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RESUMO

Analise da dindmica do preco relativo da agropecuaria

Por ter tornado possivel a elevacao da renda real dos trabalhadores em geral,
especialmente durante o periodo conhecido como bonanga externa, ao possibilitar o
crescimento das importagoes de bens e servigos, viabilizando assim um crescimento
mais rapido da economia brasileira, o setor da agropecuaria merece especial atengao.
Sua importancia relativa depende, segundo Barros (2016), tanto do crescimento
relativo do volume do setor, quanto do comportamento de seu prego relativo ao total
da economia. Com isso, este trabalho tem como objeto o preco relativo da
agropecuaria e busca compreender as principais causas de variagdes em sua trajetoria
considerando sua decomposicao nos deflatores da agropecuaria e do PIB e variaveis
macroeconémicas. Para isso foi utilizado o método econométrico de Correcao de
Erros Vetorial, uma vez que as varidveis apresentam comportamento nio
estacionario e cointegragao. Como resultado evidencia-se o efeito positivo do prego
internacional das commodities agricolas sobre a trajetéria do prego relativo da
agropecuaria sendo o deflator da agropecuaria o seu principal mecanismo de
transmissao. Este ultimo também ¢ responsavel pela transmissio do efeito negativo
dos volumes do PIB e da agropecuaria sobre a variavel de interesse. De forma
adicional, este trabalho possibilitou identificar, para o periodo analisado, evidéncias
do conceito de commodity currency: efeito inverso do preco internacional das commodities
agricolas sobre o cambio.

Palavras-chave: Preco, Deflator, Agronegdcio, Preco relativo, PIB



ABSTRACT

An analysis of the dynamic of agriculture relative price

Because agricultural sector made it possible to raise workers' incomes in
general during the period known as the “external bonanza”, by enabling the growth
of imports of goods and services, it deserves special attention. Its relative importance
depends, according to Batrros (2016), both on the relative growth of the sectot's
volume and on the behavior of its price relative to the total economy. Thus, this
work focuses on the relative price of agriculture and seeks to understand the main
causes of variations in its trajectory considering its decomposition in the deflators of
agriculture and GDP and macroeconomic variables. In order to do that, the
econometric method of Vector Error Correction was used, since the variables
presented non-stationary behavior and cointegration. As a result, the positive effect
of the international price of agricultural commodities on the relative price trajectory
of agriculture was evidenced, being its main transmission mechanism the deflator of
agriculture. The latter is also responsible for transmitting the negative effect of GDP
and agriculture volumes on the variable of interest. Additionally, it was possible to
identify, for the period under analysis, evidence of the concept of “commodity
currency” - the inverse effect of the international price of agricultural commodities
on the exchange rate.

Keywords: Prices, Deflators, Agriculture, Relative prices, GDP
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1. INTRODUCAO

A evolucdo e a volatilidade dos precos estdo entre as principais preocupacfes dos agentes
econdmicos e dos formuladores de politicas econémicas, sendo o conhecimento acerca de
suas dindmicas de especial importancia para a conducdo das politicas monetaria e fiscal. A
dificuldade em realizar previsdes acerca do comportamento do mercado, principalmente, de
commodities, pode levar a respostas politicas equivocadas e de dificil reversdo (CHAVAS et al.,
2014).

A relevancia do tema se destaca diante dos conhecidos beneficios esperados de uma reducdo
da inflacdo, relacionados a melhoria das condi¢des para investimentos, do poder de compra
da populacdo e, também, ao efeito adverso da elevada inflagao sobre a distribuicdo de renda
(HOFFMANN, 2001; FONSECA-NETO, 2010). Desde o Plano Real em 1994, o controle da
inflacdo e a recuperacdo das taxas de crescimento, bem como melhorias em indicadores
sociais sdo um ponto de atencdo para a economia brasileira. Por problemas estruturais, a
citar a baixa inclusdo produtiva da maior parte de sua populacdo, Barros (2016) coloca que,
reconhecendo a dificuldade de reduzir pobreza e desigualdade por meio da inclusdo
produtiva da populacdo mais pobre, a estratégia governamental desde 1990 baseou-se em
garantir aumentos reais ao saldario minimo e estabelecer mecanismos de transferéncia de
renda, medidas cujo resultado positivo teria se devido, em grande parte, a reducdo dos
precos dos produtos mais consumidos por essa parcela da populacdo, com destaque para os
alimentos.

Desde o final da década de 1970, o pais tem apresentado um baixo crescimento médio, com
excecdo do periodo que se estende de 2004 a 2011, conhecido pela literatura como bonanca
externa, no qual foi possivel manter uma taxa média de crescimento de 4,5% a.a. Esse efeito
tem sido atribuido ao chamado boom das commodities: crescimento da exportacdo de
matérias prima agropecuarias que levou a um aumento dos termos de troca do pais devido
ao cenario internacional favoravel. (BARROS, 2016)

Como resultado, face a entrada volumosa de divisas, houve uma valorizacdo do real ao longo
deste periodo, o que garantiu uma maior disponibilidade de divisas a um custo menor aos
agentes econémicos. A possibilidade de importacdo a precos baixos contribuiria, segundo
Barros (2016), com o efeito de descolamento entre o indice de custo de vida (inflacdo ao
consumidor) e os demais indices de precos nacionais e, assim, viabilizou um aumento dos
salarios reais e, consequentemente, pelo impacto positivo no bem-estar da populacdo. O
autor defende, portanto, o fato de que os precos relativos da agropecudria demonstraram-se
essenciais para o comportamento da inflacdo, geracdo de divisas e, também, para a reducdo
da desigualdade e da pobreza no Brasil.

O ponto que mais chama atencdo, além do impacto sobre o bem-estar da populacdo, é o
crescimento expressivo da producdo agricola durante as Ultimas décadas sem que, para isso,
tenha ocorrido um estimulo de precos. Nem mesmo durante o chamado boom de
commodities — entre elas, as agricolas — verificaram-se estimulos de precos aos produtores
rurais e ao agronegoécio! como um todo. (BARROS, 2013). Ao contrério, o Brasil passava por

1 0 agronegdcio inclui, além da agropecuéria, os segmentos a montante da agropecuaria nas cadeias produtivas
(inddstria de insumos), a jusante (industria processadora) e as atividades de servicos (logistica, comércio,
financas, etc). Para uma conceituagdo de agronegdcio, ver Barros (2013).
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um periodo de juros muito elevados e cambio bastante valorizado, o que obstruia a
transmissdao das altas de pregos externos para o mercado interno: os setores exportadores —
com destaque para o agronegdcio e a mineracao — contribuiam com a geracdo de divisas,
enguanto recebiam valores reais menores. Mesmo assim a producdo agropecuaria cresceu,
segundo o autor, gracas ao bindbmio produtividade e exportacdo, ambas crescendo a taxas
elevadas: enquanto a produtividade proporcionava maiores produgdes a menores custos, as
exportacBes evitavam uma deterioracdo de precos relativos que comprometesse a
rentabilidade da atividade. (BARROS, 2018)

Nesse contexto, o setor da agropecudria merece especial atencdo, por ter tornado possivel a
elevacdo da renda dos trabalhadores em geral. Para caracterizar adequadamente o
crescimento total do setor, Barros (2016) afirma ser necessario ndo apenas a compreensao da
evolugcdo das suas quantidades de recursos e da produtividade, mas também do
comportamento de seus precos relativos. A importancia relativa da agropecudria depende,
dessa forma, tanto do crescimento relativo do volume do setor, quanto do comportamento
de seu preco relativo ao total da economia.

1.1. Objetivo

Este trabalho tem como objeto compreender os determinantes do preco relativo da
agropecuaria. Busca-se o entendimento das principais causas das variacdes em sua trajetoria
por meio da aplicacdo de metodologias de analise conjunta (multivariada) de séries
temporais. Por ser medido pela relacdo entre o deflator do PIB da agropecuaria e do PIB total
brasileiro, o entendimento de sua dindmica depende da compreensdo da sensibilidade de
cada qual a alteragdes no cendrio macroeconémico.

O restante do trabalho esta dividido em quatro capitulos. O Capitulo 2 apresenta uma breve
revisdo da literatura para a analise da evolucdo econdmica brasileira nas Ultimas décadas,
bem como as teorias que explicam o comportamento da varidvel preco relativo e os seus
determinantes. O terceiro contém a descricdo da base de dados e metodologia utilizada. Os
resultados sdo apresentados no Capitulo 4 e as conclusées no Capitulo 5.
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2. REVISAO DE LITERATURA

O objetivo desta secdo é, na Subsecdo 2.1, contextualizar o cenario econdmico brasileiro no
periodo de 1996 a 2019, para o qual se desenvolve a andlise. A construcdo da perspectiva
histérica destacando os principais acontecimentos ird auxiliar na compreensdo da trajetéria
de cada variavel e suas possiveis relagdes, tendo em vista que, grande parte da base de dados
se comunica diretamente por meio das politicas adotadas pelo governo. Na subsecdo 2.2,
explora-se a forma como a teoria econdmica explica a relagdo entre as variaveis, de forma a
fundamentar os acontecimentos previamente destacados e as andlises de resultado.

2.1. Uma perspectiva historica da economia brasileira e da agropecudria

Nos anos 1980 a economia brasileira sofreu com forte descontrole inflaciondrio; tal situacdo
so foi revertida com a introducdo do Plano Real em 1994, que ancorou a macroeconomia com
0 uso de elevadas taxas de juros e regime cambial administrado em nivel bastante valorizado.
Ainda que o Plano tenha sido um sucesso quanto ao combate da inflacdo, ndo se podia
afirmar que a nova moeda era consolidada. A manutencdo do regime de cambio
sobrevalorizado levou o pais, ao final da década de 1990, a um aumento expressivo da divida
externa, pois a economia brasileira era cronicamente dependente de capital estrangeiro. O
periodo de sobrevalorizacdo cambial, 1994 a 1998, representou um enfraquecimento das
indUstrias de bens e servicos exportaveis ou substitutivos de importacdo e apenas com a
mudanca do regime cambial em 1999, estes setores voltaram a reagir, mesmo que de forma
nao expressiva. (BATISTA JR., 2002)

Com o desdobramento da crise cambial e financeira de 1999, similar as vividas pelo México,
leste asidtico e Russia nos anos de 1994, 1997 e 1998, respectivamente, ficou claro que a
perda de flexibilidade da politica monetaria decorrente do regime de cambio administrado,
ndo mais atendia as necessidades de um pais emergente que buscava melhor se posicionar
no mercado internacional. Assim, passou-se a adotar uma importante orientacdo estratégica
voltada a politica externa. (FERRARI FILHO E PAULA, 2005; LESSA, COUTO E FARIAS, 2009)

A partir de 1999, o Brasil passou a adotar o regime de cambio flutuante. Dentre suas
vantagens é destacada a sua contribuicdo para o equilibrio das contas externas ao ser um
mecanismo autorregulador, bem como a absor¢do, por parte do cambio, de parte dos ajustes
gue mudancas nas condi¢cdes econOmicas internas e externas exigem, o que, em um regime
de cambio fixo, deve ser absorvido por outras varidveis (inflacdo, por exemplo). Por outro
lado, o regime de cdmbio flutuante representa aumento da volatilidade, trazendo certa
instabilidade para a economia. (BASTOS E FONTES, 2014)

[...] De um lado, quando a moeda nacional se desvaloriza, provoca
pressdes inflaciondrias; de outro, quando a valorizagdo ocorre,
considera-se que prejudica as exportacBes e a industria nacional.
Assim, surgem demandas pela intervencdo governamental no
mercado cambial. (BASTOS E FONTES 2014, p. 7)

Também a partir de 1999, o Brasil passou a adotar o regime de metas para inflacdo fixadas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Neste regime, o principal instrumento de politica
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monetdria é a fixacdo da taxa bdsica de juros (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia —
Selic). (ANTONIO E CINTRA, 2005) (BASTOS E FONTES, 2014)

No mesmo periodo, final da década de noventa, Prates (2007) afirma que os precos das
commodities mundiais apresentaram deflacdo, como pode ser observado na Figura 1. Sua
justificativa para este fato é a de que havia excesso de oferta em varios mercados decorrente
de avancos tecnoldgicos na agricultura e na extracdo de minerais e metais.

Figura 1. Indices de Pregos Internacionais Agricolas USD Reais (M) ¢ Indices de Pregos Agropecuarios Brasileiros R$ (BR).

160,0
140,0 N/\\(\
120,0

100,0 - /

80,0

60,0

40,0

20,0

0,0 ey
,@q" \90)@ '\9;5)\ @q‘b @q"’ @QQ %Qo"' ’19@/ ’9& ’19&‘ ,190" ,\’Qob %Qo'\ ’190% ’LQQQ’ ,19'\9 & ,\9\’} %Q'\',” ’LQN?‘ x@f’ ,19'\9 ,\9'\’,\

v
== Agropecudria BR == Agricultura M

Fonte: World Bank- Pink Sheet, 2010=100 e CEPEA — Séries Brasileiras, 1995=100.

Entre 1999 a 2000, a inflagdo brasileira permaneceu dentro do limite de tolerancia estipulado,
sendo que em 2002 e 2003, dado o choque de oferta representado pela desvalorizacdo
cambial, houve uma aceleracdo da inflacdo. Este periodo coincide com as eleicdes do
presidente Lula e exigiu que se aumentasse a taxa de juros para o controle da inflacdo
medidos pelo IPCA e também para conter uma intensa fuga de capitais pela perspectiva de
eleicdo do candidato que ja havia defendido a moratdria da divida. Tendo em vista os efeitos
deste episddio, bem como o das crises experimentadas pelo pais ao final da década de
noventa, o governo brasileiro passou a se preocupar com a vulnerabilidade externa, buscando
incentivar a formacdo de um mercado consumidor interno forte. (ANTONIO E CINTRA, 2005)
(BASTOS E FONTES, 2014)

Quanto ao valor das commodities, apds o ano de 2002, os precos mundiais relacionados a
agricultura voltaram a crescer devido a choques de demanda e de oferta (de origem
climatica) e ao efeito spill over — que ocorre quando o preco de um bem afeta o preco de
outro. Por um lado, secas e enchentes foram responsaveis pela reducdo de estoques de varias
commodities; por outro, verificaram-se aumentos inéditos da demanda por parte de paises
emergentes como a China. O aumento da demanda ndo s6 afetou de forma direta o valor das
commodities agricolas como de forma indireta pelo aumento da demanda por petrdleo e
outras fontes energéticas: a busca intensa por estes tipos de bens leva ao aumento de seus
precos que, por sua vez, tem impacto sobre o processo produtivo das demais commodities,
além de exigir uma intensificacdo da producdo de biocombustiveis. A soma dessas trés forgas
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resultou em uma tendéncia de precos internacionais crescentes, como pode ser observado na
Figura 1. (IMF, 2006; TROSTLE, 2008a; AKRAM, 2009)

Em 2004, a economia nacional (assim como a mundial) apresentou uma retomada do
crescimento — o PIB brasileiro cresceu 5,8% quando comparado a 2003 — sendo apontada a
valorizacdo das commodities agricolas e industriais como de extrema importancia para que
isso acontecesse. O agronegdcio foi, no caso do Brasil, um dos setores que mais contribuiu
para o boom das exportacdes que alcangaram, neste ano, um alto patamar estimulado por
um cenario internacional favoravel — baixas taxas de juros nos paises desenvolvidos e forte
expansdo das economias emergentes, com grande destaque para a China. A melhoria dos
resultados da balanca de pagamentos levou o Banco Central a atuar de forma mais neutra
sobre a volatilidade da taxa de cambio. (BASTOS E FONTES, 2014)

Tendo a economia brasileira apresentado um baixo crescimento médio desde 1995, o periodo
de 2004 a 2011 pode ser destacado por apresentar um crescimento médio de 4,5% ao ano do
PIB nacional, ficando conhecido na literatura como bonan¢a externa. Esse crescimento teria
se devido ao boom das commodities caracterizado pelo aumento intenso nos termos de troca
dos paises devido, principalmente, pela expansdo do comércio mundial que, por sua vez,
deveu-se em grande parte pelo aumento da importacdo chinesa de minérios e matéria-prima
agropecuaria (BARROS, 2016).

Note que, a partir do inicio da bonanga externa, ha um descolamento entre os precos
internacionais das commodities agricolas e os precos da agropecudria brasileira. Esse
comportamento dos precos brasileiros se deveu, segundo Barros (2011), principalmente a
valorizacdo real do cambio. Como o crescimento das exportacdes do agronegdcio ndo foi
afetado pela falta de crescimento dos precos internalizados, ocorreu um forte ingresso de
dolares baratos. Essa valorizagdo teria contribuido fortemente para uma redugao do IPCA em
relacdo ao deflator do PIB devido ao crescimento das importacdes de bens e servicos, tanto
de consumo como capital, possibilitada pela expansdo do volume de exportacdes do
agronegdcio e das indUstrias de base mineral. E importante notar que a reducdo do IPCA n3o
depende da importacdo efetiva — que de fato ocorreu intensamente — bastando a
possibilidade potencial de importar caso os pregcos domésticos tornem interessante
economicamente a importacdo. Esse distanciamento dos dois indices teria contribuido para o
aumento real de saldrios (em relagdo ao IPCA) ao reduzir em quase 20% (em relagdo ao
deflator do PIB) a pressdo sobre os custos do empregador. Note que os indices sdo diferentes
uma vez que o IPCA computa a inflagdo sobre o consumo e o deflator sobre toda a
economia/PIB).

Segundo Trostle (2008), o custo da producdo agricola internacional cresceu a partir de 2004,
uma vez que os insumos (agroquimicos) relacionados a energia tiveram aumentos em seus
precos. Ademais, como alternativa energética, intensificou-se a producdo de biocombustivel,
e, assim, o aumento dos precos internacionais (puxados pelos do aglcar e do milho) foi
reforcado. Esse fator teria contribuido para a intensificacdo do descolamento entre os precos
internacionais e nacionais.

Ressalta-se que a elevacdo de precos nos anos denominados bonanca externa, foi
interrompida temporariamente pela crise financeira internacional. A reducdo do crescimento
da economia mundial amenizou o comportamento de elevacdo dos precos das commodities
que pode ser observado na Figura 1. Por volta de dezembro de 2008, o preco do petréleo se
reduziu a 70% do valor que havia alcangado em julho do mesmo ano, enquanto produtos ndo
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energéticos, como alimentos, reduziram em quase 40%, segundo o The World Bank (2009).
Assim, ao final do ano, a melhoria da oferta resultante de colheitas favoraveis impulsionou os
estoques globais da maioria das commodities agricolas que, conjugada a demanda mais fraca,
permitiu que os pregos caissem e retornassem ao patamar (relativamente elevado) de 2007.
No geral, as preocupacdes quanto ao fornecimento de alimentos diminuiram e grande parte
das proibicdes a exportacdo adotadas no periodo do pico dos pregos dos alimentos foram
revogadas.

Além de medidas na esfera cambial, o governo brasileiro adotou medidas de expansdo de
liquidez — via crédito — e politicas fiscais expansionistas (com reducdo dos superdvits
primarios), como resposta ao cendrio econdmico mundial desfavoravel. O governo ampliou os
gastos e passou a reduzir a taxa de juros bdsica e, mesmo sendo instavel entre os anos de
2009 e 2011, sua trajetoria apresenta uma reducdo continua. (LIMA E DEUS, 2013)

Pode-se notar que as politicas adotadas pelo governo brasileiro foram exitosas no que tange a
mitigacdo dos efeitos da crise mundial de 2008, uma vez que em 2010 verifica-se uma
recuperag¢do no crescimento e nos fluxos financeiros para o pais.

A politica fiscal de estimulo econémico, entretanto, prosseguiu mesmo apos a recuperacao de
2010. Do lado da politica monetdria, uma reducdo dos juros basicos foi vista por muitos
analistas como inadequada uma vez que a taxa de inflacdo se encontrava acima da meta.
Essa estratégia dava continuidade ao conjunto de politicas conhecidas por Nova Matriz
Economica (NME), com agravamento do quadro fiscal brasileiro que se tornaria nitido a partir
de 2013. (BARBOSA FILHO, 2017; JORGE E MARTINS, 2013)

Quanto aos precos das commodities no periodo, os fatos que justificam sua elevagdo em 2011
sdo tanto a recuperacdo da economia mundial que estimulou a demanda por commodities,
guanto questdes climaticas adversas. Secas e enchentes em diversas regides afetaram
significativamente o mercado agricola, assim como a extracdo de metal e carvdo. Tensdes
politicas, principalmente no norte da Africa e no Oriente Médio, resultaram na reducdo da
oferta de petréleo e o medo de interrupgdes mais graves em seu fornecimento levou a um
aumento intenso em seu prego. Ainda, o valor das commodities energéticas, principalmente
o petréleo, intensifica o efeito de aumento dos precos das demais — spill-over — uma vez que
sdo utilizados em seu processo produtivo, além de levar a alteracdo da estrutura produtiva
agricola ao destinar maior parcela de recursos a producdo de biocombustivel. De forma geral,
os precos agricolas (em délares) se elevaram cerca de 45% entre junho de 2010 e fevereiro de
2011 sendo que em maio de 2011 ultrapassou-se o seu pico de 2008. (The World Bank, 2011)

A partir do inicio do ano de 2012, os precos dos grupos das commodities agricolas divergiram.
Enquanto os precos dos alimentos seguiram, a principio, uma tendéncia de crescimento, os
precos das bebidas continuaram o processo de queda atingindo um valor 30% mais baixo que
no ano anterior. Isso deveu-se, principalmente, a noticia de superproducdo brasileira de café.
No entanto, quando considerado o valor como um todo, o pregco das commodities agricolas
apresentou queda de aproximadamente 7%. De forma geral, os precos tornaram a estabilizar
em meados de 2014. (BAFFES E COSIC, 2013)

A intervencdo governamental mais profunda na economia brasileira a partir de 2012, por um
lado, com estimulos fiscais descontrolados levaram a deterioragdo das contas publicas. Por
outro, no setor energético, a intervencdo contribuiu para ampliar os efeitos da forte seca de
2012 e 2013. O governo reduziu as tarifas de energia neste periodo elevando seu consumo,
fazendo com que as empresas distribuidoras tivessem de arcar com a diferenca no preco da
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energia e os custos. Os resultados de tais medidas, além de desorganizarem a economia,
frustraram as expectativas daqueles que esperavam que elas pudessem estimular o
crescimento. Nesse periodo, ainda, ocorreu um aumento substancial nos precos dos
alimentos bem como uma forte depreciacdo cambial. (BARBOSA FILHO, 2017; ROSSI E MELLO,
2017)

Em seguida ao conjunto das politicas adotadas no periodo de 2010 a 2013, houve um periodo
de recessdo a partir de 2014. Essa desaceleracdo ocorreu devido a uma expressiva queda na
taxa de investimento, que chegou a apresentar valores negativos. Além de falhas na
conducdo da politica econdmica, outros fatores como a instabilidade politica (manifesta¢des
e incerteza eleitoral de 2014), a queda nos precos internacionais das commodities bem como
fatores institucionais e juridicos teriam contribuido para os resultados econdmicos negativos
do periodo. (ROSSI E MELLO, 2017)

A partir de 2015, o governo passou a adotar um conjunto de politicas de austeridade
econOmica. Reduziu-se a demanda publica a fim de diminuir as despesas primarias do
governo e liberaram-se os precos do setor energético contribuindo diretamente para o
aumento da inflacdo, além disso, houve desvalorizacdo cambial por conta do aumento dos
riscos domésticos. A persisténcia deste choque de oferta levou o Banco Central a elevar a taxa
de juros. Ainda, a adogdo de uma politica monetaria contracionista se deu, segundo alguns
autores, apds a perda de credibilidade do Banco Central brasileiro que havia, em 2012,
reduzido a taxa de juros em um periodo de alta na inflacdo contribuindo para a aceleracdo
inflacionaria. (BARBOSA FILHO, 2017; ROSSI E MELLO, 2017)

Segundo Rossi e Mello (2017), em 2016, a mudanca de governo alterou também a estratégia
econdmica que passou a dar mais importancia a reformas estruturais, entretanto, mantendo
a mesma logica de austeridade, desregulamentacdo econbmica, liberacdo financeira e
reducdo dos gastos publicos. Ainda, a flexibilizacdo da politica monetdria no ano de 2017
permitiu que a taxa de juros voltasse a se reduzir. Entretanto, para que a recuperacdo
economica fosse, de fato, vidvel seria necessario que o pais utilisasse de sua capacidade
ociosa e, findada sua exploracdo, as politicas devem voltar-se a recuperacdo do crescimento
da produtividade do pais. (BARBOSA FILHO, 2017)

2.2. Dinamica dos pregos da agropecudria

O comportamento dos pregos das commodities ao longo do tempo pode ser associado a
fatores macro e microecondmicos. De acordo com Barros (2011), existe, no periodo de suas
anadlises, uma tendéncia comum entre os precos de diversas commodities, com destaque para
os fundos de commodities. A co-movimentacdo observada entre seus precos evidencia o fato
destes bens estarem sujeitos a oferta e demanda, sendo percebidos como ativos nos quais se
pode vir a aplicar poupanca a depender, entre outras coisas, da expectativa de valorizacdo.
Quanto aos fatores macroecondmicos, o crescimento econdmico, bem como a taxa de juros e
o0 cambio afetam diretamente seu comportamento. A tendéncia das séries, por sua vez,
sugere a existéncia de alteracdes de oferta advindas do avancgo tecnoldgico e seu impacto
sobre a produtividade.

Nas ultimas duas décadas, os precos internacionais em dodlares dos alimentos e minerais
apresentaram crescimento acelerado e permaneceram volateis. Segundo Almendra et al.
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(2016), por ser um pais no qual a exportacdao de commodities tem um grande peso em sua
exportacdo total, o Brasil possui uma commodity currency — suas taxas reais de cambio sdo
influenciadas pelo comportamento dos precos internacionais das principais commodities que
exporta. Quando os precos internacionais se elevam, o valor das exportacdes aumenta o que
leva a um incremento de divisas estrangeiras e, com isso, a uma queda da taxa de cdmbio.

Em termos gerais, entradas de divisas, ndo somente pela balanga comercial, podem ser vistas
como positivas a medida que contribuem para a mitigacdo do risco soberano —
eventualmente, um pais pode ver-se com escassez de divisas para cumprir suas obrigacdes
internacionais — mas, por meio de seu efeito sobre a taxa de cambio, sdo fontes de variacdes
nos precos. Uma valorizacdo cambial tende a reduzir o preco dos bens transacionados
externamente em moeda nacional. Dessa forma torna mais atrativas as importacdes e a
desestimular as exportacdes. (KORNHER E KALKUHL, 2013). E claro que a intensidade desse
efeito depende da evolucdo da produtividade e dos custos de producdo dos produtos
envolvidos.

De forma mais especifica, o comportamento do cambio e dos precos internacionais possuem
influéncia diferenciada entre os segmentos dos agentes econdémicos. Produtores brasileiros
de produtos exportaveis se beneficiam quando os precos internacionais (em dolares)
convertidos em reais (descontada a inflagdo) aumentam em razdo do comportamento
combinado das varidveis precos externos, taxa nominal de cambio e inflacdo. Nesse caso, as
importacdes tornam-se mais caras prejudicando aqueles que delas dependem, sejam
produtores ou consumidores. Como precos de commodities e taxas de cambio caracterizam-
se por maior volatilidade, seus mercados tendem a operar sob maior incerteza.
Especialmente sensivel é o impacto dessas variacdes de precos sobre os consumidores — que
vdo depender da correlagdo (em geral negativa) entre precos em ddlares e a taxa de cambio,
principalmente os de menor renda. Em 2008, segundo informacdes da Pesquisa de
Orcamentos Familiares (POF) do IBGE (2008), a alimentacdo representou 19,8% das despesas
familiares de consumo no Brasil; para as familias com rendimento de até RS 830, essa parcela
foi de 30%.

Frankel e Rose (2010), analisaram as trés principais teorias que surgiram entre os anos de
2003 e 2008 utilizadas para explicar o comportamento dos pregos das commodities, que
tendem a seguir o mesmo padrdo, e no periodo apresentaram um crescimento expressivo. A
primeira foi denominada de “explicacéo pelo crescimento econémico” e tem como principal
argumento a entrada de pafses emergentes como a China e a India no mercado internacional,
o que levou a um aumento significativo da demanda por esses produtos. Prates (2007)
denomina “efeito-China” o impacto causado sobre os precos das commodities pelo aumento
da demanda do pais emergente sobre o mercado internacional, com reflexos sobre ao precos
das commodities assim como de seus insumos importados.

A segunda, conhecida como “especulagdo desestabilizadora” aborda os estoques de
commodities e sua negociacdo no mercado de futuros, guiada pela busca de ganhos por
especulacdo a semelhanca do que se passa com ativos negociados em bolsa de valores. Prates
(2007) reforca a ideia proposta pela teoria a medida que afirma que com as taxas de juros
historicamente baixas nos Estados Unidos e outros paises centrais, desde o final de 2002,
houve maior demanda por hedgefunds e aplicacGes especulativas sobre os fundos de
commodities, o que poderia ter levado a uma bolha no mercado de futuro de commodities. A
discussao sobre ocorréncia ou ndo de bolhas no mercado de commodities tem sido intensa na
literatura. (IRWIN E SANDERS, 2011)
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No entanto, a especulacdo ndo necessariamente tem como fruto maiores precgos: a busca do
ganho em mercado futuro pode levar a precos abaixo do valor spot (pré-determinado na
negociacdo). Frankel e Rose (2010) argumentam que commodities que ndo sdo negociadas
em mercados futuros apresentaram volatilidade similar aquelas negociadas e, além disso, o
comportamento dos estoques durante periodos de crise ndo correspondem aos
determinados pela teoria, motivos suficientes para erguer resisténcia quanto a sua validade.

A terceira e Ultima teoria abordada por Frankel e Rose (2010) trata-se da frouxiddo da politica
monetdria, ou seja, quando a autoridade monetaria estd disposta a permitir uma maior
inflagdo de forma a garantir uma taxa de juros menor e incentivar o consumo e o
investimento. A principal implicacdo desta teoria é a de que variagdes nos juros, a depender
da politica monetdria adotada, possui efeito inverso sobre os precos das commodities: uma
elevagdo nos juros aumenta o prego da estocagem e, portanto, afeta o prego corrente de
forma negativa; esse preco, por sua vez, passara a crescer mais rapidamente a partir do novo
nivel (menor) em conformidade a taxa maior de juros. Tendo como base a crise recente, a
teoria que relaciona a taxa de juros aos estoques e consequentemente aos pregos vem sendo
alvo de criticas, uma vez que neste periodo 0s juros baixos coexistiram com estoques
reduzidos e, de modo geral, com inflacdo baixa.

Tendo em vista os fatores levantados pela literatura como influenciadores do comportamento
dos precos relativos das commodities: desde as teorias estudadas por Frankel e Rose (2016),
Irwin e Sanders (2011), Almendra et al. (2016) e Barros (2011) e (2016), este trabalho busca, a
luz dos principais acontecimentos das Ultimas décadas, evidenciar os impactos de choques
nas variaveis que afetam os precos relativos da agropecudria brasileira. Serdo considerados,
portanto, fatores micro e macroecondmicos como variacdo da producdo doméstica,
alteracdes de precos nacionais e internacionais, variagdes cambiais e na taxa de juros, como
possiveis choques. Embora se possa tratar especificamente dos fatores que levaram ao
comportamento dos precos das commodities no mercado internacional — como a expansao
da demanda internacional, a evolugdo da produtividade e choques climaticos — dado o escopo
desta analise, toma-se como dado o resultado desses fatores sobre os precos das
commodities e como 0s mesmos sdo internalizados no Brasil impactando o preco relativo da
agricultura brasileira.

A partir da decomposicdo do preco relativo nos deflatores, foram avaliados tanto os seus
efeitos cruzados, o quanto um deflator influencia na trajetdria doutro, quanto a sensibilidade
do preco relativo e de seus componentes frente a choques externos e internos. Dessa forma,
buscou-se compreender os determinantes da trajetéria do preco relativo.

Espera-se, de forma adicional, que alguns efeitos descritos anteriormente sejam
evidenciados, tais como a no¢do de commodity currency (influéncia do preco internacional
das commodities sobre a taxa de cambio).
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3. METODOLOGIA

Este capitulo tem por objetivo evidenciar o processo de construcdo da base de dados bem
como apresentar a metodologia utilizada para a obtencdo dos resultados deste trabalho. A
Secdo 3.1 apresenta, portanto, as principais fontes das séries temporais de interesse e 0s
procedimentos para a construcdo da base de dados. A metodologia utilizada é apresentada
em sequéncia na Secdo 3.2.

3.1. Dados

Tendo em vista o estudo da dinamica do preco relativo (PR) da agropecudria — varidvel que
captura a intensidade do estimulo recebido pelo setor no contexto da economia brasileira —
torna-se necessario o entendimento ndo sé do seu comportamento frente a choques, como
de seus componentes: 0os precos da agropecudria e os precos da economia brasileira,
representados pelos seus respectivos deflatores de PIB: DEF, 4rop € DEFp;p. Define-se entdo
PR = DEF,4rop/DEFpp. Para isso, foram construidas duas bases de dados distintas que
incluem varidveis que afetam diretamente os precos da economia (BARROS, 2016).

A primeira inclui tanto os deflatores do PIB e da agropecudria como varidveis enddgenas,
guanto os respectivos volumes dos PIBs, o preco internacional das commodities agricolas, o
cambio e o juros; na segunda, substituem-se os deflatores pelo preco relativo da
agropecuaria. Ambas abrangem desde o primeiro trimestre de 1996 até o primeiro trimestre
de 2019, totalizando 93 observacdes.

Para a construcdo dos deflatores do PIB brasileiro e da agropecudria, que sao uma medida da
inflacdo dos precos dos componentes de valor adicionado da economia como um todo e do
setor da agropecuadria, respectivamente, foram utilizadas as séries provenientes da tabela de
Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, a qual apresenta os valores correntes — nominais — e 0s
indices de volume (1995=100) trimestrais para ambas as varidveis. O volume do PIB, por
exemplo, € uma medida (indice) do valor adicionado pelo seu setor produtivo, na forma de
bens e servicos produzidos internamente na economia. A divisdo do indice do PIB nominal
pelo indice de volume resulta no deflator implicito do PIB, bem como a divisdo do indice do
PIB nominal da agropecudria pelo seu volume resulta em seu deflator. (BARROS, 2016)

A série de cambio nominal é disponibilizada pelo Ipeadata e tem como fonte o Boletim de
Balanco de Pagamento do Banco Central do Brasil (Bacen). Para a construcdo da série de
cambio nominal, considerou-se, portanto, a série de taxa de cambio comercial para venda:
real (RS) / délar (USS) média, de cardter mensal que, para ficar compativel com a
periodicidade das demais variaveis, foi trimestralizada por média aritmética. Para a série de
juros nominal, considerou-se a série de juros mensal disponibilizada pelo Ipeadata (Taxa de
juros nominal — Overnight / Selic) que, assim como as demais variaveis foi trimestralizada.

O World Bank considera para a construcdo da série de indice de precos de commodities
internacionais em délares — World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet) — algumas
categorias: energéticos, ndo energéticos e metais preciosos. Os ndo energéticos sdo
subdivididos em agricultura, fertilizantes e minerais/metais, sendo que o primeiro grupo
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engloba o preco das bebidas, dos alimentos, matérias-primas e madeira. Para este trabalho,
portanto, de forma que se assemelhe a medida de preco da agropecudria do IBGE o indice
considerado é o indice de precos da agricultura mundial. Os dados sdo disponibilizados de
forma mensal e, assim, foram trimestralizados.

3.2. Procedimentos econométricos

As séries temporais das varidveis de interesse serdo avaliadas com base no cenario
apresentado e em suas principais caracteristicas econométricas. Segundo Morettin e Toloi
(2006):

“Uma das suposi¢cGes mais frequentes que se faz a respeito de uma
série temporal é a de que ela é estacionaria, ou seja, ela se desenvolve
no tempo aleatoriamente ao redor de uma média constante,
refletindo alguma forma de equilibrio estdvel. Todavia, a maior parte
das séries que encontramos na pratica apresentam alguma forma de
nao-estacionariedade.” (MORETTIN E TOLOI 2006, p. 4)

A forma de se realizar exercicios econométricos depende da classificacdo das séries
principalmente quanto a sua estacionariedade, uma vez que essa propriedade é analoga a
convergéncia matematica e, portanto, permite andlise de equilibrio. Choques sobre varidveis
estaciondrias tendem a ser temporarios, permitindo que a variavel retorne a sua trajetoéria de
longo prazo e, assim sendo, a previsdo tendera a sua média. J& séries ndo estaciondrias ndo
possuem uma meédia de longo prazo e sua variancia depende diretamente do tempo, o que
dificulta a previsdo. A literatura descreve métodos para classificar as séries, bem como
procedimentos para trabalhar uma série para que esta se torne estacionaria. (MORETTIN E
TOLOI, 2006; ENDERS, 2009)

A primeira forma de identificar o tipo de série é por meio da inspecdo visual de sua evolucdo
em nivel e de suas fun¢bes de autocorrelacdo (FAC) e autocorrelagdo parcial (FACP): um
processo ndo estaciondrio tem sua autocorrelacdo tendendo a zero apenas em grandes
defasagens. (BUENO, 2011)

Ademais, a inspecdo visual ndo é suficiente para distinguir uma tendéncia estocdstica de uma
deterministica e, em razdo disto, deve-se fazer uso de testes estatisticos para refinar o
processo e identificar possiveis raizes unitarias: caracteristica das séries estocasticas.

3.2.1. Teste de raiz unitaria

Para este trabalho faremos uso do procedimento de teste de raiz unitdria descrito por Enders
(2009), conforme a metodologia de teste Dickey-Fuller aumentado.  Assim, serdo
consideradas trés tipos de regressoes:

m
Ay = VY1 + Z BiAyi—i + & (1)

i=1
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m
Ayr =ap +vyyi—1 + Z BiAyi—i + & (2)
im1
m
Ayy = ag + Yyi—1 + axt + Z BiAyi—i + & (3)
im1

Considerando que {y;} é uma série temporal, y e B; sdo vetores de parametros e & é um
vetor de erros do tipo ruido branco. A diferenca entre as trés diz respeito a presenca de
elementos deterministicos ay e a,t. Sobre a hipdtese nula, y = 0, o primeiro modelo pode
ser considerado um passeio aleatério; o segundo adiciona um intercepto ou termo de
impulso, ag, enquanto o terceiro inclui tanto um impulso quanto uma tendéncia linear no
tempo, a,t. O parametro de interesse ndo € alterado: para todos os casos testa-se Hy: y = 0.
Caso a hipdtese ndo possa ser rejeitada (estatistica calculada for maior que o valor critico da
distribuicdo de Dickey-Fuller), entdo a serie {y;} possui raiz unitaria e é ndo estacionaria.
Além disso, é possivel verificar a existéncia dos termos deterministicos com hipdteses
adicionais. (ENDERS, 2009)

Serd realizado, portanto, o seguinte procedimento:

Figura 2. Procedimento para teste de raiz unitaria.

Estimar:
m

Ay, =ag+yye, taxt+ ZBH}J’:-:' + &

i=1

[ = o P P
y =07 N&o tem raiz unitaria Tem raiz unitaria
— Nio l 3 | | 7
Sim: testar a presenca de tendéncia
Nio Sim
a, =07 y =07
dado Usando distribuicdo
y =07 Nio normal
l Sim. Estimar:
m
Ay, =ap + ¥y + Z Bily,_; +&;
i=1
y =07
— Nso
Sim: testar a presenca de tendéncia
Nao Sim
a, =07 =0
dado Usando distribuicdo
y =07 N3o normal
\L Sim. Estimar:
m
Aye =¥Ver T ZE:‘AJ'}—: +é& = .
o= N&o Sim
i=

y =07

Fonte: Adaptacio de Enders (2009) p. 257.
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Ademais, a fim de confirmar os resultados obtidos pelo teste de ADF, sera realizado o teste
AD-GLS proposto em 1996 por Elliott, Rothenberg e Stock. A diferenca entre os dois testes é
gque o segundo realiza a transformacdo da série temporal via minimos quadrados
generalizados (GLS) antes de sua realizacdo o que, por sua vez, garante uma maior robustez
em relacdo ao ADF.

A partir da classificacdo das séries em estaciondrias ou ndo estacionarias, é possivel
determinar o melhor modelo para analise do problema em questdo. Sendo o principal
interesse o entendimento do comportamento do preco relativo da agropecuaria frente a
choques de oferta e demanda, torna-se necessaria a adogcdo de metodologias de anadlise
conjunta (multivariada) das séries. A principal diferenca entre estes modelos e os univariados
é que, por serem uma generalizacdo, permitem que a trajetdria temporal de uma varidvel
dependente seja influenciada pela trajetéria de uma varidvel independente ou exogena.
(ENDERS, 2009)

3.2.2. Vetor autorregressivo

Quando tratando de dados econdmicos, Enders (2009) afirma que nem sempre é claro qual
variavel é dependente e qual é independente e, portanto, indica que seja utilizado o Vetor
Auto Regressivo (VAR), que trata todas as varidveis de forma enddgena simultaneamente:
toda varidvel pode depender tanto de suas realizacBes passadas quanto da realizacBes
passadas e contemporaneas de outras variaveis.

O modelo em sua forma estrutural pode ser representado pela seguinte equacdo,
considerando n variaveis endogenas:

4
Ay =C+ ) By, i+ Be ()

i=1

Na qual y; € um vetor nx1 de varidveis enddgenas, A é uma matriz de dimensdao nxn que
captura as relagdes contemporaneas entre as variaveis, C ¢ um vetor nx1 de constantes, B;
sdo matrizes de dimensdo nxn e B é uma matriz diagonal nxn de desvios padrdes que
acompanha o vetor de erros ndo correlacionados €;. Por afetarem de forma individual cada
uma das varidveis enddgenas, os erros sao denominados choques estruturais. (BUENO, 2011)

Antes de se estimar o modelo deve-se determinar o nimero de defasagens (p) que deverdo
ser incluidas de forma a garantir residuos estaciondrios. Para isso, recomenda-se o uso de
critérios de selecdo AIC?, BIC® e HQ* generalizados para o caso multivariado. (BUENO 2011)

O sistema representado pela equacdo 4 apresenta endogeneidade: as varidveis sdo
correlacionadas ao termo de erro e, dessa forma, para que seja possivel estima-lo, faz-se uso
de sua forma reduzida.

2 Critério de Selec¢do de Akaike.
3 Critério de Sele¢do Bayesiana.
4 Critério de Sele¢do Hannan & Quinn.



25

14 14
y.=A71C + Z A7 1B;y,_i+ A" 1Be, = C* + Z By, i+ n; (5)
i=1 i=1

De forma a recuperar os parametros do modelo estrutural a partir dos valores estimados da
forma reduzida sdo necessarias restricdes sobre a matriz A desde que B seja equivalente a
identidade, segundo Pfaff (2008). Para que o sistema seja exatamente identificado sdo
necessarias K(K — 1)/2 restri¢cBes. A decomposi¢cdo mais comum é a de Choleski — formato
triangular inferior que, além de garantir que o sistema seja exatamente identificado, impde
uma forte hipdtese de exogeneidade levando o resultado a depender da ordem das variaveis.
No entanto, esse formato de restricdo ndo carrega consigo significado econdmico, sendo,
portanto, proposto por Sims (1981) que, além de se tentar varias configuragdes triangulares e
checar sua robustez, seria necessario que a imposicao de restricdes fosse feita com base em
argumentos econdmicos de modo que o modelo gere resultados condizentes a partir da
estimacdo pelo método recursivo.

Observe-se que os resultados desta metodologia podem ndo ser robustos a algumas
alteracGes nas especificagcdes do modelo: adicdo de tendéncias temporais, defasagem,
exclusdo de varidveis ou alteracdo na periodicidade podem alterar seus resultados. Além
disso, € uma premissa fundamental deste modelo que as variaveis sejam estacionarias uma
vez que o VAR é estimado linha a linha por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e a ndo
estacionariedade das varidveis implica em estimadores inconsistentes e, consequentemente,
seus resultados ndo sdo confiaveis. (LIMA, 2012)

No caso de modelos univariados, uma tendéncia estocdstica pode ser removida pela
diferenciacdo da séria e seu resultado, agora estaciondrio, pode ser estimado por técnicas
convencionais. No caso multivariado, entretanto, ndo é trivial. Quando mais de uma variavel é
integrada, é possivel que exista uma combinacdo linear entre elas que seja estacionaria. Este
€ 0 caso em que ha cointegracdo, e torna-se, portanto, necessaria outra metodologia: o VEC —
Vetor de Correcdo de Erros, que sera apresentado na continuidade do texto (PFAFF, 2008a;
ENDERS, 2009)

Segundo Pfaff (2008b), a ideia por tras da cointegracdo é encontrar combinacdes lineares
entre as varidveis integradas de mesma ordem, I(d), que gerem uma variavel com ordem de
integracdo menor I(d — i). A importancia desta defini¢cdo esta na possibilidade de se detectar
relacdes estdveis de longo prazo entre varidveis ndo estacionarias.

3.2.3. Teste de cointegracao e VEC

A fim de se determinar o niumero de vetores de cointegracdo e estima-los, serd utilizada a
metodologia de Johansen. Para isso, o modelo VAR deve ser escrito em sua primeira
diferenca:

p—1
Ay, = z TiYe—i T TYe—p + M
i-1
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Naqualm = (I — X0, B em = —Xi4B)).

A metodologia depende, segundo Enders (2009), diretamente da relagdo entre o rank (posto)
da matriz T (nUmero de linhas linearmente independentes) e suas raizes caracteristicas, uma
vez que Ty;_p € 0 termo que incorpora a nogdo de corregdo de erros:

e Se o rank (m) = 0, ent3o n3o ha relacdo de cointegracdo e o modelo poderd ser
estimado em sua primeira diferenca.

e Caso rank () =n ent3o o processo é estaciondrio e poderd ser aplicada a
metodologia VAR sem a necessidade da primeira diferenca.

e Paraocaso 1l <rank(m) < n, existem um ou multiplos vetores de cointegracdo que
serdo adicionados como varidveis exdogenas ao VAR em diferencas, representados por
TY:—p- Essa especificagdo € o que determina o VEC que, assim como o VAR, podera
ser estimado e, a partir da aplicacdo de restricBes, recuperar os parametros de sua
forma estrutural.

A quantidade de vetores de cointegracdo pode ser determinada a partir da andlise de
significancia das raizes caracteristicas de m e, para tanto, Enders (2009) aponta que devem ser
realizados dois tipos de teste, segundo a metodologia de Johansen: teste sobre o traco e
sobre o maior autovalor.

n
Aurago@) = =T ) In(1-12) )
i=r+1
Amax(r, T +1) = =T In(1 — 2,,4) (8)

em que ﬁi ¢ o valor estimado das raizes caracteristicas (autovalores) obtidos durante a
estimacdo da matriz m, e T é o nimero de observagdes. A primeira estatistica tem como
hipétese nula que o nimero de vetores de cointegracdo distintos ndo ultrapassa r contra
uma alternativa geral, enquanto a segunda testa que o nimero de vetores de cointegragao é
r contra a hipdtese de serr + 1.

Apos estimado, seja pela metodologia VAR ou VEC, é possivel analisar o comportamento
empirico do modelo por meio de fungdes de impulso e resposta e da decomposicdo da
variancia do erro.

3.2.4. Fungdo de impulso e resposta

A funcdo de impulso e resposta parte da representacdo do modelo VAR ou VEC em média
movel e permite visualizar o comportamento da trajetdria das varidveis dados choques
(impulsos): quantos periodos sdo necessarios para que uma varidvel torne a convergir para
sua média inicial ou outro patamar estavel. Assim, esse resultado sera utilizado para averiguar
como o0s choques nas varidveis macroeconOmicas afetam os deflatores do PIB e da
agropecuaria.

A titulo de ilustragdo, a representacdo de um VAR bivariado (y; e z;) em formato de média
movel é a que segue:
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- (9)
Xe = QU+ Z Drep
i=0

Na qual: x, = [Yt]_ e = [JTt] D = [q)n(i) ‘D12(i)] ce . — [Eyt—i]

ot Zt it Zt ! t CD21(1,) CDZZ(I“) t=t EZt—i ’
Os coeficientes que compde a matriz @, sdo denominados fungao de impulso e resposta e,
tracando seu grafico contra o periodo i, é possivel visualizar o comportamento das
sequéncias das variaveis dados choques. Os erros sdo representados pelo componente €;_;.

3.2.5. Decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao

Também é de extrema importancia o entendimento das propriedades dos erros de previsao a
partir de sua decomposicdo. Isto contribui para o entendimento de inter-relacdes entre as
variaveis: a proporcdao dos movimentos em uma sequéncia que dependem de seu préprio
choque ou do de outra varidvel. (ENDERS, 2009)

Considere que conhecemos todos os valores dos coeficientes de um modelo VAR bivariado
(v e z¢) . Podemos escrever a previsdao de uma variavel de forma condicional ao seu valor
observado. Sendo x; = [y;, z¢]":

Eexeyr = Ag + A1xy (10)

O erro de previsdo, para este caso, pode ser escrito como sendo: €¢41 = X¢41 — E¢X¢4q1, OU
seja, o quanto o valor observado em t + 1 ficou distante do esperado dada a observagao da
variavel em t.

De forma geral, a previsdo a n periodos a frente pode ser descrita como Eixiy, =
(I+A;+ A% + -+ ADA, + A%x, com seu erro de previsdo associado €pypn + A1€4n—1 +
ot AT e

Considerando a representacdao em meédia moével, podemos escrever a previsdo do vetor xg,
X¢4+1, Um periodo a frente de seu erro de previsdao @y€p41:

- (11)
Xtgn = U T z Pi€tin—i
i=0
Tal que o erro de previsao, X¢yn, — EtXt1n, € dado por:
(12)

o0
Xeqn — EtXepn = Z Di€ctn-i
i=0
Considerando apenas na sequéncia {y;}, sabemos que o erro de previsdo n-passos a frente
sera:

Yeen — EtVesn = q)11(0)Eyt+n + q)11(1)€yt+n—1 + @y (n— 1)€yt+1 (13)
+ P (O)Eyt+n + (D12(1)€yt+n—1 + ot Dpp(n— 1)€yt+1

A 2,
Denote a variancia como y;.,, como a,,(n)*:
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oy(n)? = 05 [@11(0)* + P11 (1)? + -+ P11 (n — 1] + 07 [P1,(0)* + P, (1)? (14)
+ ot Dyy(n— 1)2]
Como, necessariamente todos os valores Cl)jk(i)2 sdo ndo negativos, a variancia do erro de

previsdo cresce a medida que o horizonte n aumenta. Ainda, é possivel decompor a variancia
do erro para cada um dos choques. Respectivamente, as proporcBes de ay(n)2

correspondente aos choques {eyt} e {e,:} sdo:
07 [@11(0)% + @1, (1)% + -+ + D11 (n — 1)?]

0, (n)?

(19)

07[P12(0)% + D15(1)2 4 -+ + Py (n — 1)?]
oy (n)?

(16)

Para a aplicacdo da metodologia descrita, desde os testes de raiz unitaria até os mecanismos
de analise preditiva, foram utilizados dois softwares estatisticos: o R, plataforma gratuita para
andlise computacional e estatistica disponivel em https://www.r-project.org/; e o RATS
(Regression Analysis of Time Series), programa desenvolvido e distribuido pela Estima Inc.



https://www.r-project.org/
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4. RESULTADOS

O Capitulo de resultados é segregada em trés Secdes. Na Secdo 4.1 é realizada uma andlise
grafica descritiva das séries relacionando suas trajetdrias aos principais acontecimentos do
periodo, que poderiam afetd-las. Em seguida, na Secdo 4.2, sdao apresentados os resultados
dos testes de raiz unitaria e de cointegracdo que levaram a optar pelo modelo de Correcdo de
Erros Vetorial. Por fim, a Secdo 4.3 apresenta os principais resultados obtidos na estimacdo
do modelo — coeficientes estimados da matriz A, decomposicdo da variancia dos erros de
previsdo e funcdes de impulso e resposta.

4.1. Andlise descritiva da trajetdria das variaveis

Além da aplicacdo da metodologia para obtencdo de resultados baseados nas séries, faz-se
necessario compreender a trajetdria histdrica das varidveis, uma vez que isto contribui para o
entendimento e andlise de resultados.

4.1.1. Cambio nominal

Observando-se a Figura 3, que descreve a trajetdria da varidvel cambio em indice trimestral e
anual, é possivel verificar que logo no inicio a série caminha de forma suave, face a politica de
cambio administrado, até que, em 1999, ha a flexibilizacdo e ocorre um salto em seu valor:
esse foi o ano da adogcdo do regime de cambio flutuante, em que houve intensa
desvalorizacdo, um aumento de 56%. A partir deste ponto, o Banco Central passa a intervir
em seu valor somente buscando estabiliza-la. Entretanto, em 2002, com a incerteza das
eleicdes houve mais um episddio de forte desvalorizacdo cambial e, novamente, a série
apresenta um salto para um valor 24,3% superior ao ano de 2001.



30

Figura 3. Indices trimestral ¢ anual da taxa de cAmbio nominal (Indice Real/Dolar) e taxa de crescimento anual.
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Fonte: Ipeadata 1996=100
*A taxa de crescimento varia de -50% a 100%, enquanto o indice do cimbio anual varia de 0 a 400.

O bom resultado do balanco de pagamentos dos anos seguintes, principalmente devido ao
bom desempenho da agropecuaria frente a expansdo do comércio mundial, ao lado da
elevada taxa de juros, favoreceu a recomposicdo das reservas internacionais e a
concomitante valorizacdo do cambio nacional (taxas de crescimento negativas). Durante esse
periodo, o Brasil obteve grau de investimento nas principais agéncias internacionais de risco,
incentivando a entrada de divisas também pela conta de capital.

Ja em 2010, havia sinais de recuperacdo dos impactos da crise financeira mundial de 2008 e, a
partir de 2011, dado o conjunto de politicas macroeconbmicas expansionistas adotadas, o
cambio passou, novamente, a se desvalorizar, apresentando tendéncia de crescimento.
Quando analisado o periodo a luz do comportamento dos precos internacionais das
commodities agricolas, Figura 8, percebe-se uma relacdo inversa entre as varidveis que
corrobora a hipdtese de existéncia da commodity currency. Em 2015, diante da crise politica
interna, a moeda nacional volta a sofrer forte desvalorizacdo. A volatilidade da taxa de cdmbio
se reduz apos 2016.

Deve-se enfatizar que essas movimentagdes cambiais nominais predominantemente no
sentido da desvalorizacdo, por serem em menor intensidade do que a taxa de inflacdo, ndo
significavam desvalorizacdo real, mas, sim, ao contrario levaram a significativa valorizacdo
real, que é a variavel fundamental para determinar a competitividade da producdo nacional
nos mercados internacionais. Na Figura 4, apresenta-se para o periodo pds-Plano Real, o
comportamento anual dos indices do cambio nominal, do deflator do PIB e da razdo entre
ambos, uma medida do cambio real mais relevante do ponto de vista do setor produtivo.
Verifica-se uma valorizacao real do cambio brasileiro depois de 2002 de forma que em 2018,
o cambio real havia se valorizado cerca de 25% em relagao a seu valor de 1996 e 61% em
relacdo a 2002. Do ponto de vista dos setores exportadores essa movimentacdo ndo tem sido
favoravel. Pois trata-se da taxa de conversdo dos precos internacionais em délares para
valores reais em moeda nacional.
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Figura 4. Evolucio da Taxa Nominal e Real de Cambio e o Deflator do PIB (1966=100)
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4.1.2. Juros

Ao analisar o grafico que explicita a trajetdria da taxa de juros, Figura 5, podemos identificar a
mudanca na forma como a politica monetaria era feita no Brasil. No periodo anterior a 1999 a
taxa de juros oscilava em torno um patamar que chegou a ser bastante elevado. A taxa de
juros elevada fazia-se necessaria como parte da estratégia de contencdo da inflacdo apds o
Plano Real. Juros altos continham a demanda e tendiam a valorizar o cdmbio, duas maneiras
de atingir o objetivo pretendido. indices trimestral e anual da taxa do juros e taxa de
crescimento anual.
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Figura 5. Indices trimestral ¢ anual da taxa de juros nominal (Overnight / Selic) e taxa de crescimento anual.
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Fonte: Ipeadata 1996=100
*A taxa de crescimento varia de -40% a 40%, enquanto o indice do juros anual varia de 0 a 100.

A partir do final da década de noventa, a taxa de juros passou a variar de forma mais suave.
Em 2002, contudo, com a crise de confianca, a taxa de juros foi elevada de forma a contornar
tanto o aumento abrupto da inflagdo, que atingiu 12,53% (sua meta era de 3,5%), quanto a
auxiliar na retencao de capitais. A partir de 2003 a série passou a exibir uma tendéncia de
reducdo com flutuag®es contra ciclicas (requeridas pelo regime de metas para inflacdo). O
uso da taxa de juros como instrumento contra ciclico se tornou possivel pelo
amadurecimento da economia brasileira: as contas externas estavam saudaveis devido a
exportacdo de commodities havendo um acumulo de reservas cambiais, simultaneamente a
um periodo de estabilidade na esfera politica. (GARCIA, 2014).

E possivel notar que a crise de 2008 n3o afetou a economia da mesma forma que as crises
anteriores, principalmente quanto a taxa de juros. Isso se deveu ao fato de que o Banco
Central pode variar seu valor: reduziu-se a Selic no momento de faléncia do Banco Lehman
Brothers de forma simultanea ao aumento dos gastos publicos. A partir de 2010, o governo
passa a tomar medidas para desaquecer a economia aumentando os juros em busca de uma
reducdo da inflagdo que havia atingido cerca de 5,9%. Essas medidas ficaram conhecidas
como “macroprudenciais”, e perderam forca a partir do final de 2011 sendo que, em 2014, a
taxa de juros tornou a se elevar para controle da inflacdo que so foi alcancado no final de
2017 e que permitiu uma reducdo em seu valor.

4.1.3. Volume do PIB

A série do volume do PIB, Figura 6, apresenta, no geral, uma tendéncia de crescimento. E fato
gue os anos de 1998 e 1999 marcados pela crise cambial, representaram uma reducdo
expressiva na producdo nacional: os juros forma elevados de forma a conter o excesso de
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desvalorizacdo cambial e consequente impacto inflacionario. Em 2001, hd desaceleracdo
devido a crise energética, um choque de oferta.

Apesar da contracdo sofrida em 2009, resultante da desaceleracdo econdémica mundial de
2008, o periodo que envolve os anos de 2003 a 2014 foi marcado por um crescimento
positivo médio de 3,5%, sendo os anos de 2004 e 2010 os de maior crescimento do volume
do PIB, com taxas de crescimento de 5,7% e 7,5% respectivamente. Este intervalo
corresponde ao periodo denominado na literatura como boom das commodities e, assim,
atribui-se seu resultado ao bom desempenho da agropecuaria que, considerando toda a sua
cadeia produtiva (agronegdcio), teve uma participacdo no contexto da economia brasileira de
22,5% em 2014. (BARROS, 2016). E importante ressaltar, também, a importancia das
exportacdes de origem mineral no periodo, componente do grupo conhecido como
commodities.

A tendéncia de crescimento perdura até meados de 2014, ponto no qual passa a decair
acentuadamente. Essa queda pode ser interpretada como fruto de falhas na conducdo da
politica econbmica, com a crise fiscal afetando a confianca dos agentes econémicos, levando
a consequente reducdo da taxa de investimento. A queda dos pregos das commodities no
mercado internacional comprometeu, em parte, o desempenho da economia brasileira a
medida que teria tanto um efeito direto proporcional a participacdo do setor na economia,
como o indireto afetando os termos de troca do Brasil e, portanto, o potencial das
exportacdes como financiadoras das importacdes.

Figura 6. Indices trimestral e anual do volume do PIB e taxa de crescimento anual.
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Fonte: IBGE, 1996=100
*A taxa de crescimento varia de -5% a 10%, enquanto o indice do volume do PIB anual varia de 0 a 200.
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4.1.4. do PIB da agropecuaria

O volume agropecuario tem crescido de maneira expressiva desde meados da década de
1970. A Figura 7 apresenta tanto o indice trimestral da varidvel, quanto o anual associado a
taxa de crescimento. Grande parte de seu resultado se deu pelo aumento da produtividade
do setor agricola, o que posicionou o pais entre os mais competitivos do mundo no setor.
Bacchi, Gasques e Bastos (2018) demonstram que o produto agropecuario cresceu mais de
quatro vezes no periodo de 1975 a 2016, sendo que a Produtividade Total dos Fatores (PTF) —
relacdo entre o produto agregado e os insumos usados na producdo — tem sido a principal
fonte que impulsionou tal crescimento. Responsavel por 80,6% do crescimento do produto
agropecuario, a PTF registrou um crescimento anual médio de 3,08% no periodo. Os autores
defendem que esse valor se deve, principalmente, pela melhor utilizacdo dos insumos. Para o
periodo de 2000 a 2016, a produtividade correspondeu a 76,4% do crescimento do produto,
sendo a década de 2000 a de maior crescimento da PTF (3,20%).

Figura 7. Indices trimestral e anual do volume do PIB da agropecudria e taxa de crescimento anual.
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Fonte: IBGE, 1996=100
*A taxa de crescimento varia de -10% a 15%, enquanto o indice do volume do PIB da agropecudria anual varia de 0 a 250.

A trajetéria de crescimento apresenta trés anos de interrupcdo: 2009, 2012 e 2016. Os
seguintes fatores podem explicar o acontecido. Para o primeiro ano, o resultado negativo
pode ser atribuido aos efeitos da recessdo mundial fruto da crise subprime. Ja 2012 foi um
ano marcado por intensa seca que prejudicou a producdo. Problemas climaticos também
explicariam o ocorrido em 2016. Pelo volume produzido pela agropecudria estar sujeito a
fatores climaticos, é de se esperar, tanto padrdes intra-anuais como interanuais.
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4.1.5. Prego internacional das commodities agricolas

A trajetdria do preco internacional das commodities agricolas, Figura 8, diferentemente dos
volumes, ndo apresenta um aspecto visual de sazonalidade. Conforme apresentado
anteriormente, houve um periodo de deflacdo no final da década de noventa devidos,
principalmente, ao excesso de oferta de commodities no mercado internacional. A partir de
2002, o crescimento acelerado ocorre devido principalmente a demanda mundial,
predominantemente da China, que inaugura uma fase de intenso crescimento econémico e
substancial avanco na demanda por bens e servigos, inclusive as commodities importadas.
Registra-se também contribuicdo de choques de origem climatica e de custos de producao.
Com a crise de 2008, o ritmo de crescimento da economia mundial foi reduzido. Novamente,
ao final de 2011, seu valor tornou a aumentar devido a fatores climaticos e tensdes politicas
em paises fornecedores de insumos energéticos. A partir desse ano, os precos agricolas
internacionais passaram a se recuperar, estabilizando seu valor por volta do final de 2014.

Figura 8. Indices trimestral e anual do preco internacional das commodities agricolas e taxa de crescimento anual.
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Fonte: World Bank, 1996=100
*A taxa de crescimento varia de -20% a 30%, enquanto o indice do prego internacional anual varia de 0 a 200.

4.1.6. Deflator do PIB

Na evolucdo do deflator do PIB, Figura 9, é possivel notar uma certa tendéncia estavel de alta
em sua trajetdria. Por medir a variacdo dos precos a partir da perspectiva de producdo
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nacional, ndo se restringindo a uma cesta especifica de bens, diferencia-se dos indices de
precos tradicionais por sua abrangéncia. (Banco Central do Brasil, 2001)

Segundo Bacciotti (2018), a variacdo do deflator do PIB é impactada tanto pela variacdo dos
deflatores dos diversos componentes (efeito preco) quanto pela mudancga de peso relativo
desses componentes no produto (efeito composicdo). Em termos de preco relativo, Barros
(2016) demonstra que houve um aumento da importancia dos setores de indUstria e servicos
durante o periodo de bonang¢a externa, sendo o crescimento dos seus precos relativos de
2,6% e 3% respectivamente, enquanto o da agropecudria caiu em -2%. Assim, espera-se que o
deflator do PIB seja afetado, em menor parte, pelo setor da agropecuaria.

Figura 9. Indices trimestral ¢ anual do deflator do PIB e taxa de crescimento anual.
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*A taxa de crescimento varia de 0% a 15%, enquanto o indice do deflator do PIB anual varia de 0 a 600.

O deflator do PIB apresentou uma tendéncia clara de crescimento ao longo das ultimas duas
décadas, registrando um aumento de aproximadamente cinco vezes o seu valor durante o
periodo analisado (primeiro trimestre de 1996 ao primeiro trimestre de 2019). Nota-se,
também, certa alteracdo na tendéncia a partir de 2016, ano a partir do qual seu ritmo de
crescimento se reduziu de forma significativa: de 8% em 2016 para 3,5% em 2017 e 3% em
2018, Figura 9.

4.1.7. Deflator da agropecudria

O deflator da agropecuaria, por sua vez, captura a evolucdo dos precos implicitos deste setor.
E possivel notar, com base em sua trajetdria apresentada na Figura 10, que este segue uma
tendéncia de crescimento com algumas oscilacbes que podem ser interpretadas como
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sazonalidade, uma vez que a producdo agricola baseia-se em safras além de ser dependente
de fatores climaticos.

Figura 10. Indices trimestral e anual do deflator da agropecudria e taxa de crescimento anual.
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*A taxa de crescimento varia de -20% a 30%, enquanto o indice do deflator da agropecuaria anual varia de 0 a 500.

Ainda, é possivel notar que a partir de 2004, com o boom das commodities seu valor
apresentou uma oscilagdo retornando a um patamar mais elevado que antes. O crescimento
continuo dos precos no periodo estd associado ao cenario internacional favoravel: baixas
taxas de juros nos paises desenvolvidos e expansdo das economias emergentes.

Ainda, seus valores se mantiveram crescentes a partir de 2010 devido, principalmente, a
recuperacdo da economia mundial em um momento que se sofria por condi¢Bes climaticas
severas e, portanto, a oferta era reduzida. Ao longo de 2014, a economia brasileira entrou
em recessdo que, em partes, se deveu a queda mundial dos precos das commodities. A partir
de 2015 o governo passou a adotar medidas de austeridade reduzindo sua demanda e
liberando os precos do setor energético. Essas medidas contribuiram diretamente para um
aumento da inflagdo que, conjugada a uma desvalorizacdo cambial, contribuiu para um
aumento nos precos da agropecuaria em 2016.

4.1.8. Prego relativo da agropecudria

Pelo preco relativo da agropecuaria ser derivado da relagdo entre o deflator da agropecuaria
e do PIB, é natural que sua trajetdria siga a tendéncia destas varidveis, Figura 11. Quando ha
um descolamento entre os deflatores, sendo o do PIB superior ao da agropecuaria, hd uma
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gueda no preco relativo. Assim, a partir de 2004, com a intensificacdo da diferenca entre as

varidveis, o preco relativo vem sofrendo uma queda suave.

Figura 11. Indice trimestral do deflator do PIB, do deflator da agropecuaria e do prego relativo da agropecuaria e anual do prego
relativo com sua respectiva taxa de crescimento.

600,00
Pt i
-—”-
400,00 o= P
——’_- 0o, %% .....‘. .....
_c--"'- ..... o
—m=e” .. . .
200,00 st mm T T Rl .
g H.-.'.-fo?.’-?'—-
0,00
N SN YYD YYD YYD DY YD YYD LS
SSFS ST ETFFIEELE S S GHE G
VO VS e VS VA e g g g VO S Ve S Vg i g g P D e
Prego relativo trimestral ==== Deflator do PIB trimestral eccccc-e Deflator da agropecudria trimestral
20% 120
100
10%
0% 60
O N P DO D O *X H B QA PO D DO NXH 0D W
O D NN QTN T O PR VNV VNN NNV NN 4
A% Y. NN A AR A AR AT AR AR AR AT AR AR AR AR AT DT ADTAR
20
-20% 0

Taxa de crescimento Preco relativo anual

Fonte: IBGE, 1996=100 ¢ resultados da pesquisa.
*A taxa de crescimento varia de -20% a 20%, enquanto o indice do prego relativo anual varia de 0 a 120.

Sendo o preco relativo de um setor uma das medidas da importancia relativa dos precos de
seus produtos e insumos no sentido de incentivar sua lucratividade, é possivel verificar que
durante os ultimos anos a movimentacdo de precos agricolas e ndo agricolas ndo tem sido
favordveis a agricultura. Ndo tem havido um incentivo do mercado para o seu crescimento.
Mesmo assim, como foi observado, seu PIB volume tem crescido, ou seja, a importancia da
agropecuaria vem diminuindo porque o seu volume produzido cresce enquanto seu preco
relativo cai. Esse comportamento pode ser considerado estranho quando analisado a luz dos
beneficios esperados a exportacdo do periodo de boom das commodities, no qual o setor foi
responsavel por uma melhora de bem estar, além de contribuir para o resultado da economia
como um todo. (BARROS, 2016)

Para melhor compreender a sua trajetoria, faz-se necessario o entendimento da dindmica de
seus componentes e os choques a que estdo sujeitos.

4.2. Testes estatisticos: raiz unitaria, selecdao de defasagem e cointegragao

Para mais informa¢Bes quanto a tendéncia, determinar se esta é deterministica ou
estocastica, apenas a inspecdo visual ndo é suficiente. Sendo assim, foram realizados testes
de raiz unitaria sobre as séries seguindo os procedimentos descritos por Enders (2009). Para a
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selecdo ideal de defasagens a serem incluidas no teste pode-se partir tanto da metodologia
geral para especifico que consiste em comecar com um numero elevado de defasagens e ir
reduzindo ao se realizar testes subsequentes, quanto de modelos formais de critério de
informacdo tais como AIC, SBC® ou BIC. Para este trabalho, optou-se pelo modelo de sele¢do
Baeysiano que apontou a inclusdo de quatro defasagens para o teste. (ENDERS, 2009)

Assim, deve-se testar a existéncia de raiz unitdria partindo do modelo mais complexo, que
comporta a existéncia de tendéncia deterministica e constante (drift) e, se necessario, testar
a hipotese sobre modelos mais simples: apenas com constante ou apenas estocastico. Os
resultados para o teste ADF sao apresentados na Tabela 1.

Considere o cambio e os valores criticos a 5% como exemplo. Primeiramente testou-se a
hipotese nula de que a varidvel possui raiz unitaria para o modelo completo. Esse teste requer
a comparacdo do valor da estatistica estimada com o valor critico tau3. Observe que, por se
tratar da distribuicdo de Dickey-Fuller, se o valor de teste for maior que o critico ndo se rejeita
a hipdtese nula. Assim, como —2,01 > —4,04, entdo, ha evidéncias da existéncia de raiz
unitdria. Para aumentar o poder do teste, é necessario verificar se a presenca da tendéncia é
significativa e, portanto, testou-se a hipotese nula de que o coeficiente de tendéncia é nulo
dado que existe raiz unitaria, confrontando o valor estimado com phi3. No caso, 2,34 < 8,73
e, por se tratar de um teste F, ndo se rejeita a hipdtese nula. Como a tendéncia ndo é
significativa estimou-se o modelo apenas com constante. De forma analoga, testou-se a
hipétese nula de existéncia de raiz unitaria comparando o valor estimado a tau2 e de
significancia da constante com phil, nesse caso nao se pode rejeitar nenhuma das hipdteses
nulas. Por fim, estimou-se o modelo sem tendéncia e sem constante testando o valor critico
contra taul para existéncia de raiz unitaria. Como resultado, o cambio apresenta
comportamento puramente estocastico sendo estacionario na primeira diferenca.

> Critério de Selegao de Schwarz,
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Tabela 1. Resultados do teste ADF sobre as séries em nivel.

Com tendéncia e Sem tendéncia e Primeira
Modelo constante Com constante sem constante diferenca
Estatistica tau3® phi2’ phi3® tau2® phi11® tau1®! taul
Valor critico a 1% -4,04 6,50 8,73 -3,51 6,70 -2,60 -2,60
Valor critico a 5% 345 488 649  -2,89 4,71 -1,95 -1,95
Valor critico a 10% -3,15 4,16 5,47 -2,58 3,86 -1,61 -1,61
. -2,01 2,09 2,34 -1,98 2,75 1,19 -6,01
Cambio
-3,14 3,66 5,04 -0,93 1,06 -1,20 -7,90
Juros
Volume do PIB -1,28 1,73 1,29 -1,27 2,11 1,55 -2,48
volume da 220 564 265 098 606 3,08 5,61
Agropecuaria
PrecodaAgricultura ) o 440 514 093 048 0,23 6,80
Internacional
Deflator do PIB -0,65 5,44 0,72 -1,04 8,05 3,42 -1,14
Deflator d,a ' 2,67 417 3,79 -1,13 2,96 2,05 -10,15
Agropecuaria
Prego Relativo 525 937 1384 166 184 1,37 8,20

Agropecudria

Fonte: Dados da pesquisa.

Estendendo a metodologia as demais varidveis, encontrou-se que, assim como o cambio, o
juros, o volume do PIB, o preco internacional das commodities agricolas (preco da agricultura
internacional) e o deflator da agropecuaria sdo séries que apresentam apenas raiz unitaria. Ja
para o volume da agropecudria e para o deflator do PIB, rejeita-se a hipdtese nula de
inexisténcia de constante, enquanto o preco relativo da agropecudria apresentou
comportamento estacionario, uma vez que a hipotese nula de existéncia de raiz unitdria
sobre o modelo completo foi rejeitada. Quando considerada a primeira diferenca, as variaveis
sdo estacionarias, com excecdo do deflator do PIB.

Adicionalmente, realizou-se o teste DF-GLS (cauda esquerda da distribuicdo) apresentado na
Tabela 2. Neste caso, tem-se como resultado que todas as varidveis sdo integradas de
primeiro grau, I(1), para 5 e 10%, uma vez que ndo se rejeita a hipdtese nula de que existe
raiz unitaria quando em nivel e rejeita-se na primeira diferenca. De forma mais especifica, o

6 Tau3 corresponde ao teste da hipétese nula sobre o termo defasado: existe raiz unitaria. Como a distribuigéo
do teste é a Dickey-Fuller, se o valor estimado for maior que o critico, ndo se rejeita HO.

7 Phi2 corresponde ao teste conjunto sobre os coeficientes da tendéncia e da constante: ambos equivalem a
zero. Para o procedimento em questéo, ndo se faz uso desta estatistica.

8 Phi3 testa de forma conjunta os termos da tendéncia e da defasagem: ambos equivalem a zero. Como a
distribuicdo do teste é a F, se o valor estimado for menor que o critico, ndo se rejeita HO.

9 Tau2 corresponde ao teste da hipétese nula sobre o termo defasado: existe raiz unitaria. Como a distribuicdo
do teste é a Dickey-Fuller, se o valor estimado for maior que o critico, ndo se rejeita HO.

10 Phi1 testa conjuntamente o termo defasado e a constante: ambos equivalem a zero. Como a distribuicdo do
teste é a F, se o valor estimado for menor que o critico, ndo se rejeita HO.

1 Tau1 corresponde ao teste da hipétese nula sobre o termo defasado: existe raiz unitaria. Como a distribuicao
do teste é a Dickey-Fuller, se o valor estimado for maior que o critico, ndo se rejeita HO.
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teste sugere que as variaveis volume da agropecudria e preco relativo possuem apenas
constante a 5% e, para o deflator do PIB, esse comportamento é observado a 10%. Para as
demais varidveis, ndo se pode rejeitar a existéncia de raiz unitdria em ambos os casos.
(HANCK et al., 2019)

Tabela 2. Resultado do teste DF-GLS sobre as variaveis em nivel.

Modelo Comtendéncia  Com constante
Valor critico a 1% -3,58 -2,59
Valor critico a 5% -3,03 -1,94
Valor critico a 10% -2,74 -1,62
Cambio -1,52 0,01
ACambio -5,74 -5,72
-2,60 -0,16
Juros
-4,20 -2,96
AJuros
Volume do PIB -0,29 1,96
AVolume do PIB -5,91 -3,50
Volume Agropecuaria -14,36 -1,52
AVolume Agropecudria -14,38 -32,26
Preco Agricultura
Internacional -1,25 -0,87
A Prego Agricultura
Internacional -5,15 -4,18
Deflator do PIB -1,57 2,39
ADeflator do PIB -6,54 -4,38
Deflator da Agropecuaria -2,80 0,74
ADeflator da
Agropecuaria -7,03 -5,45
Preco Relativo da
Agropecuéria -3,60 -0,72
APreco Relativo da
Agropecuaria -7,84 -7,15

Fonte: Dados da pesquisa.

Dado os resultados obtidos, as séries de interesse apresentam comportamento nao
estacionario e, portanto, sdo necessarias a inclusdo das varidveis em diferenca no modelo e
de constante.
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Para definir a quantidade de defasagens a serem utilizadas no processo de estimacdo do
modelo, realizou-se o teste de selecdo para os dois casos: incluindo os deflatores como
varidveis endogenas (total de sete varidveis) e incluindo o preco relativo como variavel
enddgena (total de seis varidveis). Para o primeiro caso, o critério AIC indicou que fossem
utilizadas quatro defasagens, enquanto HQ e SC tiveram como resultado trés defasagens,
conforme a Tabela 3 (resultados indicados pelo uso de *).

Tabela 3. Definicio de defasagens para o conjunto de dados que inclui os deflatores.

Ndmero de defasagens

Critério 1 2 3 4

AlC -40,60 -41,61 -43,56 -43,87*
HQ -39,96 -40,42 -41,81* -41,57
SC -39,02 -38,65 -39,22* -38,16

Fonte: Dados da pesquisa.

O mesmo resultado pode ser observado, Tabela 4, para o caso em que se inclui o prego
relativo da agropecudria como variavel endégena de forma a substituir os deflatores.

Tabela 4. Definicio de defasagens para o conjunto de dados que inclui o prego relativo da agropecuaria

Ndmero de Defasagens

Critério 1 2 3 4

AIC -31,88 -32,39 -34,66 -34,91*
HQ -31,40 -31,51 -33,37* -33,21
SC -30,69 -30,20 -31,45%* -30,69

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, para a estimacdo dos modelos, considerou-se até trés defasagens em ambos os casos.
Pelas varidveis serem integradas de mesma ordem, I(1), para definir se o melhor modelo a
ser utilizado é o VAR estrutural em primeira diferenca ou o VEC (VAR estrutural com a adicdo
de termo de correcdo de erros), € necessdario avaliar a possivel existéncia de relacGes de
cointegracdo. Para isso, foi realizado o teste de cointegracdo de Johansen. Os resultados sdo
apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5. Resultado do teste de cointegracdo entre dois conjuntos de varidveis: com os deflatores e com o preco relativo da

agropecuaria.
Com os deflatores Com o preco re’Ia.tivo da
agropecuaria
Hipétese nula Hipdtese alternativa A trago Valor Critico Atrago Valor Critico

r=20 r>0 247,82 134,543 248,52 103,679
r<1 r>1 132,83 103,679 94,29 76,813
r<?2 r>2 25,26 76,813 31,02 53,945
r <3 r >3 14,36 53,945 18,46 35,07
r<4 r >4 7,93 35,07 6,57 20,164
r<5 r>5 2,02 20,164 2,93 9,142

Fonte: Dados da pesquisa.

Para ambos 0s casos, rejeita-se a hipdtese nula de ndo existéncia de vetores de cointegracao
ao nivel de significancia de 5%, uma vez que a estatistica de trago possui valor superior ao
critico. A hipotese de que existem r < 2 vetores de cointegracdo nao pode ser rejeitada para
os dois modelos e, dessa forma, deve-se incluir dois vetores de cointegracgao.

4.3. Modelo de Corregao de Erros Vetorial

Uma vez incorporados no VAR em primeira diferencas os vetores de cointegracdo, sdo
necessarias restricGes para recuperar 0s parametros estruturais. Assim, partindo da
decomposicdo de Choleski — matriz triangular inferior que leva em consideracdo a
exogeneidade das varidveis — e restricdes a ela adicionadas conforme a significancia dos
parametros estimados foi possivel estimar a matriz de relagdes contemporaneas para ambas
as estruturas de dados que sdo descritas em detalhes na sequéncia.

Partindo-se do pressuposto de que o preco internacional das commodities agricolas é
formado no mercado mundial e, portanto, o Brasil € tomador de precos, esta variavel é tida
como a mais exégena do modelo, seguida pelas duas varidveis macroecondmicas sujeitas a
decisdes de politica — cambio nominal e taxa de juros — e duas puramente enddgenas: PIB
total e seu deflator. Sendo a agropecuaria o setor de maior interesse desta pesquisa,
manteve-se suas varidveis como as mais enddgenas: volume da agropecudria e deflator da
agropecuaria ou volume da agropecuaria e preco relativo da agropecuaria. Sdo considerados,
portanto, os modelos:

e Modelo 1: Preco internacional das commodities agricolas, cambio, juros, volume do
PIB, deflator do PIB, volume da agropecudria e deflator da agropecudria.
e Modelo 2: Preco internacional das commodities agricolas, cambio, juros, volume do
PIB, volume da agropecuadria e preco relativo da agropecudria.
Estimadas as matrizes de relagGes contemporaneas, os resultados sdo os que seguem.
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Tabela 6. Cocficientes da matriz de relagdes contemporineas considerando o Modelo 1.

Varidvel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Significdncia

ay -0,671 0,156 -4,299 0,000
o -0,055 0,015 -3,757 0,000
er 0,153 0,035 4,362 0,000
Qgs 0,647 0,247 2,624 0,009
arn 0,678 0,139 4,889 0,000
Ay -1,476 0,632 -2,334 0,020
ars 2,814 0,647 4,352 0,000
a -0,917 0,286 -3,205 0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

Observando a Tabela 6 é possivel verificar que, contemporaneamente, o preco internacional
das commodities agricolas possui efeito negativo sobre o cambio nominal, a,4, e positivo
sobre o deflator da agropecuaria, a;;. O primeiro efeito evidencia que quando os precos
internacionais se elevam, ha um estimulo as exportacdes, uma vez que seu valor é maior e,
assim, aumentam-se as divisas estrangeiras no pais e a taxa de cambio se reduz. Quanto ao
segundo efeito, pelo pais ser tomador de precos de commodities (formados no mercado
internacional), alteracBes em seu valor possui impacto direto sobre os precos nacionais
destes bens.

Por sua vez, o cambio nominal afeta ambos os volumes, sendo seu efeito negativo sobre o
volume total (PIB), a4,, e positivo sobre o da agropecudria, ag,. Quanto ao segundo efeito,
um aumento da taxa de cambio significa que o valor da moeda nacional desvaloriza-se, o que
desestimula as importacBes e estimula as exportacdes o que, por sua vez, justifica o aumento
do seu volume uma vez que o setor da agropecuaria destina grande parte da producdo a
exportacdo e apresentou uma produtividade crescente nos Ultimos anos — menor uso de
insumos para producdo. Ja o primeiro efeito, entretanto, evidencia o fato de que,
diferentemente do setor da agropecudria especificamente, a economia como um todo é
afetada negativamente provavelmente tanto pelo encarecimento dos bens de capital e
insumos importados como pela baixa competitividade dos demais setores (que ndo a
agropecudria) e consequente baixa insercdo internacional, o que faz com que ndo se
beneficiem da desvalorizacdo do cambio.

O coeficiente ag,4 representa o efeito contemporaneo do volume do PIB sobre o volume da
agropecuaria. Seu valor estimado sugere uma relacdo positiva entre as variaveis. Um
aumento da producdo nacional, em resposta a um estimulo qualguer, tem efeito positivo
sobre a producdo do setor agropecuario. Isso pode estar relacionado a tanto um
barateamento dos insumos, pelo aumento de sua oferta, como quanto a um estimulo
generalizado de demanda.

O deflator da agropecuaria, por sua vez, é influenciado positivamente pelo preco
internacional das commodities agricolas, a,4, negativamente por aumentos no volume do
total e do setor, a,, e a4, € positivamente pelo deflator do PIB, a;s. Como descrito
anteriormente, o primeiro efeito evidencia o comportamento de tomador de precos do
mercado internacional. Em relagdo aos efeito do volume agropecuario, a,¢, parece que a
gueda simultanea do deflator do setor se deve ao fato de que aumentos no volume decorrem
de elevagBes na produtividade (choque de oferta para a direita). Aumentos no volume total
também deslocariam contemporaneamente a oferta agricola para a direita, possivelmente
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em razao da interdependéncia entre o comportamento dos diferentes setores da economia
(aumentos na oferta de insumos agricolas e de servicos para a agricultura — logistica e
comeércio e outros componentes do PIB total, por exemplo, tenderiam estimular a producdo
agricola). Seria esperado, como se observou, que um aumento no deflator geral produzisse
efeito no mesmo sentido no deflator agricola: seria um efeito de levar para a esquerda a
oferta agregada em razdo dos custos da agricultura se elevarem.

De maneira geral, as varidveis relacionadas ao setor da agropecuaria se mostram mais
enddgenas em relacdo as que representam a economia como um todo uma vez que, para o
periodo observado, tanto o deflator quanto o volume da agropecudria sofreram algum efeito
contemporaneo de alteracdes nas demais varidveis, enquanto ndo foi possivel identificar
efeitos contemporaneos sobre o deflator do PIB, um dos componentes do preco relativo.

Tabela 7. Coeficientes da matriz de relagdes contemporaneas considerando o Modelo 2.

Varidvel  Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Significancia

azq -0,596 0,163 -3,656 0,000
Q43 0,024 0,012 2,016 0,044
as; 0,216 0,034 6,343 0,000
Qsy 1,008 0,229 4,406 0,000
Qg1 0,771 0,128 6,012 0,000
Qgy 0,201 0,099 2,032 0,042
Qg3 0,169 0,061 2,756 0,006
Qgq -1,562 0,612 -2,552 0,011
Qgs -1,164 0,260 -4,477 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Quando se altera a configuracdo da base de dados para o Modelo 2, encontra-se que 0s
choques em todas as varidveis possuem efeito contemporaneo significativo sobre o preco
relativo da agropecudria, como pode ser observado na Tabela 7. O preco internacional das
commodities agricolas, bem como o cambio e o juros, afetam de forma positiva a variavel de
interesse (agq, Qg2 € Ag3 respectivamente) enquanto os volumes do PIB e da agropecuaria de
maneira negativa (ag4 € gs).

Os efeitos do preco internacional das commodities agricolas, do volume do PIB e da
agropecudria sobre o preco relativo se comportam, contemporaneamente, conforme o
esperado. Uma alta nos precos internacionais tem efeito direto sobre os precos da
agropecudria impactando o seu preco relativo positivamente, ag;. O aumento da produgao,
tanto da economia como um todo quanto do setor, gera pressdo sobre 0s precos para que
estes se reduzam, configuracdo de um deslocamento para a direita da curva de oferta, como
descrito anteriormente, ag4 € ags. Entretanto, o sinal observado para o juros, agz, ndo condiz
com o esperado, uma vez que, este influencia diretamente o custo de estoque e, assim,
esperava-se que o efeito fosse inverso: quanto mais altos os juros, maior o custo de estoque
e, conseguentemente, menor o preco.

Em relacdo ao cambio, uma valorizacdo leva a uma reducdo da exportacdo e aumento da
importacdo e, consequentemente, do incentivo a producdo gerando uma pressdo sobre os
precos. Essa pressdo afeta o preco relativo a depender de sua magnitude sobre seus
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componentes: se o efeito for maior sobre a economia como um todo (deflator do PIB) do que
sobre a agropecuaria (deflator da agropecuaria) o preco relativo do setor ird diminuir e a
relacdo entre o cdmbio e o preco relativo sera, de fato, positiva. Entretanto, se o setor da
agropecuadria for o mais afetado, o preco relativo ird aumentar. Durante o boom das
commodities essa relacao foi positiva: ao mesmo tempo em que o cambio sofreu valorizacdo
o preco relativo da agropecudria diminuiu, uma vez que a taxa de crescimento do deflator do
PIB (8%) superou a do deflator da agropecuaria (6%).

Assim, para melhor compreender a dinamica entre as varidveis e o possivel efeito de longo
prazo, sdo analisadas as decomposicBes da varidncia do erro, bem como construidas as
funcdes de impulso e resposta e impulso e resposta acumulada.

4.3.1. Dindamica do preco relativo da agropecuaria

As tabelas 8, 9 e 10 apresentam os resultados da decomposicdo da varidncia do erro de
previsdo para as variaveis: preco relativo da agropecudria, deflator da agropecudria e deflator
do PIB respectivamente, para até 12 periodos (trimestres).

Tabela 8. Decomposi¢io da varidncia do erro de previsio do preco relativo da agropecudria.

Preco da Preco Relativo
Erro Agricultura Volume Volume da da
t Padrdo Internacional Cambio  Juros do PIB Agropecudria Agropecudria
1 0,069 25,146 0,065 1,851 14,486 12,350 46,102
2 0,073 23,332 0,494 1,677 13,231 12,729 48,536
3 0,077 22,355 0,790 1,825 17,659 12,100 45,271
4 0,079 22,157 2,147 2,369 17,286 11,618 44,423
5 0,080 21,912 2,335 3,002 17,305 11,575 43,870
6 0,080 21,686 2,309 3,890 17,318 11,455 43,342
7 0,081 21,744 2,388 4,175 17,189 11,358 43,145
8 0,081 21,686 2,382 4,282 17,291 11,322 43,037
9 0,081 21,757 2,423 4,331 17,253 11,294 42,941
10 0,081 21,759 2,429 4,333 17,286 11,282 42,913
11 0,081 21,767 2,443 4,331 17,279 11,280 42,901
12 0,081 21,773 2,441 4,329 17,299 11,274 42,883

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 9. Decomposicio da variancia do etro de previsiao do deflator da agropecuadria.

Prego da
Agricultura Volume Deflator  Volume da Deflator da
t ErroPadrdo Internacional Cdmbio Juros do PIB do PIB  Agropecudria Agropecudria
1 0,072 17,551 0,049 0,244 6,231 13,175 5,767 56,984
2 0,075 16,324 0,096 2,838 6,585 12,874 5,758 55,474
3 0,079 15,123 0,107 3,163 9,327 12,993 5,403 53,885
4 0,084 17,069 2,451 4,446 8,618 13,216 4,762 49,438
5 0,085 16,869 2,523 4,931 9,313 13,315 4,667 48,382
6 0,085 17,036 2,503 5,047 9,347 13,306 4,635 48,125
7 0,086 16,817 3,064 5,402 9,177 13,278 4,551 47,710
8 0,086 16,826 3,127 5,392 9,182 13,256 4,542 47,675
9 0,087 16,870 3,281 5,454 9,134 13,238 4,545 47,477
10 0,087 16,862 3,293 5,449 9,121 13,250 4,543 47,482
11 0,087 16,862 3,330 5,452 9,121 13,240 4,542 47,452
12 0,087 16,873 3,331 5,451 9,120 13,241 4,541 47,444

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 10. Decomposicio da variancia do erro de previsio do deflator do PIB.

Preco da
Agricultura Volume Deflator  Volume da Deflator da
t ErroPadrdo Internacional Cdmbio Juros do PIB doPIB  Agropecudria Agropecuaria
1 0,009 0,000 0,000 0,000 0,000 100,000 0,000 0,000
2 0,010 0,702 0,000 6,409 0,695 90,885 0,021 1,287
3 0,011 4,925 0,249 9,431 0,830 83,132 0,056 1,376
4 0,012 4,248 13,708 8,078 0,776 70,668 0,190 2,332
5 0,012 4,499 14,738 7,897 0,760 68,509 0,774 2,821
6 0,012 5,332 15,321 8,041 0,780 66,873 0,894 2,759
7 0,012 5,330 15,173 8,000 1,043 66,262 0,898 3,294
8 0,012 5,335 15,437 7,960 1,038 65,795 0,893 3,542
9 0,012 5,326 15,442 7,948 1,138 65,699 0,894 3,553
10 0,012 5,355 15,490 7,940 1,136 65,574 0,893 3,612
11 0,012 5,348 15,489 7,930 1,185 65,547 0,893 3,608
12 0,012 5,355 15,504 7,931 1,184 65,513 0,895 3,617

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se pode observar, a variavel de precos relativos da agropecudria apresenta um
comportamento relativamente enddgeno, uma vez que o seu erro de previsdo depende cerca
de 40% de sua propria variancia (menos da metade) e o restante é distribuido entre as demais
variaveis com uma dependéncia mais significativa dos precos internacionais das commodities
agricolas e dos volumes do PIB e da agropecuaria.

A variancia do erro de previsdo do deflator da agropecuaria, de forma semelhante ao preco
relativo, pode ser explicada predominantemente por outras varidveis como pelos precos
internacionais das commodities agricolas e o deflator do PIB desde o periodo inicial. Ja o
deflator do PIB possui comportamento essencialmente exdgeno em um primeiro momento,
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sendo que a partir do terceiro e quarto periodos sua variancia passa a depender, ainda que
timidamente, do cdmbio.

Dados os resultados e, considerando a definicdo do preco relativo da agropecudria, pode-se
concluir que a variagao dos erros de previsao sobre esta varidvel é fruto, essencialmente, das
variac®es no deflator da agropecuaria. Assim sendo, a trajetdria dos precos relativos tende a
seguir, em grande parte, a desse deflator.

A seguir apresentam-se, de forma especifica, os impactos de choques nas variaveis que
compdem o modelo sobre a trajetdria das varidveis de interesse (preco relativo e deflatores)
a fim de melhor compreender a sua persisténcia e magnitude. Isto é feito a partir da
construcdo das funcBes impulso resposta e impulso resposta acumuladas em termos de
elasticidade. Para isso, basta dividir os impactos pelo desvio padrdo da varidvel que sofre o
choque. Foca-se naquelas relacBes que se mostram mais relevantes em termos da
decomposicdo de variancia. Assim sdo apresentados os efeitos dindmicos (momentaneos e
acumulados) de:

(@) um choque nos precos de commodities internacionais sobre o preco relativo e
sobre o deflator da agropecuaria;

(b) um chogue no volume do PIB sobre o preco relativo;
(c) um chogue no volume da agropecuaria sobre o preco relativo; e

(d) um choque no deflator do PIB sobre o deflator agricola.

Figura 12. Funcio impulso e resposta e funcdo impulso e resposta acumulada de um choque no prego internacional das
commodities agricolas sobre o deflator da agropecuaria.
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Para o primeiro caso, choque de 10% nos pregcos de commodities internacionais sobre o
deflator da agropecuaria, conforme o Modelo 1, nota-se que, em um primeiro momento, o
deflator tende a aumentar em cerca de 7%, no entanto, este impacto ndo se mostrou
persistente: jd no segundo periodo ambas as variaveis tendem a estabilizar-se, Figura 12. A
estabilizacdo, entretanto, se dd em um patamar acumulado mais elevado tanto para o preco
internacional das commodities agricolas, 13,6%, quanto para o deflator da agropecuaria,
1,5%.

Considerando o mesmo choque sobre o preco relativo, Modelo 2, observa-se o mesmo
comportamento: no primeiro periodo ha uma elevacdo em seu valor que atinge
aproximadamente 9%, as varidveis se estabilizam apds dois periodos e o patamar de
estabilizacdo acumulado é mais elevado para ambas, sendo de 2,8% superior ao inicial para o
preco relativo, Figura 13.

Nota-se que, neste caso, a trajetdria do preco relativo acompanha a do deflator da
agropecuadria. Pela decomposicdo da varidancia do erro do deflator do PIB evidenciar o
comportamento essencialmente exdégeno da varidvel quanto a um choque no preco
internacional das commodities agricolas, pode-se concluir que, de fato, a transmissdo deste
choque em termos dos componentes do preco relativo ocorre por alteragdes no deflator da
agropecuaria. Este resultado corrobora os efeitos contemporaneos (representado por a,; no
Modelo 1 e ag; no Modelo 2) e explicita o comportamento de tomador de pregos por parte
do setor agropecuario brasileiro quanto as commodities agricolas.

Figura 13. Funcio impulso e resposta e func¢do impulso e resposta acumulada de um choque no prego internacional das
commodities agricolas sobre o prego relativo da agropecuaria.
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 14. Funcido impulso resposta e fun¢io impulso resposta acumulada de um choque no volume do PIB sobre o preco
relativo da agropecudria.
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Fonte: Dados da pesquisa.

No segundo caso, um choque de 10% sobre no volume do PIB sobre o prego relativo, é
possivel notar uma maior persisténcia, Figura 14. Em um primeiro momento, o preco relativo
atinge -26,6%, estabilizando-se apenas a partir do sexto periodo e em patamar acumulado
inferior ao inicial, cerca de -15,5%.

Este efeito condiz com o resultado contemporaneo, dg,, €, assim como ele, pode estar
relacionado a interdependéncia dos setores da economia brasileira: um aumento na oferta
total significa que ha uma maior disponibilidade de insumos agricolas para a agricultura e,
assim sendo, tende a tornar sua produgdo mais vantajosa. Este estimulo a sua producdo
pressiona os precos do setor para que se reduzam. Assim, o efeito seria transmitido por meio
do deflator da agropecuaria. Em termos de decomposicdo da variancia do erro de previsao,
observa-se que o efeito de um choque no volume do PIB é sentido de forma mais expressiva
pelo deflator da agropecudria do que pelo deflator do PIB, ainda que seja pequeno.
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Figura 15. Funcio impulso e resposta e fun¢io impulso e resposta acumulada de um choque no volume da agropecudria sobre o
preco relativo da agropecuaria.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Da mesma forma que um choque no volume do PIB leva a reducdo dos precos relativos, um
choque de 10% no volume do PIB da agropecuaria sobre o prego relativo tera o mesmo
efeito, Figura 15. Entretanto, a magnitude e persisténcia diferem: a estabilizacdo ocorre a
partir do quarto periodo em um novo patamar acumulado inferior ao inicial em -7,1%.

Assim como o anterior, esse efeito reforca o contemporaneo, ags, e pode ser explicado por
aumentos de produtividade que deslocam a curva de oferta para a direita. A producdo mais
eficiente — menores custos por fazer-se uso de menos insumos — incentiva a oferta de
produtos agricolas e, portanto, pressiona seu preco para que este se reduza. De fato, até
2016, houve um crescimento médio de 3,8% da PTF que, por sua vez, foi responsavel pela
maior parte do crescimento do produto agropecudrio, segundo Bacchi, Gasques e Bastos
(2018).
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Figura 16. Funcio impulso e resposta e fungdo impulso e resposta acumulada de um choque no deflator do PIB sobre deflator da
agropecuaria.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pelos resultados da decomposicdo de variancia, sabemos que o deflator do PIB contribui de
forma relevante para a trajetéria de longo prazo do deflator da agropecudria e a Figura 16
explicita esse efeito. Um choque de 10% sobre o deflator do PIB leva, em um primeiro
momento, o deflator da agropecuaria a atingir um patamar de 28,2%. Esse choque apenas
estabiliza a partir do nono periodo a um valor acumulado de, aproximadamente, 17%. Dessa
forma, qualquer choque que afete o deflator do PIB causa, além de seu efeito direto, um
efeito indireto sobre o preco relativo por meio do deflator da agropecuaria. Pelo valor
acumulado sobre o deflator da agropecuaria ser maior do que o seu proprio, € de se esperar
gue um aumento do deflator do PIB leve a um aumento do preco relativo.

Assim como para seu efeito contemporaneo, a,s, esse resultado era esperado, uma vez que
um aumento no deflator geral significa um incremento dos custos da agricultura e, portanto,
configura um choque de oferta que tende a reduzir seu valor e pressionar os precos do setor
para cima.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho estudou as principais causas das variagdes na trajetdria do preco relativo da
agropecuaria considerando as varidveis que o compde. Para isso, foi utilizado o método
econométrico de Correcdo de Erros Vetorial, uma vez que as varidveis apresentaram
comportamento ndo estaciondrio e cointegracao.

Pela decomposicdo da variancia do erro de previsdo encontrou-se que, dentre as variaveis
que compde o preco relativo, o deflator do PIB é mais exdgeno e, assim sendo, variacdes na
trajetéria da varidvel de interesse seriam fruto, em maior parte, do efeito sofrido pelo
deflator da agropecudria frente a choques. Adicionalmente, esse efeito sobre o deflator da
agropecudria acaba por incorporar variagdes do deflator do PIB, uma vez que ndo somente a
decomposicdo da varidncia da primeira depende da segunda, como seu efeito
contemporaneo é significativo.

De forma especifica, a decomposicdo da variancia do erro de previsdao nos mostra que o prego
relativo da agropecuaria depende principalmente de variacdes no preco internacional das
commodities agricolas, nos volumes do PIB e da agropecudria e no seu proprio valor,
dependendo pouco de alteragGes no cambio e no juros.

Em termos do primeiro efeito, fica evidente o fato de o Brasil ser tomador de precos: um
aumento do prego internacional das commodities agricolas tem efeito positivo sobre a
varidvel tanto contemporaneamente, quanto em sua previsdo, sendo que corresponde a
grande parte da explicacdo da variancia de seu erro de previsdo. Considerando os valores
acumulados do choque positivo, seu impacto é sentido de forma importante levando a
estabilizacdo em patamar superior ao inicial. Ainda, & possivel identificar que o principal
componente responsavel pela transmissao deste efeito é o deflator da agropecudria: tanto
sua decomposicdo da variancia do erro demonstra uma dependéncia do preco internacional
das commodities agricolas, quanto sua trajetoria e seu valor acumulado sdo significativos e
em mesmo sentido que dos pregos relativos, como era de se esperar. J& o outro componente,
o deflator do PIB, mostra-se essencialmente exégeno ao choque.

Quanto as variacdes no volume do PIB e da agropecuaria, estas sdo fruto direto da nocdo de
oferta e demanda. Uma maior disponibilidade de bens na economia, aumento do volume do
PIB, de forma geral, implica no aumento da oferta de insumos agricolas e, consequentemente
torna sua producdo mais vantajosa levando a uma queda em seus pregos pelo excesso de
disponibilidade. Uma elevacdo da produtividade do setor agropecudrio também configura um
choque de oferta e estimula a maior producdo do setor o que, por sua vez, pressiona o0s
precos para que estes se reduzam. Da mesma forma que para o preco internacional das
commodities agricolas, a transmissdao do choque se da, em maior parte pelo efeito sobre o
deflator da agropecuaria.

Vale ressaltar que o deflator do PIB possui efeito positivo sobre o deflator da agropecudria.
De maneira geral, um aumento dos precos da economia impacta diretamente nos insumos
utilizados na producdo agricola e, consequentemente, seus custos. Esse efeito se traduz em
um aumento do deflator da agropecudria em maior proporg¢do o que, por sua vez, se reflete
em um aumento do preco relativo.
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Conforme discutido anteriormente, tomou-se como dado os fatores que podem influenciar
diretamente os pregos das commodities agricolas no mercado internacional, tais como a
demanda externa e fatores climaticos, conhecidos por serem significativos quando analisado
o setor agropecuadrio. Acredita-se, portanto, que ainda ha um grande espaco de pesquisa para
a compreensdo mais efetiva dos determinantes do preco relativo.
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