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POLITICAS MACROECONOMICAS, AGRICULTURA E COMERCIO DE
PRODUTOS AGRICOLAS: O CASO DO BRASIL E URUGUAL

Autor: ALFREDO EDUARDO PICERNO PONGIBOVE
Orientador: Prof. Dr. GERALDO SANT'ANA DE CAMARGO BARROS

CRESUMO

O objetivo desta pesquisa € avaliar, numa perspectiva dindmica, a
influéncia de fatores macroecondmicos domésticos e variaveis internacionais sobre as
economias brasileira e uruguaia, particularmente, sobre a agricultura destes paises e o
comércio bilateral de produtos agricolas. Foram desenvolvidos diferentes modelos
tedricos e se estimaram modelos de auto-regressio vetorial (VAR) identificaveis,
seguindo a proposta metodologica de impor restricéesk a matriz de interagdes
contemporaneas. Os modelos VAR foram desenvolvidos para cada uma das duas
economias em separado e para as duas conjuntamente. A pesquisa, como estudo de caso,
¢ uma contribuigdo original para a economia uruguaia e para o caso da relagdao de duas
economias e seus setores agricolas através do comércio.

Segundo os resultados obtidos para o Brasil, o papel das variaveis
internacionais incluidas no modelo na explicagdo dos termos de troca agricultura/industria
é muito reduzido. O papel mais relevante é cumprido pela taxa de cdmbio. Por sua \)éz,
os resultados obtidos no modelo uruguaio evidenciam que os termos de troca domésticos
sdo explicados de maneira relevante pelo conjunto de trés variaveis internacionais e, em
segundo lugar, pela moeda. O cidmbio aparece com um efeito relativamente neutro. Este
padrdo é claramente diferente do detectado para o caso brasileiro. |

Os diferentes resultados obtidos nos dois paises poderiam ser associados
ao grau de abertura das economias ao exterior e a intensidade das politicas setoriais no



x1iii

periodo estudado. Assim, a pesquisa faz contribui¢do no sentido de identificar, na analise
comparada dos resultados dos modelos nacionais, padrdes de relagdo entre as variaveis e
de levantar hipoteses sobre sua explicag@o.

Os resultados dos primeiros modelos conjuntos, que consideram variaveis
internacionais e domeésticas, evidenciaram a maior importancia dos fatores domésticos
(quantidade de moeda e taxa de cambio) na determinagdo dos fluxos de comércio
bilateral agricola. O segundo tipo de rﬁodelo que considera somente variaveis
domestlcas além de confirmar a 1mportanc1a da quantidade de moeda relativa sobre os
flux?s de comércio, destacou 0 decisivo papel que assumem os dois PIB na explicagdo
dos ﬂuxos de comércio. Tambem a pesquxsa no seu segundo estagio, faz contnbuwao na
medida em que estuda com base em metodologna que enfatiza os aspectos dmamlcos um
problema com escassos antecedentes na literatura.

Do ponto de vista metodologico, os modelos VAR identificaveis
mostraram ser ferramentas Uteis para a consecugdo dos objetivos definidos para a
pesquisa. '

De modo geral, os resultados obtidos evidenciam a necessidade de se
pesquisar ainda mais a influéncia dos fatores macroecondmicos sobre a agricultura dada a
relevancia dessa questdo para esses paises. Por outra parte, reafirmam a necessidade de
avangar na coordenaqﬁo das politicas macroecondmicas dos paises participantes do
MERCOSUL. Confirmam a idéia de que somente economias estaveis nos seus progfafnas
macroecondmicos € dindmicas no seu crescimento podem fornecer um marco adequado
para um crescimento sustentado de suas agriculturas.
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MACROECONOMICS POLICIES, AGRICULTURAL SECTOR AND TRADE: THE
BRAZILIAN AND URUGUAYAN CASE

Author: ALFREDO EDUARDO PICERNO PONGIBOVE
Adviser: Prof. Dr. GERALDO SANT'ANA DE CAMARGO BARROS

SUMMARY

This research was developed with the objective of evaluating, with a
major emphasis on dynamic perspective, the influence of macroeconomic domestic
factors and international variables on the Brazilian and Uruguayan economies, particularly
on their agricultural sector and bilateral trade of agricultural products during the périod
between 1975 to 1992. The behavior of the principal variables, international shocks and
macroeconomic policy instruments were analyzed for both countries in the period of
reference. Also the importance, the structure and the evolution of the Uruguayan -
Brazilian trade of agricultural products was characterized.

Theoretical models were developed to support the estimation of the
identifiable vector autoregression models (VARs). The VARs were estimated imposing
restrictions in the contemporaneous matrix of interactions. Three types of models were
estimated. h

In the first place, models for each of the economies were designed to test
the importance of the external effects and the monetary and exchange rate policies in the
determination of the industry/agriculture relative prices in both country. The results
showed that in Brazil there is not a clear external effect, rather the exchange rate policy
has a dominant effect. In Uruguay the exchange rate policy tends to be more neutral the
external effects belng relevant.

The second type of models included both international and
macroeconomic domestic variables. These models test the effect of both variables on the
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_relative agricultural prices between the countries, and the bilateral agricultural trade. The
results indicated neutrality of the external effects on these variables.

The third'type of models included only domestic macroeconomic variables
to explain the relative agricultural prices between both countries and the bilateral
agriculture trade. In this case, the results showed that trade is more dependent on factors
which affects both demands (for example, income) and the Uruguayan supply , than in
relative prices and exchange rates.



APRESENTACAO

‘ Este trabalho trata das relagGes entre varidveis econdmicas internacionais e
politicas macroecondmicas domésticas no Brasil e no Uruguai, dois paises participantes do
Mercado Comum do Sul (MERCOSUL). As repercussdes dessas relagdes sobre a agricultura
desses paises merecem especial atengdo neste estudo, assim como os reflexos sobre o
comércio bilateral de produtos agricolas.

O periodo estudado vai de 1975 a 1992. Este periodo foi escolhido por ser o
que apresentava, no momento inicial de execugdo da pesquisa, o conjunto completo de
informagdes sobre as variaveis de interesse.

A tese esta organizada em seis capitulos.

No primeiro capitulo, faz-se uma apresentagio geral do problema objeto de
estudo, com particular referéncia a trés aspectos: os principais antecedentes que contribuem
para definir o problema a ser abordado na pesquisa; a deﬁnicﬁo conceptual deste problema e,
finalmente, se apresentam elementos que justificam a importéncia da escolha do problema em
questio. Também, apresentam-se no primeiro capitulo os objetivos que guiaram o
desenvolvimento da pesquisa, tanto os de carater geral quanto aqueles especificos.

No segundo capitulo desenvolvem-se os modelos tedricos que apoiam o
estudo. Discute-se a especificagdo concreta dos modelos, tanto do que foi desenvolvido para
cada uma das duas economias individualmente consideradas, quanto do modelo conjunto das
duas economias,
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No terceiro capitulo, realiza-se uma apresentagdo da metodologia com base
na qual foram desenvolvidos os modelos econométricos empregados na pesquisa empirica.
Também se discutem os modelos empiricos que foram ajustados, descrevendo-se os
- procedimentos particulares adotados para a estimagdo dos modelos e a justificativa destes
procedimentos.

No quarto capitulo se faz um breve resumo da evolugdo econdmica geral do
Brasil e do Uruguai e das principais variavels internacionais no periodo de referéncia. Para isto
se da conta das carateristicas da evolug@o dos pregos internacionais dos alimentos, petréleo,
matenas-pnmas agricolas, dos pregos ao atacado nos Estados Unidos da América (EUA) e
das pnncnpals variaveis macroecondmicas de ambas as economias entre 1975 e 1992 (Produto
Intemo Bruto -
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CAPITULO 1 PROBLEMA OBJETO DE ESTUDO
[

|
{
; L.1 Antecedentes

Brasil e Uruguai mantém relagdes comerciais desde que se constituiram como
nagdes independentes. Este intercimbio comercial se desenvolveu ao longo do tempo envol-
vendo uma ampla variedade de produtos, em particular os agricolas.

O intercambio comercial bilateral historicamente teve como instrumentos
dinamizadores os acordos obtidos no dmbito da ALALC (Associagdo Latino-Americana de
Livre Comércio) transformada depois na ALADI (Associagio Latino-Americana de
Integragdo) (ZEBALLOS, 1986; KAPLAN, 1987). Neste aspecto institucional, teve um
papel muito significativo o Acordo entre os dois paises, chamado Protocolo de Expansido
Comercial (PEC), assinado em meados da década de 70 e renegociado em 1986
(ZEBALLOS, 1986; RODRIGUEZ & REY, 1986; KAPLAN 1987, BERRETA, 1987;
BERRETA, 1991; MACADAR, 1987).

Os instrumentos privilegiados dentro dos acordos da ALADI sempre
hierarquizaram a mutua concessio de diminuigdes nas aliquotas de importagdes originarias do
outro parceiro comercial como ferramenta fundamental para aumentar os volumes de
mercadorias negociadas. Em particular, no caso do PEC, se estabeleceram quantidades
maximas de cada tipo de produto a serem importadas em condigdes vantajosas do outro pais,
assim como os procédimentos e circunstancias que deveriam ser cumpridos para ampliar essas
quantidades e estabelecer os correspondentes niveis de impostos (ZEBALLOS, 1986;
RODRIGUEZ & REY, 1986; BERRETA, 1991; KAPLAN, 1987). O PEC corresponde ao
que € conhecido como "uma area de preferéncia alfan(‘:legéria", pois Os parceiros comerciais
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gravam parte do COMErCio reciproco com impostes infenores aos que tnbulam as mervadonas
provenienies de terceiros paises (RODRIGUEZ & REY', 1986, CERES, 1993)

Em margo do ano de 1991 for assinado peles governos do Brasd ¢ do

Uruguat com os da Argentina ¢ do Paraguai o chamado *Tratado de Assunydo’, rantiado,
pesteriomenite, pelos Parlamentos dos quatro paises Neste tratado, preve-se como obyetine
final a anagdo do MERCOSUL como um mercado comum integrado pelos  quatro paises
Poe iss0 mesmo o ratade chama-se "Tralado para a constitudo de um Mercedo Coamum
catre ;KR:;:LW Argentina, a Repiblica Federativa do Brasil, a Republica do Paraguu ¢ a
Republica Oriental do Uruguai® (GOVERNOS, 1991, CERES, 1993)

L

| O objeuvo final do MERCOSUL, como projeto integracionista, ¢ a Inre
circulaglo de bers, scrvigos, capitais € pessoas dentro dos limites dos quatro paises ensohades
no projeto e, paralelamente, o estabelecimento de barretras comuns perante o resto do mundo
no que se refere a aspectos tais como nonmas de controke de quabdade, certificados de
ongem, nivel das aliquotas de imponagdes, etc (GOVERNOS, 1991, CERES, W3,
ABREU, 1991, CHALOULT, 1992; JANK, 1992) E imponante salientar, emtdo, Gue
diferentemente dos projetos integracionistas tmplernentados no contexto da ALALC ¢ da
ALADI, o projeto do MERCOSUL ¢ bem mais ambicioso, transcendendo 0s aspectos
referentes meramente a0 intercambio comeraal, envolvendo também aspectos de politicas
tecnologicas, macroecondmicas, financeras, de recursos humanos, ete (GOVERNOS, o,
JANK, 1992; CERES 1993).

O MERCOSUL, tal como for concebido seu obyetivo final ¢ conw tin
acordado o desenho da evolugdo até se anngir esse objetivo final, devera passar - ¢ de fato
estd passande - por ctapas de outras modahdades de integragdo antes de chegaur a ser
plenamente um "Mercado Conwum”, entendido este como uma undo alfandeygana a qual se
acrescentam: a livte mobilidade dos fatores produtivos entre @s paises membrus, a adoydo de
uma politica comercial comum, a coordenagdo das politicas MICTOCCONOMUCAS ¢ SCLONUS entre
os membros e, pelo menos parcialmente, a harmonizagdo das respetivas legaslagdes (CERES,
1993, CHALOULT, 1992; ABREU, 1991, PORTO, 1991, JANK, 1992)

Entre outras formas intermiedianas pelas quais se esta passando, pode-se cata
a conformagio de uma “zona de livie comércio” (na qual os paises membros chinmunam todas
as barveiras alfandeganas ¢ para-alfandeganas para favorecer o comercio reciprowo) ¢ cu de



uma "unido alfandegara” (na qual além do livie comércio entre 0s paises siwnatanos do
acordo, se inclui a adogio de uma taxa alfandegana comum perante 0 resto do mundo)

Partes substantivas do conteido do novo Acordo de Integragio ¢, em
particular, os procedimentos a serem scguidos para sua implementagdo, encontram-se anda
num estigio de negociagdo entre os respectivos Governos ou nem sequer tém 2do abordados
ainda na negociagdo Entre outros, podem-se menciondr aspectos lais como a coordenayio

_ days politicas macroecondmicas, 0s problemas referentes  a livre circulagdo de pessoas ¢ de
capiais, etc. Dada a magrutude dos problamas que ainda estdo para serem resohvidos, o grau
das discrepdncias cm alguns aspectos crudiais ¢ o fato de que 0s governes concordaram dierys
no tempo o cumpnmentio de alguns acordos ja assunudes, ¢ possivel conchur que resia anda
muito tempo para que o MERCOSUL, na sua conaepsdo final, seja uma realidade. |

Porém, tendo sido estabelecrdo o nivel da protegdo alfandegana (a Tanfa
Externa Comum -TEC-) perante o resto do munido para tedos os produtos, inchundo alguns
grupos onde as discrepiancias eram relevanies (bens de capual, industna automotna ¢ o
produtos da informatica), fica claro que ¢ POs aspectos propnamente COMKIVIAS (U As
definsgdes encontram-se mass adiantadas. Neste campo, até o presente, estabeleceram-se duas
linhas estratégicas a) a criagdo de uma taxa alfandegina comum -TEC- dos quatro passes
membros do Acordo frente a terceiros paises, sendo que bea pante do universo alfandegano ja
se encontrava negociado e acordado no final de 1993 (COMISEC, 1992-94), ¢ b) a redugdo
substantiva das taxas alfandeganas que vigoram para os predutos comertalizados entre o
paises membros do Acordo, até atingir-se o nivel zero, a pastir do dia primeiro de Janciro de
1995, corsdoada como data limite geral (GOVERNQOS, 1991, CERES, 1993) Nos dous
pontos previu-se, também, a vigéncia de uma sénie de deamentos de fleabilizagdo, tas comw o
estabelecimento de uma trajetdnia progressiva de redugdo dos impostos s umportaydces
intrarregionais pasra cada conjunto de bens até atingir o nivel zere, a negociagdo para cada pas
de listas de predutos excluidos do processo antenior a 31 12 94 de redugiio de aliquotas de
imponagdes ¢ que também sdo excluidos da taxa zero intrarregienal durante um certo peniodo
de tempo além da data de 31.12.94 (hstas de exceydo), a negociagdo de histas de produtos
excetuados por um ceno paiodo de tempo do cumpnmento da TEC (listas de comveryénes),
o estabeleamento do cronograma para atingir 0 nivel zer0 RO COMETGIO Intrasregional para vs
produtos que atingiram a taxa zero apds o dia pamewo de janeiro de 1995 (ajucies
‘txcepcionados”) ; o estabelecimento do cronograrna para atingir a TEC nos outros produtos
em processo de ‘tenvergéncia” (GOVERNOS, 1991, COMISEC, 1992-1994)  Estes
cronogramas, assim como as diferentes istas de exceydo ¢ convergéneia, apresentam vanantes
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para cada um dos paises signatarios do Tratado. Tem-se tentado estabelecer uma implemen-
tagao mais gradual, dentro do imperativo dos prazos estabelecidos pelo Acordo, para os dois
paises com menor desenvolvimento relativo (Uruguai e Paraguai).

E precisamente em alguns dos aspectos do intercimbio comercial que as
negociagdes e o proprio processo de implantagio do MERCOSUL se encontram mais
desenvolvidos. Ainda restam por ser resolvidos aspectos muito relevantes do processo
integracionista. Por estas razdes, provavelmente durante um certo periodo de tempo o
MERCOSUL ndo sera mais que uma "zona de livre comércio” imperfeita ou, na melhor das
hipoteses, uma "unido alfandegana” imperfeita. Qualquer um destes dois ultimos cenanos
tambem podera ser o final do novo projeto integracionista, caso os problemas pendentes nao
possarh ser resolvidos eficazmente. Porém, avaliando o progresso feito pela negociagio
quadripartite nos ultimos anos, € possivel concluir que, qualquer que seja o estagio ultimo
atingido pelo novo processo integracionista, 0 mesmo sera num nivel qualitativo muito
diferente do ponto de partida. E a evolugio até esse ponto final ndo faz mais que aumentar a
interdependéncia entre as quatro economias participantes do Acordo. Esta interdependéncia
deve ser qualificada pelas diferengas de tamanho econdmico entre os paises pois 0s paises
pequenos sdo muito mais dependentes do que acontega com os maiores do que ao contrario.

De fato, ainda que faga pouco mais de um ano que se procedeu a quase
completa redugio nas taxas alfandegarias intrarregionais prevista no Acordo, ja se produziram
impactos significativos em relagdo ao padrao do comércio regional de alguns anos atras.

Face a implementagio do MERCOSUL, ja ocorrida, tem-se procu‘rado
avaliar em distintos niveis as conseqiiéncias que 0 mesmo tera para as economias dos paises
signatarios do Acordo. Em varios estudos, tém-se discutido as perspectivas de suas produgdes
em fungdo de sua competitividade relativa que se supde "menos distorcida" num cenario de
redugiio total da taxagio das importagdes e da eliminagdo de todo tipo de barreiras ao
comércio. Em particular, esta discussdo tém referido as produgdes agricolas e agroindustriais
(entre outros VON OVEN, 1991; MGAP, 1992; STULP, 1992; STULP & MATTUELLA,
1992; DEUTSCHE GESELLSCHAFT FUR TECHISCHE ZUSAMMENARBEIT, 1992;
LORENZO & BERRETA, 1991; PAOLINO & LORENZO, 1991; PATRON, 1994;
CAMPBELL, 1993; GARGIULOQ, 1993). Porém, séo escassas e parciais as referéncias feitas
pelos estudos realizados a aspectos de politicas macroecondmicas (TEA, DELOITTE &
TOUCHE, 1991; PRICE WATERHOUSE, 1992, BERRETA, 1991; PORTO, 1994,
PAOLINO, 1994; SANTOS & FONTES, 1991; LOPES, 1992).



Adicionalmente, tem-se que assinalar que, em geral, a discussio tem-se
desenvolvido fundamentalmente em termos microeconomicos estaticos ou estatico-compara-
tivos. Tampouco se desenvolveram analises das relagOes da agricultura com as vanaveis e as
politicas macroecondmicas, que estejam apoiados em metodologias que possam avaliar
aspectos dinamicos dos processos.

, Mais recentemente tem-se desenvolvido algumas analises, sob a otica da
cconomla da organizagio industrial (PORTER, 1982; PORTER, 1987), que avaliam a
compemmdade regional de algumas cadeias agroindustriais. Nestes casos (PORTO, 1994,
PAOLINO, 1994) a referéncia as politicas macroecondmicas € feita de tal forma que elas, e
eépecialmente as politicas cambiais, constituem um dos fatores considerados como ‘Sistémicos
da competitividade”

Alguns outros estudos, que tentaram no passado analisar diferentes aspectos
do comércio uruguaio na regido, constituem-se em antecedentes relevantes para a presente
pesquisa. A seguir se faz um breve resumo dos mesmos e também se faz referéncia a algumas
pesquisas que, particularmente por seu enfoque metodologico, se constituem em antecedentes
relevantes para a abordagem das relagdes da agricultura com variaveis econdmicas
internacionais e macroeconomicas domésticas. Dada a assimetria entre as economias brasileira
e uruguaia e a desigual importancia para cada uma delas do seu comércio bilateral, é razoavel
que a maior preocupagdo da pesquisa em relagdo a esse comércio bilateral seja concentrada
no Uruguai, como se reflete nos antecedentes bibliograficos. Porém, a literatura ligada aos
efeitos das politicas macroecondmicas é mais ampla na sua origem e tematica em nivel
internacional, sendo mais desenvolvida no Brasil que no Uruguai.

MACADAR (1987), apos analisar a evolugdo e a estrutura do comercio
uruguaio na regido (com Argentina e Brasil) e a aplicagdo nesta area geografica dos
instrumentos de preferéncia alfandegana desenvolvidos no marco da ALADI, conclui que, no
seu comércio com o Brasil, o Uruguai parece reproduzir um modelo de inser¢ao intemacional
externa semelhante ao seu tradicional relacionamento com o resto do mundo: especializado na
exporta¢do de produtos e matérias-primas agropecuarios e na importagdo de insumos indus-
triais e de bens de capital, refletindo diferentes eficiéncias relativas nestas produgdes. Este
perfil é diferente daquele que se detecta na pauta do comércio argentino-uruguaio. Segundo o
autor, este aspecto evidencia os diferentes papeis que tiveram as preferéncias alfandeganas e
as politicas cambiais na inser¢ao comercial do Uruguai na sub-regido. Elas foram muito
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significativas para aqueles produtos nos quais era necessario aumentar a escassa
competitividade que decorre das vantagens comparativas (produtos industriais exportados a
Argentina) e pouco significativas onde essas vantagens sdo muito relevantes (exportagoes
agropecuarias ao Brasil).

MACADAR (1987) avaliou, através da estimagio de modelos
econométricos, a importancia dos impostos de importagdo e da taxa de cambio relativa na
evolugio do comércio regional. Essas estimativas evidenciaram que a progressiva
concentragdo do comércio bilateral dentro dos limites do PEC, venificada no periodo 1977-8S,
teve diferentes fatores de dinamismo conforme se trate das exportagdes uruguaias para o
Brasil ou das importagdes uruguaias provenientes do Brasil. O nivel de atividade do Brasil

 resulta muito n?ais importante como fator explicativo das exportagdes uruguaias para o Brasil
que a taxa de cambio relativa. Por outra parte, a taxa de cambio relativa e o nivel de atividade
uruguaio resultam igualmente relevantes para explicar as importagdes uruguaias provenientes
do Brasil. Isto se deveria a natureza complementar do comércio importador do Uruguai com
seus paises vizinhos, com um espectro diversificado de produtos originarios indistintamente de
um ou outro pais. O autor destaca a possibilidade de que a maior importancia, em quase todos
os modelos analisados, da taxa de cimbio real em relagdo as tarifas alfandegarias, possa
decorrer do fato de que as violentas alteragdes da primeira foram melhor captadas pelos
modelos do que as variagdes progressivas das tarifas alfandegarias.

KAPLAN (1987) fez uma caracterizagao e analise do comércio - exportagoes
e importagdes - uruguaio com a Argentina e o Brasil no periodo 1976-1986, estimando
diferentes modelos uniequacionais das respectivas fun¢des de oferta com base em dados
timestrais. Sua conclusdo mais geral indica a existéncia de dois padroes de e.\‘porlacécs
diferentes segundb o pais de destino: enquanto nas exportagdes uruguaias a Argentina os
produtos industriais tém uma presenga marcante, nas exportagdes ao Brasil predominam os
produtos agricolas e agroindustriais.

Com respeito ao Brasil, o autor encontrou uma altissima e signiticativa
elasticidade das exportagdes uruguaias com relagao a renda brasileira e a oferta uruguaia de
produtos exportaveis. Este ultimo aspecto se vincularia com a alta participagdo dos produtos
agropecuarios na pauta das exportagdes uruguaias ao Brasil e com a baixa elasticidade da
produgdo destes produtos frente a renda uruguaia. Por ambos os fatores, no Uruguai, um
aumento da oferta doméstica se traduz num aumento da oferta exportavel que, se as
circunstancias permitem, implicaria um aumento das exportagdes ao Brasil. Paralelamente,
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diferente do que ocorre com as exportagdes a Argentina, detectou-se que a influéncia da
relagdo cambial ndo é desprezivel na explicagao do comércio do Uruguai em diregdao ao
Brasil.

Por outra parte, no comércio de exportagio do Brasil ao Uruguai, os
resultados da pesquisa mostram que o nivel de atividade industrial do Uruguai € praticamente
0 Unico determinante relevante, seja diretamente pela compra de insumos industriais ou bens
de capital brasileiros para a indistria uruguaia, seja indiretamente porque a dinamizagdo
industrial uruguaia aumenta a demanda dos trabalhadores uruguaios por bens-salano
importados. O autor conclui que a competitividade da maioria dos produtos agropecuarios
uruguaios evidencia que é possivel seu ingresso no mercado brasileiro sem a necessidade de
preferéncias alfandeganas especificas, pelo menos enquanto os pregos intermnacionais destes
produtos ndo se deprimam muito. o

BERRETA (1987) estimou um modelo econométrico agregado para as
exportagdes uruguaias com destino a Argentina e ao Brasil para o periodo 1976-85 com base
em dados trimestrais. No modelo, a oferta das exportagdes € fungio da rentabilidade do
exportador (determinada pela combinagdo de pregos extemos, subsidios as exportagoes,
pregos domésticos e taxa de cambio) e do excesso de demanda doméstica. Por sua vez, a
demanda de importagdes € considerada como fun¢do da rentabilidade do importador
(dependente do diiferencial existente entre os pregos domesticos e extemos e da taxa de
cambio) e do uso da capacidade instalada no pais comprador. Na equagio final - expressa no
logaritmo das variaveis e estimada tanto sem como com valores retardados - o valor
monetario das exbortacées uruguaias € fun¢do da rentabilidade do exportador, do excesso de
demanda doméstica, das preferéncias alfandeganas, da rentabilidade do importador, do uso da
capacidade instalada do pais comprador e de uma vanavel de tendéncia, que retlete a
influéncia da abertura dos mercados a partir da vigéncia dos acordos comerciais bilaterais r\’
analise foi feita tanto num nivel agregado. quanto por ramos de produgio. Os resultados dos
ajustamentos segundo ramos de produgdo, em particular com o Brasil, foram muito pouco
satisfatorios.

Dos resultados obtidos a nivel agregado, BERRETA (1987) conclui que em
todos os casos as variaveis que represenfam fatores da demanda de importagdes por parte da
Argentina e do Brasil (pregos relativos e nivel de atividade) sio as que resultam mais
significativas na explicagio do fluxo exportador uruguaio. Adicionalmente, os acordos
comerciais bilateyrlais afetaram a rentabilidade do exportador, sendo que a preferéneia
alfandegana concedida pelo Brasil ao Uruguai foi mais relevante que a da Argentina,



provavelmente pela maior abertura da economia argentina no periodo em estudo. Por outra
parte, se bem que as alteragdes da taxa de cambio geraram fortes variagdes nos pre¢os
relativos, segundo a autora, pode-se interpretar que os exportadores uruguaios tiveram
capacidade de fixar pregos de maneira a neutralizar este efeito negativo. A autora faz a
hipotese de que este comportamento tena sido mais exitoso no caso das vendas uruguaias a
Argentina que ao Brasil.

DELLA MEA & VERA (1988) realizaram uma modelagem econometrica
dos fluxos de exportagdes totais, ndo somente as agricolas, do Uruguai 2 Argentina e ao
Brasil. Para tais fins, procederam 4 estimagdo de trés modelos altemativos: a) com base em
dados anuais estimaram uma variante do modelo de equilibrio biequacional de oferta e
demanda de exportaveis no qual as quantidades e o vetor de pregos sio determinados

- simultaneamente e a estimagdo é feita pelo método da maxima verossimilhanga com
informagdo completa conforme o proposto por GOLDSTEIN & KHAN (1978) (citados
pelos autores) e normalizando a equagdo de oferta dos pregos; b) com base em dados trimes-
trais, estimaram modelos de desequilibrio semelhantes aos propostos por GOLDSTEIN &
KHAN (1978); c) com base em dados trimestrais e seguindo a DRAPER (1985) e
BAUWENS & d’ALCANTARA (1983) (citados pelos autores) eliminando os fatores de
quantidades na determinagdo dos pregos. Nos trés casos o periodo basico das analises fo
1976 - 1986.

Os autores concluem que a etimagao de modelos que expliquem os tluxos de
exportagdes do Uruguai ao Brasil apreséntam grandes dificuldades de ajuste, que ja tinham
sido encontradas em outras pesquisas (BERRETA, 1987). Tais dificuldades se¢ devem,
segundo os autores, ao comportamento altamente irregular das séries. As estimativas dos
modelos citados no paragrafo anterior proporcionaram as seguintes constatag@écs;

a) o modelo de equilibrio fomece resultados na equagdo de oterta que se
encontram no limite de significincia no que se refere ao papel dos pregos e da capacidade de
oferta. Na equagdo de demanda, o papel dos pregos seria virtualmente nulo, tendo um papel
relevante o nivel de atividade;

b) o modelo de desequilibrio confirma na equagio de oferta, a um nivel
aceitavel de significincia, o papel dos pregos, que apresentaram elasticidade superior a
unidade; também confirma que existe uma elevada elasticidade em relagdo a capacidade de
oferta (num pais como Uruguai, no qual a atividade exportadora é um elemento dinamizador
da oferta, seria razoavel que os acréscimos no produto se destinem mais que



proporcionalmente a atender a demanda extema), pelo lado da demanda, o modelo mostra um
importante papel do nivel de atividade e uma elevada elasticidade prego;

c) o terceiro modelo mostrou certa capacidade do Uruguai, segundo os
autores provavelmente devida ao amparo das preferéncias alfandeganas que tinha com o
Brasil frente ao resto do mundo, de fixar pregos em suas exportagdes ao Brasil, resulta
significativa a influéncia da capacidade de oferta.

PATRON (1994) desenvolveu um estudo para o periodo 1984-87 de padroes
comerciais e especializagio nos paises do MERCOSUL, baseando-se na técnica da analise
fatonial de correspondéncias. A analise evidencia que a pauta de exportagdes brasileiras é a
mais diversificada da regido, sendo que o comércio regional para o Brasil foi pouco relevante
no periodo tanto no nivel global quanto por ramo de produgdo. O contrario acontece com
Uruguai, enquanto que a Argentina ocupa uma posigio intermediaria. £ comum aos trés
paises o fato de que sua especializagdo comercial fora da regido faz predominar o intercambio
de tipo interindustrial baseado em vantagens comparativas, enquanto que os padrdes de
comércio regional evidenciam uma maior diversificagdo. A autora conclui que a existéncia de
vantagens comparativas parece ser a determinante mais importante no intercambio comercial
fora da regido, enquanto que, em nivel regional, parecem existir outros determinantes
relevantes como a taxa de cimbio e as preferéncias alfandegarias.

Como resumo destes antecedentes pode-se assinalar: a) a maior releviancia do
comércio regionaly"para o Uruguai do que para seus parceiros regionais, b) a importancia do
mercado brasileiro para as exportagdes agricolas uruguaias, c) a tendéncia evidenciada nos
diferentes modelos estimados, ainda que ndo de maneira absolutamente coerente, de que a
taxa de cambio, nivel de atiidade e pregos relativos afetem o comércio bilateral uruguaio-
brasileiro.

| Dos multiplos antecedentes existentes na literatura relacionados aos impactos
de politicas macroecondmicas sobre a agricultura refere-se a seguir a dois estudos
preocupados com a realidade brasileira que, pela metodologia ou enfoque aplicado, se
constituiram em referéncias diretas desta pesquisa, contribuindo de maneira relevante na sua
definigdo.

LOPES (1989) investigou os efeitos das politicas macroeconomicas sobre a
taxa de cambio real no Brasil e, desta taxa sobre a agricultura. Segundo o autor a taxa de
cambio real, definida como a relagdo de pregos entre os produtos comercializados no mercado
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exteno e os produtos de consumo intemo, € relevante na determinagao da lucratividade das
exportagdes e, portanto, na deterritinggdo da rentabilidade da agricultura brasileira.

Especificamente o autor analisou os efeitos das politicas monetaria, fiscal e
comercial sobre a taxa de cimbio real, por meio da estimagdo econométrica de modelos
simplificados através de regressdes lineares multiplas. Conclui  que as politicas
macroecondomicas (monetana, fiscal, de comércio exterior) discnminaram o setor rural

BARROS (1990) realizou uma pesquisa que, interessada nos efeitos das
politicas macroecondmicas sobre a agricultura brasileira, abrangeu também: a aplicagao de um
modelo de ativos para identificar os efeitos das politicas monetanas e de mudangas do lado
real Sobrc a taxa de cimbio entre os EUA e seus parceiros comerciais; a estimagio de um
modelo de determinagdo de pregos intemacionais de "commodities” para separar e estlmar 0s
efeitos de mudangas na oferta monetaria, taxa de juros, rendas e taxa de cambio sobre aqueles

precos.

No que se refere aos efeitos sobre a agricultura brasileira foram empregados
modelos de auto-regressdo vetorial identificaveis para estimar e venficar a importancia de
choques nas vanaveis relevantes. Para a estimagdo destes modelos, BARROS (1990) segue
ORDEN & FACKLER (1989) no sentido de concentrar as restrigdes de identificagdo nas
matrizes de interagdes contemporaneas, para as quais s¢ apoia em modelos teoricos
especialmente desenvolvidos. Com base em dados mensais a pesquisa cobre o periodo 1973-
1987.

Segundo os resultados obtidos, o autor sugere que, de fato, a politica
cambial pode ter sido usada no Brasil para, ao menos parcialmente, compensar mudangas
no prego agricola. Também estabelece que variagdes ndo esperadas na taxa de cambio
brasileira exercem efeitos substanciais nos pregos domésticos. Também o fato de que,
aparentemente, ocorrendo um aumento de prego, a oferta monetaria ¢ contraida de forma
a atenuar o impacto inflacionario. A politica monetaria teria procurado também atuar
contra variagdes no valor da taxa de cambio e dos pregos industriais.

Nas suas conclusdes, o autor estabelece a relevancia de forgas
macroeconomicas internacionais para explicar o comportamento dos pregos agricolas
intemacionais e das mais importantes vanaveis macroeconomicas brasileiras. Apesar de existir
a possibilidade de obter um resultado diverso se fossem empregados outros agregados
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monetarios que ndo M1, os resultados da pesquisa parecem indicar que o controle da oterta
monetaria, pelo menos no passado recente, teve pouca significancia para afetar os pregos
setonais brasileiros. Em relagdo a politica cambial, segundo o autor, os resultados obtidos
parecem sugerir a necessidade de uma mudanga na estratégia de desvalonzagio guiada
principalmente pela evolugdo dos indices de pregos em algumas das mais importantes
economias pois, no sistema de taxas flutuantes no mercado internacional, o controle da taxa
de cambio doméstica é uma meta de dificil realizagdo e potencialmente muito custosa

1.2 Definigiio do problema

As politicas de integragdo prevalecentes tendem a eliminagdo efetiva de uma
das limitagdes relevantes para a expans3o do comércio bilateral na niedida em que procuram
retirar distor¢des nos pregos relativos entre os paises, 0 que permite uma expressio mais
transparente da competitividade relativa. Portanto, a redugdo das aliquotas as importagdes
contribuem para definir um cenario no qual o comércio pode-se expandir sob as hipoteses
recém assinaladas. Porém, as distor¢des que imperam nos pregos relativos nio sio
unicamente vinculadas a taxag3o sobre o comércio exterior, e talvez nem fundamentalmente
vinculadas a ela quando comparadas, por exemplo, com os efeitos das politicas macroe-
condmicas em geral e em particular das politicas monetanas, cambiais e fiscais. Assim, é
possivel estabelecer que diversos fatores, além da taxagdo das importagdes e das exportagoes,
tém impossibilitado até o presente o estabelecimento de um fluxo comercial de produtos
agricolas mais estavel e sustentado ao longo do tempo entre Brasil e Uruguai.

Deixando de lado as chamadas restrigdes ndo alfandegarias (que deveriam ser
eliminadas ou reduzidas de maneira muito importante com a implementagdo do MERCOSUL)
e os elementos que fazem referéncia as estratégias competitivas das firmas, podem-se citar,
entre outros fatores que tém impossibilitado até o presente o estabelecimento de um fluxo
comercial mais estavel ao longo do tempo entre Brasil e Uruguai: as oscilagdes dos pregos
relativos entre os dois paises associadas a mudangas nas politicas cambiais, monetanas e de
controle da inflagdo; as variantes nas demandas de importados e ofertas de exportaveis
associadas as politicas agricolas, fatores climaticos, etc.; a presenga de terceiros paises,
mudangas nos niveis de renda e sua distnbuigdo; as flutuagdes das ofertas (DELLA MEA &
VERA, 1988, BERRETA, 1987, KAPLAN, 1987, MACADAR, 1987, LORENZO &
BERRETA, 1991; PORTO, 1994; JANK, 1992).
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Nao obstante, pouco se tém pesquisado, em particular nos ultimos anos, no
sentido de estabelecer de maneira sistematica a influéncia, além da taxagdo ao comeércio exte-
rior, das respectivas politicas macroeconomicas e das vanaveis intemacionais relevantes na
detenminagdo da capacidade de competigao relativa das respectivas agnculturas e na evolugao
do comércio bilateral de produtos agricolas. Esta comprovagio é também valida ao se refenr a
metodologias de analise que possam dar conta com maior eficacia dos aspectos da dinamica
dos diferentes processos envolvidos.

Portanto, os aspectos que definem o problema objeto desta pesquisa
referem-se especificamente & relacdo entre os efeitos das mudangas nos pregos
_internacionais e nas politicas macroeconémicas domésticas sobre os pregos relativos ou
‘termos de troca agricultura/indiistria nas economias uruguaia e brasileira e sobre o
" comércio bilateral de produtos agricolas.

O processe de integragao regional, tantas vezes ressaltado como necessano,
parece atingir um ponto de inflexdo no seu desenvolvimento. Insiste-se na redugdo dos
impostos de importagdo como instrumento relevante para atingir os objetivos propostos nos
aspectos comerciais do MERCOSUL. Porém, nos objetivos finais do projeto ndo sio os
aspectos comerciais os unicos considerados, nem o unico instrumento proposto ¢ a redugao
das aliquotas dos impostos de importagio. Cabe salientar que essa redugio e bem mais
generalizada e radical do que em propostas integracionistas anteriores.

De fato o Brasil e o Uruguai ja vinham realizando boa parte de seu comiercio,
e particularmente o de produtos agricolas, dentro de instrumentos de preteréncia no ambito
da ALADI, como o Protocolo de Expansdo Comercial, PEC (KAPLAN, 1987, MACADAR,
1987). Por esta razdo, a implementagdo do Mercosul tera menores impactos relativos diretos
sobre este conjunto de bens para estes dois paises do que para outros bens e paises Nio
obstante, ndo se pode deixar de assinalar que o Mercosul significara, para o Unuguai, a perda
(frente aos outros dois parceiros no Acordo de Assungdo) das preferéncias regionais que ja
tinham sido negociadas no marco do PEC (DELLA MEA & VERA, 1986; VILLALOBOS,
1993; SOUTO, 1993).

O intercambio de produtos tém um carater diferente entre os quatro paises,
em particular no que se refere aos produtos agricolas. Estas diferengas tém a ver
fundamentalmente com o padrdao de complementandade das economias envolvidas ¢ com as

condi¢des agroecologicas de aptiddo para a produgio que possui cada um dos paises Assim,



Uruguai e Argentina tém uma produgdo agricola fundamentalmente de clima temperado,
enquanto que as produgdes agricolas paraguaia e brasileira contemplam tundamentalinente
produtos tropicais e subtropicais (MACADAR, 1987, KAPLAN, 1987, BARBATO, 1989,
JANK, 1992; CAMPBELL, 1993; PATRON, 1994). Por isso, falando em termos de
produtos agricolas, existem alguns tragos basicos da produgio que afetam o comércio o
Brasil ¢ um mercado potencialmente comprador de produtos agricolas da Argentina e do
Uruguai; a agricultura uruguaia é competidora natural da argentina no abastecimento do
~mercado brasileiro e fortemente competitiva com a agricultura do sul do Brasil (nos Estados
de Rio Grande do Sul, Parana e Santa Catarina), as vendas de produtos tropicais ¢
“subtropicais do Brasil ao Uruguai ndo competem com a produgio doméstica porque simples-
‘mente ela nio existe neste Ultimo pais por razdes agroecologicas (MACADAR, 1987,
.‘li(APLAN, 1987, BARBATO, 1989).

Neste sentido o impacto imediato do Mercosul tendena a ser o de melhorar a
posigdo competitiva da Argentina em relagio ao Uruguai no abastecimento do mercado
brasileiro quanto aos produtos em que o Uruguai perde a preferéncia alfandegana que tinha
no marco do PEC (fendmeno mais relevante em produtos como arroz, cevada cenvejeira e
malte). As exportagdes brasileiras de produtos agricolas ao Uruguai ndo deveriam ser afetadas
de maneira importante (VILLALOBOS, 1993; MGAP, 1991; SOUTO, 1993, DEUTSCHE
GESELLSCHAFT FUR TECHISCHE ZUSAMMENARBEIT, 1992; LOPES, 1992, JANK,
1992; CAMPBELL, 1993; GARGIULO, 1993)

Mas, pela natureza dos produtos exportados pela Argentina e pelo Uruguai e
o volume dos saldos exportaveis, o mercado consumidor brasileiro de produtos agncolas ¢
muito mais relevante para o Uruguai do que para a Argentina (BARBATO 1989, SOUTO
1993, CAMPBELL 1993).

Neste contexto geral, parece oportuno tentar estabelecer, como pretende esta
pesquisa, quais s3o 0s impactos que variaveis associadas com as politicas macroeconomicas
domeésticas e com pregos internacionais tém tido no passado sobre o setor agricola de ambos
paises e no intercambio bilateral de produtos agricolas. Pesquisar estes aspectos torna-se mais
importante ainda na medida em que, como ja foi dito, o processo de MERCOSUL nao fara
mais que aumentar a interdependéncia entre os quatro paises. Este fato se toma ainda mais
relevante na medida em que, como tém sido mostrado por estudos anteriores (BERRETA,
1987, MACADAR, 1987, DELLA MEA & VERA, 1986; SANTOS & FONTES. 1991,
MACHADO & TAVARES DE ARAUJO, 1992), as dinimicas das respectivas economias,



em particular seu nivel de atividade, taxa de cambio relativo, etc., no passado tém-se mostrado
fatores relevantes na determinagdo dos fluxos de comércio e que, adicionalmente, estes fluxos
sejam relevantes como no caso das exportagdes uruguaias a regiao.

Portanto, as mudangas que qualquer um dos quatro paises taga na condugio
de sua politica doméstica refletira agora de maneira mais direta que antigamente nas
economias dos outros paises. Isto ¢ particularmente valido no caso da influéncia dos paises
-maiores sobre os menores, como € a situagao do Brasil e do Uruguai.

L3 Objetivos
L3.1 Objetivo geral.

A presente pesquisa pretende dar conta do problema de como os fatores
internacionais € macroeconomicos domeésticos afetam as agriculturas do Brasil ¢ do Urugua,
em particular os pregos agricolas, e a0 mesmo tempo o problema de como esses mesmos
fatores afetam a capacidade de competigdo relativa das agriculturas dos dois paises e os tluxos
de comércio de produtos agricolas entre ambos.

Em particular, interessa avaliar, numa perspectiva dinamica, os efeitos que
tiveram tanto choques nas variaveis macroeconomicas domésticas quanto choques
originanos no resto do mundo sobre os setores agricolas dos dois paises e sobre os tluxos
bilaterais de comércio de produtos agricolas. Sob esta Optica, entre as vanaveis
macroeconomicas interessa, em particular, a analise dos efeitos das politicas monetanas ¢
cambial. As variaveis de interesse do resto do mundo sdo aquelas que refletem os pregos
internacionais, seja de produtos agricolas ou seja de insumos basicos.

Segundo varios autores (LOPES, 1989, BARROS, 1990, BURNQUIST &
KYLE, 1992), desde os artigos pioneiros de SCHUH (SCHUH, 1974, SCHUH, 1976), onde
se discutiam os efeitos de politicas macroeconémicas sobre a agricultura norte-americana,
muito se tem elaborado na linha de preocupagdo quanto aos eteitos das polhticas
macroecondmicas sobre a agricultura de maneira tal que a preocupag¢io com as inter-relagdes
entre macroeconomia e o setor agricola tem gerado um volume consideravel de estudos em
periodos recentes. O interesse por este tipo de assunto se associa, entre outros fatores, com a
crescente integracﬁb do setor agricola com os demais setores das economias domestica ¢
internacional.



Segundo BURQUINST & KYLE (1992) as abordagens utilizadas nestes
estudos podem-se agrupar em duas classes: aquelas que analisam os impactos das alteragdes
de variaveis macroecondmicas sobre o setor agricola e as que se preocupam com as relagoes
entre o desempenho do setor agricola e as vanaveis macroeconomicas indicadoras do mivel de
estabilidade, ajustamento, crescimento, etc. A abordagem desta pesquisa corresponde a
primeira classe de estudos.

Assim, de um modo mais geral, a presente pesquisa se inscreve numa linha de
trabalho que, ao contrario do que muito predominou no campo da economia agricola, no
sentido de estabelecer as contribuigdes macroecondmicas da agricultura, tenta se aproximar
ao estudo dos efeitos das politicas macroecondomicas sobre a agricultura. Um enfoque desta
natureza aparece como um ponto de apoio fundamental para uma melhor compreensio da
dindmica economica da agricultura e muito relevante para gerar conhecimentos validos num
momento em que as orientagdes predominantes na condugao das politicas economicas desde
o final dos anos 80 (em contraste com as que predominaram nas décadas dos 60 e 70)
hierarquizam os equilibrios macroecondmicos e as politicas globais em relagao as polticas

setonais.

A pesquisa ndo pretende ser uma avaliagao ou estudo sobre o MERCOSUL
em particular ou sobre processos de integragdo regional de maneira geral, apesar de que, de
fato, se refere a estes processos. Neste sentido, a preocupagao fundamental da pcsqlnism mais
do que um estudo sobre comércio interacional, ou no caso bilateral, €, como ja se expressou,
com os efeitos das politicas macroecondmicas e das vanaveis de pre :¢osntermacionais sobre
as agriculturas uruguaia e brasileira, sobre sua competitividade relativa e sobre o comercio de
produtos agricolas num contexto de integragao regional que acentua a interdependéncia das
economias envolvidas. Precisamente, pretende-se avaliar, no marco geral destes processos de
integragdo, a importancia dos fatores citados que poderiam diminuir, alterar, multiplicar ou
ainda tomar instaveis os impactos derivados de propostas como o chamado "Tratado de
Assungao”.

1.3.2 Objetivos especificos
Os objetivos especificos envolvem uma séne de elementos instrumentais a0

cumprimento dos objetivos gerais. Entre os pnincipais estdo: a) caracterizagao do comercio
agricola bilateral entre o Uruguai e o Brasil no que se refere a aspectos tais como identiticar os



principais produtos comercializados; estabelecer as possiveis mudangas na estrutura do
comeércio bilateral, a importancia relativa para cada pais do comércio bilateral, b) analises das
principais carateristicas da evolugdo das varidveis macroecondomicas no periodo de referéncia,
c) formulagdo e estimagdo de modelos econométricos que permutam a analise empinca com
carater dinamico dos efeitos de politicas macroeconomicas e variaveis internacionais sobre as
agriculturas e sobre o comércio bilateral de produtos agricolas.
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CAPITULO II MODELAGEM TEORICA
1.1 Introducio

Neste capitulo sdo desenvolvidos dois tipos de modelos teoricos,
denominados modelo nacional e modelo conjunto, referentes aos dois estagios da pesquisa A
finalidade de se apresentar tais modelos ndo € a formulagdo de hipoteses para posterior teste
na parte empirica, mas, sim buscar apoio para identificagdo dos modelos empiricos Considere,
por exemplo, a questdo de analisar os fatores macroeconomicos associados aos pregos
relativos domeésticos, objeto do pnmeiro tipo de modelagem. Os modelos teoricos aqui
apresentados s3o bastante simplificados - mas ndao simples, face ao elevado numero de
variaveis envolvidas - e se dedicam ao relacionamento dos pregos agricolas com choques em
algumas das variaveis que os influenciam de forma mais direta (como os pregos internacionais,
‘oferta monetaria, taxa de cambio, etc ). Ndo se explora do ponto de vista teorico, assim, as
inter-relagdes entre essas variaveis (como a taxa de cambio interage com a oferta monetaria”,
ou, como esta se relaciona com os pregos internacionais? ou, COMO 0s pregos intemacionais se
relacionam entre si?).

Apesar de se concentrarem em certos aspectos da questido da determinagio
dos pregos relativos em detrimento de outros, estes modelos simplificados serdo uteis para
orientagdo no processo de identificagdo dos modelos empinicos. Como é comum em estudos
de efeitos de choques ndo antecipados sobre vanaveis de interesse, tal como ¢ o caso das
analises de auto-regressdo vetorial (VAR), busca-se, nos modelos tedricos, orientagdes yverais
a respeito do relacionamento contemporaneo entre algumas variaveis € os pregos relativos Os
relacionamentos entre outras vanaveis, embora reconhecidamente importantes, ou nio
dispdem ainda de teorias formais (como € o caso da relagdo entre pregos intemacionais e
moeda) ou envolveriam modelagem especifica (como € o caso da relagdo entre moeda ¢ taxa



de cdmbio). Nesses casos, as analises empiricas tém de ser necessariamente conduzidas de
fornma pouco restritiva em termos de identificagdo, aceitando-se, em pnincipio. a possibilidade
de variados efeitos, cuja relevancia sera detectada empiricamente.

O mesmo tipo de comentario se aplica no segundo tipo de modelo, voltado
para a explicagdo do comércio agricola entre Uruguai e Brasil. Também aqui explora-se
teoricamente as relagdes diretas do fluxo comercial, pregos intemacionais, taxa de cambio,
moeda e precos domeésticos. As relagdes entre estas variaveis ndo sao tratadas explicitamente,
mas sdo especificadas empiricamente de forma pouco restritiva.

Portanto, ambos tipos de modelos devem ser olhados como modelos que
tentam estabelecer, de maneira muito simplificada, alguns dos tragos basicos das relagdes
entre as vanaveis relevantes para a pesquisa. S3o modelos abrangentes que, pela sua propna
natureza, sacnficam especificidade e aprofundamento no tratamento dos diferentes mercados
envolvidos. Estes, evidentemente, poderiam ser objeto de uma modelagem mais
complexa, como por exemplo é o caso do mercado de moeda. Porém, um esforgo nesta

diregdo ficaria fora tanto das possibilidades quanto dos objetivos desta pesquisa.

Pode-se dizer entdo que estes modelos teoricos sdo relevantes. ainda dentro
de sua simplicidade, particularmente por razdes vinculadas com a metodologia escolhida para
o desenvolvimento empirico com carater dinaimico da mesma. Nesta pesquisa, para superar
algumas das limitagdes assinaladas para os modelos VAR, segue-se aquele tipo de
procedimento que demanda uma especificagdo estrutural do modelo mais detalhada que deve
ser procurada no campo da teoria econdomica. Neste sentido, concretamente, os modelos
tedricos desenvolvidos podem fomecer argumentos tedncos para resolver quais variaveis
considerar nos modelos VAR, a ordem de recursividade com que os modelos VAR
consideram as diferentes variaveis, assim como orientagdo para a escolha das restrigoes que
devem ser impostas na matriz A, de interagdes contemporaneas.
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I1.2 Modelo nacional
11.2.1 Descri¢ciao do modelo

O objetivo da primeira fase da pesquisa € o de analisar, para cada uma
das duas economias individualmente consideradas, a influéncia dos fatores
macroeconémicos domésticos e de variiveis econdmicas internacionais relevantes sobre
os pregos agricolas e industriais domésticos. Para esse fim, formula-se um unico modelo
que pode ser aplicado alternativamente tanto para a analise do caso brasileiro quanto
do caso uruguaio.

Como ja foi dito, os modelos s3o desenvolvidos, de maneira muito estilizada,
para auxiliar na formulagio dos modelos econométricos e na interpretagio dos scus
resultados. Notadamente ndo cabe elaborar detidamente cada um dos mercados envolvidos

Trata-se de um modelo estatico para uma economia aberta, composta por
dois setores - agricultura e indastna - que segue o trabalho de BARROS (1990) que, por sua
vez, se baseia nos desenvolvimentos de SAYAD (1979), MODIANO (1985) e BARBOSA
(1987). O modelo desenvolvido nesta pesquisa somente se diferencia do de BARROS (1990)
no fato que acrescenta, na determinagio do prego doméstico do bem agricola comercialzavel,
a possibilidade que este prego possa refletir com algumas distorgdes o seu correspondente
prego internacional.

Em seguida se descrevem as principais carateristicas do modelo, assim como
as equagoes que eébeciﬁcam a sua estrutura. Vale lembrar que as relagdes entre as diferentes
variaveis envolvidas em cada modelo s3o, somente, uma visdo muito estilizada do problema
em questdo. Cabe salientar que, no que segue, todas as variaveis ji estito consideradas
nos logaritmos. ﬂ

Em primeiro lugar, no mercado de divisas, aceita-se que a taxa de cambio
doméstica (e) ¢ fixada, em principio, com base no principio da paridade de poder de compra
Isto é, no longo prazo, a taxa de desvalonzagdo da moeda local deve considerar a inflagdo
doméstica e a inflagdo externa. Porém, para fins analiticos, se coloca a possibilidade da
existéncia de um fator y de corre¢do ou de desvio do ajustamento da variagdo da taxa de
cambio doméstica em relagdo ao diferencial existente entre o nivel de pregos domesticos (p) e

o nivel de pregos extemos (p) (equagdo 1). O valor do fator y pode vanar entre 0 e um



Assim, se y for igual a um a indexagdo da vanagao da taxa de cambio a vanagio do diterencial
das taxas de inflagio domestica e externa sera perfeita vigorando por tanto o prncipio da

paridade de poder de compra.
e = ey +y(p-p') com 0< v < | th

No mercado de moeda a oferta (my) ¢ a demanda se equilibram em uma
formulagdo proxima da visiio quantitativa da moeda, na qual, como se propde na equagido (2),
a velocidade de circulagdo da moeda é considerada constante ¢ a demanda de moeda depende
somente da renda nominal (y). Trata-se, notadamente, de uma versdo muito simpliticada deste
mercado, que pretende captar o efeito liquidez atraveés de uma relagdo simples entre renda e
moeda, ndo levando em consideragdo aspectos tais como a demanda de estoques de moeda, o

papel da taxa de juros, etc.
me = kg + v (2)

Admite-se que o setor agricola produz, ao mesmo tempo, dois tipos de bens
comercializaveis (c) e ndo comercializaveis (b) Assim, o prego (p,) ¢ o produto (valor
agregado) agricola total (q,) s3o expressos respectivamente nas equagoes (3) e (4) Nestas
equagdes |t ¢ a fragdo da produgdo agricola total que cabe ao produto nio comercializavel
(portanto, com valor entre 0 e um);, py € p., Qb € qc S30 0s pregos e os produtos (valores
agregados) produzidas do produto agricola nao comercializavel e comercializavel,

respectivamente.
Pa = K po + (I-n) pe (3)
Ga = 1 gp + (1-n) Q. (4)

No caso do bem agricola comercializavel, o prego ¢ determinado
externamente, sendo o pais tomador de pregos no mercado internacional. Nestas condigdces, o
prego doméstico (p.) sera fungdo do prego internacional desse produto (p.*) e da taxa de
cambio (e) segundo o apresentado na equagdo (5). Nesta equagdo aceita-se que a
correspondéncia entre o prego internacional e o doméstico pudesse ndo ser perteita em tungio
da existéncia do fator A, cujo valor pode variar entre zero e um. Este tator podera ser
diferente de un na medida em que existam distorgdes associadas com impostos ¢/ou subsidios

as exportagdes do produto agricola ou devido as propnas carateristicas do funcionamento dos
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mercados, etc. A consideragdo do fator A € o que distingue o modelo desenvolvido nesta
pesquisa do modelo de BARRQOS (1990)

pe = A (p.* + ¢e) com 0< A< 1 ()

Considera-se que o bem agricola comercializavel (c) € produzido
empregando unicamente um insumo que ¢ o produto industrial (i) Aceita-se,
simplificadamente, que o valor agregado (produto) do bem agricola comercializavel (q4 na
equagdo 6) é fungdo direta, do seu propno prego (p.) e inversa tanto do pre¢o do produto
industna} empregado como insumo (p;) quanto do prego do produto agricola nio comerciali-
zavel (py), com o qual tem uma relagio de concorréncia na produgao.

Qc=Co-CipptcC2pe-C3p; (6)

Adicionalmente na equagao (6) admite-se quec;-c;+¢c; =0 equec . ¢c: e
¢ 3 sdo menores do que um e maiores que zero.

No caso do bem agricola ndo comercializavel, pela sua propra natureza, o
seu prego (pv) € determinado em condigdes competitivas pelo equilibrio entre a oferta e a
demanda domésticas. Na demanda (qws na equagdo 7) admite-se que uma proporgao tixa da
renda (y) € dispendida em cada bem, como seria o caso para fungdes de utilidade do tipo
poténcia. By € o logaritmo daquela propor¢do. Para simplificar a analise estatica-comparativa
aceita-se que os coeficientes correspondentes as vanaveis y e py sdo iguais a unidade

qu=0+y-ps (7

O produto (valor agregado) agricola nao comercializavel (q:,). de maneira
analoga ao que acontece com o bem comercializavel, € fungao direta do prego do produto nio
comercializavel (py) e inversa do prego do produto industrial (p;), que € o unico insumo
empregado na produgdo, e do prego do produto agricola comercializavel (p.) (equagdo §)
Sendoqueem (8)b, - b;-b3=0e0<b<1;j=1,2 3.

Qvs = bg + by py.- b2 pec- b3 p, (8)

Nas condigdes apresentadas, o prego do produto industrial (p,) ¢ tixado pela
soma do custo do insumo importado representado em (9), onde p.. € o prego internacional do
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insumo importado) mais a aplicagdo de uma certa margem () sobre os insumos agricolas,
representados pelo prego do produto agricola segundo a equagdo (10). O fator «t ¢ entio uma
medida de indexagdo dos pregos industnais aos agricolas (seja porque estes sio considerados
bens-salarios €/ou matérias-primas da indistria, particularmente no primeiro caso ¢ uma
medida de indexagdo dos custos industnais aos salanos). Em (10) &t e 3, sio maiores que zero
€ menores que um.

pv =(e+p’) (9)

Pi = Bo + By mpa + (1-By)(e +p’) (10)
De forma analoga ao caso do produto agricola, nio comercializavel, na

demanda pelo produto industrial (q¥) aceita-se que existe uma fragdo fixa da renda aplicada

no bem industrial (cujo logaritmo € ©;) e, para simplificar a analise posterior, que o0s
coeficientes correspondentes as variaveis y e p; sao iguais a unidade (equagdo 11).

q'=0i+y-pi (b
Por ultimo, sendo & a fragio do produto total da economia que cabe a

produgdo agricola, o prego (p) e produto (y) agregados da economia podem ser expressos
segundo as equagdes (12) e (13) que completam o modelo.

y =98q. + (1-9)q; (12)

= 8p. + (1-3) p; (13)

©
|

Desta forma o modelo tem treze equagdes, doze variaveis endogenas (e, p, v.
Qb, Pb, Ges Pe. Pis Pw. Par Ga» Gi) € quatro variaveis exogenas relevantes (p, e’, m”, p.”).

I1.2.2 Anilise estitico-comparativa
Como foi dito, o interesse desta fase da pesquisa recai sobre as relagdes entre
pregos agricolas e industriais e as vanaveis macroecondmicas domeésticas e intemacionais Por
esta razdo, nesta seqdo a analise se concentra nas formas reduzidas relativas aos pregos
domésticos relevantes: agricolas (p,) e industnais (p;).



Do equilibrio no mercado do produto agricola ndo comercializavel [(7)=(8)]
se obtém uma expressdo para py. A partir desta expressdo de py , de (2) e de (3), obtem-se

(14).

Pa = Qo t ap; + a3 mo + az p. (14)
Sendo que em (14):

oo - [(n /(br+1)] (Bs -bo-ko)

ay = pby/(by+1)

[(1-p)(by+1) + p ba] 7 (bi+1)

R
~
it

ay = u/(b;+1)

Os parametros a; , a; , € a; s30 maiores que zero e menores que um e
atagt as =1, o que implica que se os pregos industriais, o prego do bem comercializavel e a
oferta monetana variarem numa proporgdo dada, o prego de bem agricola nio comercializavel

se modificara também nessa mesma propor¢3o. Por outra parte, verifica-se que o< ;. € a

relagdo de o, e a3 com a; € indeterminada.

A seguir, a partir de (1), (5), (10), (13) e (14) obtém-se a forma- reduzida
para p,, (equagdo 15).

pa = ao[(1-(1-B1)¥(1-8)1¢""+ Bolai+azAy(1-8)] ¢
{[ai+oady(1-8)1(1-Bi)+[1-(1-B1)y(1-8)]Ahas Jeod '+

(Lot oahy(1-8)J(1-B)(1-7)-[1-(1-B1)Y(1-8)[Ayaz} pré™'+
[1-(1-B)Y(1-8)JAzpe ¢ + [1-(1-B)y(1-8)]asmadt  (19)

A partirde (13) e (15) obtém-se a forma reduzida para p; (equagio 16)



26

Pi=Bo(1-0ahy8)™ +[B i+ (1-B1)y8]ced™ +[Brm+(1-B1)ydloApe ¢ ' +
{[Bim+(1-B1)yd]oad+(1-B1)(1-0t2dy8) } e '+
{(1-02Ay8)(1-B1)(1-y)-[Brm+(1-B1)ydJaady}p o'+

[51ﬂ+(1-B1)76]a3 m’od>"‘ | (16)

Sendo que em (15) e (16): T i
: P | 5 1l

SR P P T
R
|

$=(1-cahy8)[1-(1-B1)y(1-8)]-[Brm+(1-B1)y8] [+ otz hy(1-8)]

b ! ! I
el
: !

Nestas equagdes os numeradores podem ser interpretados como os efeitos
diretos do choque da variavel exogena sobre os pregos domésticos de referéncia, enquanto
que os denominadores refletem o efeito multiplicador. Com base nestas duas equagdes ¢é
possivel analisar os resultados teoricos, estatico-comparativos, para o modelo, concentrando a
analise nos cfeitos de acontecimentos macroecondmicos domésticos e extermos sobre os
pregos relativos domésticos (os termos de troca domésticos dados pela relagio p,/p;) . Esta
analise pode ser feita sob diferentes hipoteses de indexagdo do cambio ao diferencial de pregos
domésticos e externos (coeficiente ¥); dos custos industriais 4 mudangas de pregos agricolas
(seja através dos salarios industriais ou dos custos das matérias-primas agricolas) (coeficiente
), do prego do bem agricola comercializavel (p;) ao seu correspondente prego internacional
(pe’) (coeficiente 7).

Nestes trés casos, se o correspondente coeficiente for igual a um a indexagao
é perfeita; e se o coeficiente for igual a zero, ndo existe indexagdo. A auséncia de indexagio
pode ser entendida como uma situagdo de curto prazo, enquanto que a indexagao perfeita
como uma situagio de longo prazo. A

Nas Tabelas 1, 2, 3 e 4 se apresentam os resultados esperados para as
elasticidades dos pregos domésticos (agricolas, Ea, e industriais, Ei) com respeito a choques
nos pregos internacionais de produtos agricolas, no nivel de prego norte-americano, na oferta
monetaria doméstica de cada pais e na taxa cambial doméstica de cada pais, respectivamente.



Em cada caso analisam-se oito combinagdes dos trés indexadores considerando-se unicamente
a possibilidade que os mesmos tenham valor zero ou um (casos um até oito)

Na Tabela | apresentam-se os resultados dos oito casos considerados na
analise estatico-comparativa se o choque corresponde ao prego internacional do produto
agricola.

Tabela 1- Elasticidades dos pregos domésticos com respeito a choques nos preyos

internacionais de produtos agricolas sob diferentes hipoteses de indexagao

Indexagio ELASTICIDADES
Caso | Indexadores Ea | Ei Ea- Ei
! ‘/’-le-‘:l (ll/a; 0.:/ as 0
2 r=r=A=(0 0 0 0
3 1=n=0A=] as: 0 s
4 7=r=14=0 0 0 0
5 ly=A=0r=| 0 0 0
6 r=i.=ln=0 wal 1-(1-) - w3y wfy/
{aaS+B - 1-ay))} (e B+ 8 [ 1-00 1))} f S+ -3 L))}
7 n=A=0y=| 0 0 0
8 1!:).:[‘{:0 Q:/(lﬂ]ﬁ[) u:ﬁ!/(l'alpl) al(l'Bl)/(l"alﬂl)

Perante um choque no prego intemacional do produto agncola

comercializavel, se no existe indexagdo deste prego com o correspondente prego agneola
doméstico (A=0), tal como acontece nos casos 2, 4, 5, e 7, as correspondentes elasticidades
dos pregos domésticos (agricola e industnal) sdo zero, ndo havendo, portanto, moditicagdes
nos pregos relativos. Esta situagdo € determunada pelo fato que, independentemente do que
acontega com os outros dois indexadores, o choque extemo ndo ¢ internalizado nem
diretamente ao prego agricola doméstico hem indiretamente, através do custo industnal, ao
prego do produto industrial.

No caso um, em que existe perfeita indexagdo nas trés vanaveis relevantes,
o choque do prego agnicola intemacional € repassado da mesma forma para todos os preyos

AN
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nominais da economia. O efeito direto sobre os dois pregos se reduz a a., enquanto que 0
efeito multiplicador é 1/a;. Dado que tanto «; como o, s3o positivos, o efeito total do choque
tém o mesmo sinal que o do choque, e como a; é menor que um, o efeito multiplicador ampha
o efeito direto. Neste caso, as elasticidades do prego industnal e do prego agncola sio
idénticas, ndo havendo, portanto, modificagdes nos pregos relativos perante um choque no
prego intemnacional do produto agricola comercializavel

No caso trés, em que somente o preso doméstico do bem agncola
comercializavel ¢ perfeitamente indexado com o correspondente prego intemacional, mas s3o
nulos os indexadores da taxa de cambio e dos custos industnais aos salanos, os
correspondentes valores de Ea e Ei sdo a; e zero. Portanto ¢ a; o montante da modificagdo
dos pregos relativos perante o choque extemmo. O resultado explica-se porque o choque nio ¢
repassado aos custos industnais (dado que & = 0) e, porque segundo (14), o efeito direto do

choque em p.* sobre p, é equivalente a a,.

No caso seis, em que a indexagdo do cambio e do preqo do bem agricola
comercializavel sdo perfeitas mas os custos industnais ndo estdo indexados ao prego agricola,
Ea e Ei sdo ambas positivas, porém, Ea é maior que Ei. Por esta razio, nas condigbes que
definem esta hipotese, o choque externo provoca uma mudanga nos pregos relativos O fato
de Ei ser positiva ainda que ® seja zero, explica-se pelos efeitos do choque em p.* sobre p,
através do nivel geral de pregos da economia e da taxa de cambio.

Finalmente, no oitavo caso a hipOtese adotada indica que sdo perteitamente
indexados o prego industrial ao prego agricola doméstico e o prego domeéstico do bem
agricola comercializavel ao seu correspondente prego internacional; o cambio ndo € indexado
ao diferencial dos pregos domésticos e intemacionais. Neste caso, ambas as elasticidades sdo
positivas sendo Ea maior que Ei, pois, dada a hipotese adotada, os efeitos iniciais diretos
reduzem-se aos valores de a e a,f, respectivamente sobre p, e p,, sendo idéntico o eteito
multiplicador sobre ambos os pregos.

Na Tabela 2 apresentam-se os resultados dos oito casos considerados na
anilise estatico-comparativa quando ocorre choque no nivel de prego nos EUA, que ¢é
considerado também como sendo representativo do nivel intemacional de pregos.
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Tabela 2- Elasticidades dos pregos domésticos com respeito a choques no mivel de preyo nos
EUA sob diferentes hipoteses de indexagio

Indexacido ELASTICIDADES
Caso | Indexadores E. E, E.- E,
l r=r=A=1 cazlay say/ uy 0
2 r=n=1=0 a(1-fy) (-pn) (=l
3 =r=0 A=Il @ (1-f) (1P (- (l-po)
R po— Y, 0 0 0
5 1=A=0 n=1 a(1-f/ (1, By) (1B, 3y) (L=l b))
6 |y=A=1n=0 [-a:l1<(1-B)1-H)V ~ a&(1-y) 1 T

(asd+Pi [ 1-5(1 )]} {uyd + i [18 (1a)]} fusd = S =)

7 x=A=0y=1 0 0 0
3 x=A=ly=0 ay (1-Bi) 7 (1 fly) (1B I~ i) (wy =D s (=g

Os resultados obtidos podem ser melhor compreendidos se, a partir das
formas reduzidas (15) e (16), aprecia-se que, sem levar em conta o efeito multiplicador, sio
trés os efeitos diretos do choque sobre cada um dos dois pregos domésticos relevantes

Os efeitos diretos do choque em p*, sem levar em conta o cfeito
multiplicador, sobre p, sdo: a) -a;Ay, através do atrelamento do cambio ao diferencial de
pregos intemos e domésticos e da relagdo dos pregos agricolas doméstico e intermacional
através do cambio; b) a, (1-f,), indiretamente através do efeito sobre p, e deste, dirctamente,
sobre p,; ¢) -ut;y(1-B,), indiretamente através do efeito sobre o cambio, deste sobre p, e deste
ultimo prego, diretamente, sobre p,. Assim, o efeito direto do choque em p* sobre p, (a) tem
sinal oposto ao do choque inicial e depende dos indexadores A e y, enquanto que a soma dos

efeitos via p, tem o mesmo sinal que o do choque e depende somente do indexadores v

Os efeitos diretos, sem levar em conta o efeito multiplicador, de um
choque em p* sobre pi s3o: a) (1-B;)(1-y), pela incidéncia direta de p* nos custos
industriais; b) -a;AyBix, pelo efeito que p* tem , através do cambio, deste sobre o prego
agricola comercializavel, deste sobre o prego agricola total e deste sobre os custos industnais,

¢) -a2AY88(1-B,), pelo efeito, através de p,, sobre o nivel geral de pregos da economia e
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deste sobre os custos industnais. Assim, o pnmeiro efeito, (a), tem o mesmo sinal que o do
choque e somente depende do valor do indexador y , enquanto que os efeitos atraves do
cambio, (b) e (c). dependem dos trés indexadores e tém sinal contrario ao do choque

No primeiro dos oito casos considerados, em que existe perteita
indexagdo nas trés variaveis relevantes, o choque do prego internacional ¢ repassado da
mesma forma para todos os pregos nominais da economia, tal como acontecia com o choque
do prego intemacional agricola, s6 que, neste caso, com sinal contrario ao do choque Por esta
razdo, nesta hipotese, as elasticidades do prego industrial e do prego agricola sio idénticas,
ndo havendo, portanto, modificagdes nos pregos relativos perante o choque externo

No segundo caso, auséncia total de indexagdo, todo aumento em p* ateta p,
na proporgio (1 - B,), pois vigora somente o efeito (a), e p, na proporgdo cy(1 -f,) que e o
efeito através de p,. Ambos efeitos modificam os pregos na mesma diregdo do choque

Portanto existe, neste caso, mudanga nos pregos relativos.

Semelhante resultado ao do caso anterior obtém-se no caso tres, pois o valor
de A ndo afeta o efeito do choque, desde que ® e y sejam simultancamente zero. como

acontece nos casos dois e trés.

Nos casos quatro e sete ndo existe efeito algum do choque em p* sobre os
pregos domésticos, pois as combinagdes dos valores dos indexadores adotadas nestas
hipoteses fazem com que se anulem tanto os efeitos diretos como aqueles que operam atraves
do cambio sobre os pregos domésticos.

Nos casos cinco e oito obtém-se um resultado que é semelhante aquele
obtido nos casos dois e trés, sé que se acrescenta um efeito multiplicador. Em ambos casos,
os efeitos do chocjue, sobre os pregos domésticos ficam reduzidos aos impactos diretos
através de pi, ndo havendo impactos através do cambio. Portanto, as elasticidades dos dois
pregos s3o ambas positivas, porém maiores que nos casos dois e trés A mudanga nos preyos
domésticos onginada no choque em p* é maior em p, do que em p,

Finalmente, no caso seis, os efeitos diretos sobre os pregos e atraves do
cambio concorrem, determinando elasticidades negativas para os dois pregos, sendo maior,
em valor absoluto, Ei que Ea.



Na Tabela 3 apresentam-se os resultados da analise estatico-comparativa
quando o choque corresponde a oferta monetana

Tabela 3 - Elasticidades dos pregos domésticos com respeito a choques na oferta monetaria
sob diferentes hipoteses de indexagao.

Indexagio ELASTICIDADES
Caso | Indexadores E. E; E.-E
[ y=n=A=1 ! l v
2 |y=r=A=0 a, 0 @
3 |y=n=0A=1 a, 0 a
4 |y=r=11=0 as/ (1<) ay /(1)) 0
5 1=4=0 n=1 a / (1-a,py) aPi /(1) ai(l-f) (1)
6  |y=A=17=0 [a[1-(1-B.)(1D)) a,5(1-pY a/
{a:8+B:[1-8(1-a))]) {as 8+ [ 1-8(1-an)]) {a:d+B [1-5(1-a)]}
7 |x=a=0v=1 |all- (1-8)(1-B)) |/ (1B) &S / ap/
{1-{1-Ba ][ 1-5(1-a))]} (E-FEBaE-o(1-a))} [ LBl N =)}
8 a=A=1y=0 ay(l-e,B)) ;B /(1-a,B)) a(I-p)tl-ap)

No pnmeiro caso, perfeita indexagdo nos trés indexadores, os pregos
nominais crescem proporcionalmente a variagio da moeda, nio havendo, portanto,
modificagdo dos pregos relativos.

No segundo caso, auséncia de indexagdo, somente se modificam os pregos
agricolas, segundo o efeito descrito na equagio (15), via demanda da produgao agncola,
ndo havendo efeito sobre os pregos industriais. A falta de indexagdo impede que exista
qualquer efeito sobre os pregos industriais. A resposta dos pregos agricolas ao choque ¢
menos que proporcional, mas do mesmo sinal

O mesmo resultado que no caso anterior obtém-se no terceiro caso, pois
o valor do indexador A, que é a diferenga entre os supostos das hipoteses de indexagdo
entre os casos dois e trés, ndo afeta o resultado obtido. Existe, portanto, mudanga nos
pregos relativos caso ocorrer um choque de moeda, sendo que a resposta dos pregos
agricolas € menos que proporcional ao choque e do mesmo sinal.



No caso quatro, o choque da moeda € repassado na mesma proporgdo aos
dois pregos relevantes, ndo havendo, portanto, moditicagdo nos pregos relativos Em relagio
aos casos anteriores, aos efeitos diretos sobre os pregos acrescenta-se um efeito multiplicador,
expressado através do denominador menor que a unidade Este efeito multiplicador taz que

as elasticidades sejam maiores que no caso trés

No caso cinco o choque da moeda é repassado em diferentes proporgoes aos
dois pregos relevantes, havendo, portanto, modificagdo nos pregos relativos Em relagao ao
caso antenor, o efeito direto sobre os pregos agricolas é o mesmo, enquanto que o efeito
direto sobre o prego industrial € menor no caso cinco O denominador, que expressa o efeito
multiplicador, ¢ o mesmo para os dois pregos e é maior do que no caso antenor Portanto,
efeitos diretos e indiretos, conjuntamente considerados, determinam que Ea seja maior do que
Ei, de forma tal que, se acontecer um choque de moeda sob as condigdes desta hipotese,
existe alteragdo dos pregos relativos.

Nos casos seis e sete obtém-se resultados idénticos, evidenciando que se, tal
como ¢ comum as duas hipdteses de indexagdo destes casos, acontece que y=1 e =0, o
valor de A ndo afeta o resultado obtido. Nestas duas hipoteses expressam-se¢ os efeitos do
choque sobre os pregos industriais através dos impactos sobre o nivel geral de pregos ¢ a taxa
de cambio. Sobre os pregos agnicolas acontece que tem sinais opostos o efeito direto
evidenciado por a, e os restantes impactos dados por c(1-B;)(1-8). Nestas condigdes Ea ¢
maior que Ei sendo que ambas sdo positivas. Havera, caso ocorrer um choque de moeda,
mudangas nos pregos relativos.

Por ultimo, no caso oito, os resultados sdo idénticos aos obtidos no caso
cinco, o que evidencia que o valor de A , que é a diferenga entre os supostos adotados nos

dois casos, nio afeta os resultados obtidos se ®=1 e y=0, como é comum as duas hipoteses

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados para o choque correspondente a
taxa cambial. Os resultados obtidos podem ser melhor compreendidos se, a partir das formas
reduzidas (15) e (16), aprecia-se que, sem levar em conta o efeito multiplicador, sdo dois os
efeitos do choque sobre cada um dos dois pregos domésticos relevantes.



Ta)
-

Tabela 4 - Elasticidades dos pregos domésticos com respeito a choques na taxa de cambio
sob diferentes hipoteses de indexagdo

Indexagio |

ELASTICIDADES

Caso | Indcxadores |

E.

Ei

E.-E,

] =n=)=1

lay (1-By)+us )/
as[1-(1-By)(1-0)]

QR IR 1]
wyl 1-(1-p)(1-8))

(I-P3) (g -1y
wy] -(1-Po -]

2 r=n=4.=0

a(1-py)

(1)

(c -Dl-p3)

3 y=r=02.=1

U.:'H[“(I‘ﬁl)

(1-pn

wxrug - =g

4 r=u=13.=0

oy (1-f)/
(1= a)1-(1-B1)(1-0)]

(-
(1= a)[1-(1-Bi)(1-0))

TSTIENY
(=) 1-(1-P 18]

5 y=s=0r=1

(- Y(1-ay )

(- V(1 )

(= DB V(L= By)

6 y=r=1n=0

I(ll (I'B|)+(1:l/
{o &+ [ 1-9(1-ay)]}

(1-p)/
tas &+ [1-3(1-a))])

(o CL-Boylaa;) |/
fuy &+ 13-}

7 n=5=0=1

ay(1-p1) /
{1-01-By (181 -an)]}

(1-py)/
{I-ll-ﬁ,“l-é(l-u.y)l}

(w-D)(1-p:)/
L1 1-P -]

8 |r=r=1y=0

[Cll( 1 -‘h)‘f(l:l / ( l'(1|ﬁ|)

[(1-Po+a: B/ (T fb)

“aa( =P 7 (L= i)

Os efeitos diretos do choque na taxa de cambio, sem levar em conta o

efeito multiplicador, sobre p, sdo: a) A , através da relagdo do prego domestico do bem
agricola comercializavel (e, por conseqiiéncia, do prego agricola doméstico agregado) com o
prego agricola intermmacional; b) ay(1-f3,) , indiretamente através do efeito do cambio sobre p,,
via custos industriais importados, e deste prego, diretamente, sobre p,, via a incidéncia do
prego do produto industrial nos custos de produgido agricolas. Assim, ambos eteitos do
choque na taxa de cimbio sobre p, tém o mesmo sinal que o do choque inicial. O efeito (a)
depende somente do indexador v, enquanto que o efeito (b) independe do valor dos trés
indexadores.

Por sua vez, os efeitos diretos, sem levar em conta o eteito
multiplicador, do choque na taxa de cimbio sobre p, sio: a) (I-B,). pela incidéncia™c
direta do cambio, através da conversio a moeda local do prego internacional do
insumo industrial importado (representado por p*), nos custos industriais, b)-a:A3x,
pelo efeito do cambio sobre o prego doméstico do produto agricola comercializavel, deste
sobre o prego agricola total e deste sobre os custos industriais. Assim, os dois efeitos sobre p,
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tem o mesmo sinal que o do choque. O primeiro efeito, (a), independe do valor de qualquer

indexador; o segundo efeito, (b), depende dos valores dos indexadores A e nt

No primeiro dos oito casos considerados, o choque da taxa de cambio ¢
repassado tanto aos pregos agricolas quanto aos preyos industnais atraves das duas vias
analisadas paragrafos acima. Adicionalmente, existe um efeito multiplicador em ambos casos
que amplia o efeito direto. Assim, Ea é menor que Ei e ambas sdo positivas Perante um
choque na taxa de cambio existe, portanto, modificagio nos pregos relativos, na mesma
diregdo do choque e variando menos os pregos agricolas que os industnais

O segundo caso ¢ definido pela auséncia total de indexagao Por esta
razio, so sdo relevantes os efeitos do choque que independem dos indexadores Isto ¢,
segundo discutido anterionmente, (1-pB;) sobre p, e a,;(1-B,) sobre os pregos agricolas
Nio existe efeito multiplicador e ambas elasticidades sdo positivas Porém, Ea ¢ menor que Ei
de maneira tal que um choque na taxa de cambio modifica os pregos relativos

O caso trés distingue-se do segundo somente pelo valor do indexador 2
Por esta razio n3o existem alteragdes nos efeitos diretos sobre os pregos industriais em
relagdo ao segundo caso. Ja sobre os pregos agricolas, acrescenta-se o efeito direto «; da
taxa de cambio sobre os pregos agricolas. Adicionalmente, comparando com o caso
anterior, agrega-se um efeito multiplicador. As duas elasticidades s3o positivas, porém,
ndo é possivel determinar qual das duas é maior. Portanto, ndo € possivel estabelecer em que
diregdo evoluem os pregos relativos perante um choque na taxa de cimbio.

Os efeitos diretos no quarto e sétimo casos sdo idénticos aos do caso dois, em
virtude da influéncia dos valores dos indexadores sobre os dos efeitos ja analisados do choque
da taxa de cambio sobre os pregos agricolas e industrais. Nos casos quatro e sete acrescenta-
se um efeito multiplicador (diferente em cada caso) que ndo existia no caso trés Assim, nos
casos quatro e sete, ambas elasticidades sdo positivas e Ea é menor que Ei.

No caso cinco os efeitos diretos do choque da taxa de cambio, dados os
supostos adotados sobre o valor dos indexadores, coincidem com os do caso dois, sendo que
no caso cinco existe um efeito multiplicador que faz que ambas elasticidades sejam maiores
que no caso dois. Porém, Eié maior que Ea, sendo que ambas sdo positivas.
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No sexto caso evidencia-se que o choque da taxa de cambio tem sobre os
pregos agricolas os dois efeitos ja analisados (direto e através de p,) enquanto que sobre os
pregos industriais so se manifesta o efeito direto A estes efeitos diretos deve somar-se o eteito
multiplicador. Nestas condigdes, ambas elasticidades sdo positivas, mas nio ¢ possivel
determinar qual das duas é maior.

No oitavo caso, expressam-se os dois efeitos diretos do choque na taxa de
cambio, isto é, tanto o efeito sobre os pregos agricolas quanto sobre os pregos industnais
Nesta hipotese, os efeitos diretos sdo acrescentados pelo correspondente efeito multiplicador
As duas elasticidades sdo positivas, mas Ea ¢ menor que Ei.

11.3 Modelo conjunto
1L3.1 Introdugio

A segunda fase da pesquisa wvisa analisar a influéncia dos fatores
macroeconomicos dos dois paises, especificamente cambio e moeda, e de vanaveis
economicas intemacionais relevantes (pregos de produtos agropecuarios, prego do petroleo,
etc.) sobre a competitividade das agnculturas uruguaia e brasileira e sobre o comércio de
produtos agricolas entre os dois paises.

Para cumpnr com este objetivo, foi desenvolvido um modelo teonico
chamado de “modelo conjunto”. Este “modelo conjunto” € uma extensdo do “"modelo
nacional” ja analisado na segdo I1.2.1. para o caso de duas economias relacionadas atraves do
comércio de produtos agricolas. Este “modelo conjunto” foi especialmente desenvolvido
nesta pesquisa. Em relagdo ao modelo da se¢do 11.2.1 se introduziram algumas moditicagdes
Por uma parte, estas modificagdes tentam incorporar a0 modelo os fluxos comerciais de
produtos agricolas. Por outra parte, introduzem-se algumas simplificagdes adicionais para que
o modelo ndo fique muito complexo. E conveniente reiterar que a estrutura do modelo e,
somente, uma visdo muito estilizada dos problemas em questdo, visando apoiar a modelagem
econométnica. Qualquer um dos mercados envolvidos poderia ser modelado de maneira bem
mais realista, e, portanto, mais complexa do que o apresentado a seguir.



11.3.2 Descricio do modelo

No que segue os subindices a e i indicam o tipo de produto (agncola
agregado e industrial respectivamente). E importante esclarecer que, como se explica mais
adiante, considera-se no modelo a existéncia de dois produtos agricolas diferentes (sendo que
ambos sdo produzidos nos dois paises). Portanto o subindice a refere ao produto agncola
agregado em cada pais e os subindices x e z referem aos dois diferentes tipos de produtos
agncolas. O produto x é exportado pelo Brasil (que também produz e importa z) e o produto
z é exportado por Uruguai (que também produz e importa x). Por sua vez os sobreindices u e
b indicam o pais (Uruguai e Brasil, respectivamente) e os sobreindices s e d, por sua vez,
assinalam oferta e demanda. Em todas as expressoes trabalha-se com o logaritmo da
varidvel original.

Os mercados de moeda e de divisas sio considerados nos dois paises da
mesma forma que nos modelos nacionais. Assim, no mercado de cambio se aceita que a
politica cambial segue nos dois paises o principio da panidade de poder de compra em relagio
ao nivel de pregos nos EUA (p’), admitindo-se, porém, a possibilidade de um desvio mais ou
menos sistematico neste comportamento (representado pelos coeficientes y) segundo o
apresentado nas equagdes (17) e (18), sendo que ¥ e ¥ variam entre zero e um

e"=e’ +v" (p°-p) 7

e =e"+y ' (p'-p) (18)

Por sua vez, nos dois paises, oferta e demanda de moeda se igualam,
dependendo a segunda, tal como foi aceitado de forma muito simplificada no modelo nacional,
unicamente da renda e considerando-se a velocidade de circulagio como uma constante, tal
qual se descreve nas equagdes (19) e (20).

me® = koo + y° . (19)

i

mou- kog + yH (20)

Em segundo lugar, considera-se que em cada pais existem somente dois
setores de atividade econdmica: industnial e agricola.



No setor agricola, considera-se que em cada um dos dois paises se produzem
dois tipos de bens agricolas ou conjuntos de produtos agricolas (x e z) e que cles sdo
comercializaveis, ndo havendo (como sim havia no modelo nacional) produtos agricolas nio
comercializaveis. Adicionalmente, admite-se que, ainda que cada pais produza os dois bens
agricolas, existem vantagens comparativas que fazem com que cada um dos dois paises
encontre-se mais especializado na produgio de um dos dois bens agnicolas, no caso o bem x
no Brasil e o bem z no Uruguai. Cada pais consome e exporta (ao outro pais e/ou ao resto do
mundo) um dos dois bens que produz, aquele para o qual tem maiores vantagens
comparativas (produto x no Brasil e produto z no Uruguai), impontando (do outro pais e/ou
do resto do mundo) parte do consumo doméstico do bem para o qual tem menores vantagens
(produto z no Brasil e produto x no Uruguai).

Os pregos agricolas (p.) € a produgdo (q.) agregados ficam representados nas
equagdes (21) e (22) e (23) e (24), onde p representa a fragdo correspondente a produgio do

bem z no total da produgao agricola Portanto, os valores p de variam entre zero ¢ um

p’ =1 p + (1-u)py 1)
p' = ' pt + (-0 ps (22
a'=naq +(-1q’ (23)
q = n'q' + (1-p)aq (24

Os bens agricolas (z e x) sao comercializaveis nos dois paises. Supde-se que
os dois paises sdo tomadores de pre¢os no mercado internacional, isto €, adota-se 0 suposto
de pais pequeno. Nestas condigdes, os pregos domésticos em moeda local (p,*, p.”, p.* ¢ p.”)
serdo fun¢do dos brecos internacionais dos produtos (p, e p.') e das taxas de cambio (e® ¢ ")
segundo o apresentado nas equagdes (25), (26), (27) e (28). Nestas equagdes admite-se que a
correspondéncia entre pregos internacionais e domésticos pudesse nio ser perfeita em fungdo
da existéncia dos fatores a e B. Estes fatores a e 8 poderdo ser diferentes de um na medida
em que existam distor¢des associadas com impostos e/ou subsidios as exportagdes do produto
agricola, as proprias carateristicas do funcionamento dos mercados, etc. Admite-se que estes

fatores a e § vaniam entre zero e um.



P’ = a’(p. +e) (25)
P’ = a’(p * ") (26)
p." = B(p. + ) (27)
p.* = B(p. + e") (28)

Supde-se que a produto (valor agregado) doméstico (q') de cada um dos dois
produtos agricolas produzido em cada pais, depende diretamente do prego domestico do
produto em questdo, inversamente do prego doméstico do unico insumo empregado na
produgdo, que € o produto industrial, e, também, inversamente do prego doméstico do outro
produto agricola, tal como se apresenta nas equagdes (29), (30), (31) e (32), sendo que nestas
quatro equagdes os pregos sdo expressos em moeda local de cada pais e que os valores dos
coeficientes a;, b;, ¢; e d; (sendo i = I, 2, 3, 4) sdo maiores que zero e menores que um
Também aceita-se que nas equagdes de oferta u; +u; -u; =0 (sendo u=a, b, c, d)

Q" = a0 + a1 p.’ - 22 pi* - a3 p,’ (29)
9"« = bo + by p - bapi* - byp.” (30)
Q. =cot+cip.” -capi’-crp’ G
Q" = do + d\ p.* - d2 pi* - ds p° (32)

Nas demandas domésticas pelos bens agricolas, de forma analoga ao caso do
modelo nacional aceita-se que existe uma fragdo fixa da renda aplicada no bem industrial
(cujos logaritmos sdo fo, go, ho, € i0) tal como € o caso para fungdes de utilidade do tipo
poténcia e, por também para simplificar as analises, que os coeficientes correspondentes as
variaveis renda e pregos sio iguais a unidade (equagdes 33, 34, 35 e 36).

Q*=fo+ Y -p (33)

du

got+ Y* - p* (34)
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qdbz hO + Yb - sz (3*)

du io + Yu - plu (;f))

L
~
it

A diferenga entre a oferta e demanda domésticas, do produto x no Brasil ¢ do
produto z no Uruguai, € o excesso de oferta de cada pais ( X" e Z**) do respectivo produto
agricola segundo apresentado nas equagdes (37) e (38) que equivale as exportagdes agneolas
do pais em questdo, para o outro pais €ou o resto do mundo

X" = g% q" = (29) - 33) (37)
2" =q"™ - q". = (32) - (36) (38)

Em cada pais existe um excesso de demanda (Z°® e X**) pelo produto_
agricola para o qual o pais tem menores vantagens comparativas, que ¢ igual as diterengas
entre as proprias demandas domésticas e as respectivas produgdes (equagdes 39 ¢ 40) Estes
excessos de demanda s3o equivalentes as importagdes de cada pais do produto em questdo
(seja do resto do mundo e /ou do parceiro comercial).

z*=q" - 9", = (35) - (1) (39)
X4 =q"c - g™ = (34) - (30) (40)

Admite-se que o setor industnial, nos dois paises, produz um Gnico bem Para
isto emprega um insumo agricola (de fato uma combinagao dos dois produtos agricolas - x ¢ 2
- nas mesmas proporgdes em que eles sio produzidos no pais segundo o apresentado nas
equagdes 21 e 22 ) que pode ser considerado como sendo representativo do salario, e um
insumo. importado (w) cujo prego doméstico (p.) depende da taxa de cambio (e) e do prego
intemacional do insumo, representado no caso pelo nivel de pregos nos Estados Unidos (p*)
(equagdes 41 e 42) . A industria € considerada, tal como acontecia nos modelos nacionais,
como sendo um oligopdlio que fixa seus pregos (p,” no Brasil e p;* no Uruguai) mediante a
soma aos seus custos de insumos import‘ados de uma certa margem percentual fixa sobre seus
custos salariais, representados pelo pre¢o do produto agricola. Portanto, x ¢ uma medida do
grau pelo qual as variagdes dos pregos agricolas domésticos s3o transmitidas aos custos
industnais e O ¢ a fragdo correspondente ao insumo agricola no total dos insumos empregados

pela industria; assim e O variam entre zero e um (equagdes 43 e 44).



pu’ = (" +p’) (1)

pu’ = (e" +p’) | (42)
p;" =0° n® p.b + (I-Ob)p,b (43)
Pi“ = Q" n" p." + (l-8")pa" (44)

As demandas domésticas pelo produto industnal sdo analogas na sua
defini¢do as demandas domésticas pelos produtos agricolas (equagdes 45 e 46)

dk

q;

jo + Y® - pt (45)

it

qidu l() + Yn - Pau (46)

Junto as ofertas e demandas dos dois bens agricolas do Brasil e do Urugua
. Y A M g dR!
existem as ofertas (X'*™ e Z**™) e demandas (X*** e Z**™) do resto do mundo

(excluidos Brasil e Uruguai) destes mesmos dois bens agricolas De maneira analoga ao que

fora estabelecido para as ofertas e demandas domésticas (equagdes 29 até 36 inclusive), “

assume-se que as correspondentes fungdes de oferta e demanda internacionais envolvem os
respectivos pregos intermacionais dos produtos agricolas em questdo, o prego internacional do
insumo agricola e um deslocador genérico qualquer (W), que poderia ser, per exemplo, a
renda do resto do mundo, segundo o apresentado nas equagdes (47), (48), (49) e (50) Nas
demandas internacionais aceita-se que elas se originam a partir de fun¢des de utilidade do tipo
poténcia na que uma fragdo fixa da renda internacional é dispendida em cada bem agricola e,
por simplicidade, aceita-se que os correspondentes coeficientes dos deslocadores genéncos e
dos pregos s3o iguais a um (equagdes 49 e 50).

X**M = o+ nype-nap -nyp, (47)
Z®"M =yt p - p - pa (48)
deM = $o + Wx - px. (49)

*

Z2%M =y + W' - p, (50)



Com base nestas ultimas quatro equagdes ¢ possivel estabelecer as
correspondentes expressdes para os excessos de oferta do resto do mundo de cada um dos
dois produtos agricolas (equagdes 51 e 52). A existéncia destes excessos de oferta do resto do
mundo supde que nem o Brasil é fornecedor exclusivo do bem x ao Uruguai, nem que este
ultimo é o unico exportador de z ao Brasil Sem alterar o essencial do modelo, caso for
necessano, pode-se formular as equagdes correspondentes aos excessos de oferta como
excessos de demanda, isto € a diferenga entre demanda e oferta

xRM = xoRM . de.\l (ﬁl)
ZRM = ZiRM - ZJRM (§7)

Por ultimo, o modelo se completa considerando o produto ¢ o nivel de pregos
agregados, aceitando que 8" e & representam a fragio do produto total que cabe aos bens
agricolas segundo o descrito nas equagdes (53), (54). (55) e (56) Ponanto, os coeticientes &
variam entre zero e um.

Y*=8"q. +(1-8"q" (53)
Y*=8"q.)" + (I-38")q" (54)
pt =8" p." + (1 -8") p’ (55)
p* = 38" p." + (1 -38°) pi* (56)

IL.3.3 Analise estatico-comparativa

O sistema de equagdes em que se resume o modelo pode ser resolvido com o
objetivo de se obter as formas reduzidas para expressar os pregos domésticos do produto
agricola exportado por cada pais (p,* ¢ p,") em fungio das variaveis exogenas. Assim, sera
possivel avaliar, em termos estatico-comparativos os resultados do modelo sob diferentes
hipoteses de indexagdo de certas variaveis, da mesma forma que se fez no caso do modelo
nacional.



Como elemento preliminar obtém-se as formas semi-reduzidas das taxas de
cdmbio nos dois paises. No caso brasileiro, a partir de (17), (21), (25), (27), (43) e (55)
obtém-se (57).

e =(e+Ap, +Bp, +Ap)E" (57)

No caso uruguaio, a partir de (18). (22), (260). (28). (44) ¢ (56) obtem-se a
expressdo (58)

e =(e'+®p +Ip +Hp)I" (58)

Na Tabela S encontra-se o significado dos termos complexos contidos nas
expressdes (57) e (58).

Para detenminar as elasticidades dos pregos domésticos dos produtos
agricolas de exportagio (Ep,” e Ep,* ) perante choques nas variaveis exogenas se parte de
que, no equilibrio, tem que igualar-se os excessos de oferta e de demanda do Brasil, do
Uruguai e do Resto do Mundo para cada um dos dois produtos agricolas considerados

No caso de bem x, 0 equilibrio de oferta e demanda totais supde que

(37) = 40 - (51 (59)
Ou, desenvolvendo um pouco mais,

(29) - 33) = (49 - (30) + (49) - 47) (59)
No caso do bem z, o equilibno de oferta e demanda totais supde que

(38) = (39) - (52) (60)
Ou, desenvolvendo um pouco mais:

(32) - (36) = (35) - (31) + (48) - (50) (60)

A partir das igualdades contidas em (59) e (60) e empregando as expressoes
(19), (20), (21), (22), (26), (27), (43), (44), (57) e (58) obtém-se as expressdes (61) ¢ (62)
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Os significados dos termos complexos contidos nas expressees (61) e (62), encontram-se na
Tabela 5.

pr =[KE'e'+ A+KAE'"+NOI)p, +(KBE'+0+NT 1 ")p, +

(KAE'+M+NHI ™) p+(go+fo-bo+so-no-ay-ke'-ke)+ mg®+ my" +
W +¥ p +NI'e'] 97 (61)
pr=[ PE' e +(c+®OI ' +APE™) p,+(@T 1" +T+PBE ")p,+
OHI "+ Y+PAE ) p+(to+ho-cotio-ro-do-ko"- ko) + my® + my" +
W+ Ipt+oite' ]I (62)

Substituindo a expressdo (61) em (62) obtém-se a correspondente forma
reduzida (dito no sentido de que do lado direito da equagio somente existem varnaveis
exogenas) para p,” segundo o apresentado em (63) Por sua vez, substituindo (61) em (62)
obtém-se a forma reduzida para p," segundo o apresentado em (64). Os significados dos
termos complexos contidos nas expressdes (63) e (64) encontram-se na Tabela 5.

p."= [KE'+PE'Y T '] Q' e+

(A+KAE'+NOI') Hc+OOI'"+APE YWY I '|Q'p, '+
(KBE'+O+NT 1) «@©TII'+T+PBE )W ']Q'p'+
(KAE'+M+NHI )+ @HI'+Y+PAE YWY ']Q'p'+

[(8o + fo - bo + So -No -8 -ko® - Ko" ) +(te + hy - o + ig -To -do Ko " - ko* )¥ TT ' )Q '~
+Y T 1Q ' me" +[1+Y 7' 1Q" m'+ Q' W

NI +oI'y I jQ'e +¥ 7' Q" W (03)

pr=[PE'+KE'Z 97'] Z""e'+

[c+®POI'+APE™) +(A+KAE'"+N®I™)E 8] 27! p'+



[(OrI'+T+PBE") +(KBE'+0+NIt Yz 8 '1z2 "' p'+
[OHI'+Y+PAE ") +KAE '"+M+NHI L8z e
[(to+ho-cotio-To-do-ko"-ko" )+ (go+fo-bo+so-no-ao-ho'-k')yZ 8 ') Z '+
(I+298'1Z 'm"® +[1+Z287'1Z "' m' + X 8'Z ' W
(OI'+NI'Z 97')Z " e* +Z7'W (64)

Tabela 5 - Referéncias das expressdes (57) até (64)

78" + (1:69)6°n*]p’p’

y*[6° + (1-6°)0°n*](1-p)a’

1P (1-8°)(1-8%) -1]

1 —y" (1-8°)(1-8°) - y"[8" + (1-8")6°n"] [ p®y" + (1-p")a’)

y'[6° + (1-5")6"n*]u"p"

(8 + (1-8%)6°n*1(1-p")a’

Y [ (1-8%)(1-67) - 1]

1 -y* (1-8*)(1-8") - y°[6" + (1-8")6"n" [ u'y" + (1-pu")a’]

a;+ | -a; (1-4°) 6°n’

a2 [Gbn"pb[}b+(l-9")] + a]ﬂb

ﬁ”(azebn"pu a3) +ny

b2(1-6%) +n, + a,(1-8%)

[bze"n“ ('I-H“) - by—- l]a“ + b:(l-G")

[b.6"r"(1-pu") = b- 1] a* - n;, -1

di+ 1 - d, ],1" 0'n"

|a® [dze“ﬂu (l"}l“) + d;] + d, (1-9“)

(czﬂbn"p" -1 - c.)B”+ c:(l-G")

a'[d,0"n" (l-‘}l“)*' d;] + 1,

c:(l-G") + 1, +d,(1-0%)

(c20°n"u®-1-c)Bt-r; - |

[c20°r’(1-p°) + o]

(ms-:xv)s'

(bzeunupu + b})

OI€|N{Mp | =9I T|O|ZIZ>|R|e ||| ||| >

(Sn-svyyn-'

A partir das expressoes (63) e (64) é possivel fazer a analise estatico-
comparativa das elasticidades dos pregos domésticos dos produtos agricolas de exportagao



-
on

(Ep,h e Ep,” no Brasil e no Uruguai, respectivamente) sob diferentes hipoteses do valor dos
indexadores dos pregos agricolas (a e ), do cambio (y), e do grau de atrelamento dos presos

industniais aos custos agricolas (1) nos dois paises.

Das multiplas combinagdes dos valores dos oito indexadores considerados no
modelo analisam-se somente trés cenarios: auséncia de indexagdo (todos os indexadores sio
iguais a 0), perfeita indexagdo (todos os indexadores sio iguais a 1) e imperteita indexagdo
(todos os indexadores tém valores entre zero e um)

A estrutura do modelo descrito nas equagdes (17) até (56) inclusive, e
conceitualmente idéntica no que faz referéncia aos seus aspectos domésticos (caractensticas
das ofertas e demandas dos diferentes produtos considerados, mecanismos de formagao dos
pregos, etc.) diferenciando-se unicamente pelos valores que os diferentes coeficientes e
indexadores podem assumir. A modelagem adotada completa-se com as equagdes que se
referem as ofertas e demandas do resto do mundo. Nestas condigdes, e dado o procedimento
matematico seguido para obter as formas reduzidas dos pregos domésticos dos produtos
agricolas de exportagdo, os resultados obtidos na analise estatico-comparativa das
elasticidades destes pregos em cada um dos dois paises perante um choque numa vanavel
exogena equivalente, para uma mesma hipOtese de indexagdo, sdo analogos Isto e,
envolvem, conceitualmente, os mesmos coeficientes. Assim, por exemplo, em auséncia de
indexagdo, se o choque acontece no deslocador genérico da demanda do resto do mundo pelo
produto agricola de exportagdo de cada um dos dois paises (W* e W*) as correspondentes
elasticidades de p"‘ e p. sdo respectivamente {(d,+1)/[(di+1)(a;+1)-cibi]}e
{(ay+1)/[(dy+1)(aj+1)-c3 bs) }, segundo apresentado nas Tabelas 6 e 7. Ou se o choque
acontece no precd"hos EUA (considerado como indicador do nivel de prego intemacional) as
correspondentes elasticidades, sob a hipotese de auséncia de indexagdo, de p,” e p,* sio
respectivamente  {[by(1-6")+ny+ax(1-6%))(dy+1)+ca(1-68°)+r+dy(1-80) }/[(di +1)(a,+1)-c:
bs} e {[ca(1-8%)+ra+dy(1-8"))(ar+ 1)+by(1-8")+ny+ay(1-6%) }/[(dy+ 1 )(ai+1)-c3bs). tal qual
apresentado nas Tabclas 6 ¢ 7.

Antes de iniciar a analise dos resultados obtidos, vale lembrar que o
significado econdmico dos coeficientes a;, b, ¢;, d;, ri, n, (comi=1,2 3)e W, 0 (com
j=b - Brasil -, u - Uruguai -) se estabelecem nas equagdes (29), (30), (31), (32). (47) e
(48).



Em primeiro lugar apresentam-se os resultados obtidos no caso de
inexisténcia de indexagdo nos dois paises (Tabelas 6 e 7). Na medida em que os resultados,
como ja foi dito, sdo analogos para os dois paises, 0 comentario dos mesmos se faz de um

modo geral.

Tabela 6 - Elasticidades do prego doméstico do produto agricola uruguaio de exponagio
com respeito a choques nas variaveis exogenas sob a hipotese de auséncia de

indexagdo.
Choque em: Ep'
W‘ C3 / [ (d| + l) (a|+ l) -C3b3]
W (@ +1) /[ (d+1)(ar* 1) -csby]
m,’ (a+1+c) / [ (dy+ 1) (a+ 1) -cibs]
n\;’ (a; + 1 +C3) / [ (d\ + l) @1’*‘ l) -C;b,\l
eob (1-9") [(82C3 +(a| + l) Cz] / [ (dl + l)(a,+ 1) -C;b;}
eo“ (I-B“) [(a1+ l)dz +sz3] / [ (d] + I)(a.+ l) -Cs bx]
p. [nscs -(at 1)+ D] 7 [ (di + 1) (ai+ 1) -caby)
e [(@* Drs-(n+ Des] /[ (di+ 1) (ar+ 1) -caby)
p {le(1-8")+r:+d2(1-8°)J(a+ 1) +b:(1-8*)+n,+a,(1-8")}
/| (dy+ 1) (a+ 1) <3by]

Seja qual fer a variavel exogena na qual origina-se 0 choque, sempre existe
um efeito multiplicador evidenciado nos denominadores das expressdes. Este eteito € o
mesmo para todas as variaveis consideradas e, como tem um valor positivo que podena ser
maior que a unidade, pode operar ampliando ou reduzindo os impactos iniciais diretos Desta
forma, o sinal das correspondentes elasticidades ficara definido pelo sinal dos numeradores
Este efeito multiplicador é diretamente proporcional aos valores das elasticidades-pre¢o dos
produtos das ofertas brasileira de x e uruguaia de z (a, e d,, respectivamente) e inversamente
proporcional aos valores das elasticidades-prego (cruzadas) das ofertas brasileira do produto x
frente a p, e uruguaia do produto z frente a p,.

A seguir, a analise dos resultados obtidos concentra-se particularmente
nos efeitos diretos dos choques nas variaveis exogenas.

As elasticidades perante choques nos deslocadores genéricos das
demandas do resto do mundo pelos produtos agricolas exportados pelos dois paises (W)
sdo ambas positivas, sendo que € maior no caso em que o choque acontega no deslocador da
demanda do proprio produto. Neste caso o efeito direto sobre o prego doméstico do produto
exportado relaciona-se com a elasticidade-prego da oferta doméstica do parceiro comercial do



produto em questdo. Caso o choque acontega no deslocador da demanda do resto do mundo
pelo produto importado pelo pais em questdo, o efeito direto sobre o prego doméstico do
produto exportado € equivalente a elasticidade-prego (cruzada) da oferta domestica do
parceiro comercial deste ultimo produto.

Tabela 7 - Elasticidades do prego doméstico do produto agricola brasileiro de
exportagdo com respeito a choques nas vanaveis exogenas sob a hipotese de
auséncia de indexagio.

Choque em: _ Ep.
» W‘ (d] +l) / [(d[ + l) (a.+ l) -C}b_\]
\Vl . b.l / [ (d| + |)(a|+ l)-C}bi]
mob (d; + | +b3) / [ (dl + l)(aﬁ l) °C3b31
m.* (di+1+by) / [ (dy+ 1) (a;+ 1) -cabs}
e (1-6°) [(cbs +(dy + 1) a:] / [ (dy+ 1) (a;+ 1) -cyby]
eo. (l-9') [(dﬁ’ l)bz +b}d2] / [ (dl + l) (8|+ l) -Cs bl]
Pr [m@@i* 1) -(rn+ Dbs] /[ (di + 1) (ar* 1) -caby]
Px [r3bs-(di+ D(m+ 1] /[ (di + 1) (ai+ 1) -ciby)
p* {[bx(1-8%)+n.+a,(1-8")J(di+)+c (1-8")+r.+d.(1-60))
/] (dy + 1) (ai+ 1) <3 by)

Choques na quantidade ofertada de moeda brasileira ou uruguaia, em
condigdes de total falta de indexagdo, gerariam igual impacto direto sobre os pregos
domeésticos no Uruguai do produto agricola exportado pelo Uruguai. Nas mesmas condigdes
de total falta de indexagdo, choques na quantidade ofertada de moeda brasileira ou
uruguaia geranam igual impacto direto sobre os pregos no Brasil do produto exportado por
este pais. Em ambos casos os impactos diretos de choques na quantidade de moeda sobre os
pregos agricolas dependem diretamente dos valores das elasticidades-prego das otertas
domésticas do parceiro comercial dos produtos agricolas.

Se o choque acontecer na taxa de cambio do parceiro comercial, o eftito
‘direto sobre o prego doméstico do produto agricola exportado pelo pais depende
inversamente da fragdo em que o produto agricola agregado incide no prego industrial
(coeficiente 0) do parceiro comercial e, diretamente, das elasticidades pre¢o do insumo
industnial e prego do produto da oferta do parceiro comercial do produto importado pelo pais
em questdo. Ji se o choque acontecer na taxa de cambio do proprio pais, o efeito direto sobre
o prego doméstico do produto agricola exportado pelo pais depende inversamente da tragao

em que o produto agricola incide no prego industrial (coeficiente 8) no pais em questio
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Também depende, diretamente, das elasticidades-pre¢o- do insumo industrial das ofertas dos
dois produtos agricolas do pais em questdo, das ofertas domésticas dos produtos agricolas
produzidos pelo parceiro comercial.

O efeito direto de um choque no prego intemacional do produto agncola de
exportagdo sobre seu prego doméstico no pais exportador depende, por um lado,
inversamente da elasticidade-prego da oferta do resto do mundo do bem em questio e da
elasticidade-prego da oferta doméstica do parceiro comercial do outro bem agncola Por
outro lado, depende diretamente das elasticidades-preco (cruzada) das ofertas do parceiro
comercial do bem em questdo e do resto do mundo do outro bem. Ja o efeito direto de um
choque no prego intemacional do produto agricola importado sobre o prego domeéstico no
pais exportador do produto depende, por um lado, inversamente da elasticidade-prego da
oferta do resto do mundo do bem em questdo e da elasticidade-prego da oferta doméstica do
parceiro comercial do outro bem agricola. Por outro lado, depende diretamente da
elasticidade-prego da oferta do parceiro comercial do bem em questao e da elasticidade-prego
(cruzada) da oferta do resto do mundo do bem em questdo. O efeito direto de um choque no
prego internacional do produto agricola de exportagdo sobre seu prego doméstico no pais
exportador depende, por um lado, inversamente da elasticidade-prego da oferta do resto do
mundo do bem em questao e da elasticidade-prego da oferta domeéstica do parceiro comercial
do outro bem agricola. Por outro lado, depende diretamente das elasticidades-prego (cruzada)
das ofertas do parceiro comercial e do resto do mundo do bem em questao

O efeito de um choque no nivel de prego intemmacional (p*) sobre o preyo
doméstico no pais exportador depende inversamente do valor dos coeficientes 0 (participagdo
do produto agricola agregado no prego industrial) dos dois paises. Diretamente depende do
valor das elasticidades: prego do produto e prego do insumo industnal da oferta do parceiro
comercial do outro bem; prego do insumo industrial da oferta do outro bem agncola do
proprio pais; prego do insumo industrial das ofertas dos dois paises do bem em questao, preyo
do insumo industrial das ofertas do resto do mundo dos dois produtos agricolas.

Em segundo lugar analisa-se os resultados obtidos para as elasticidades dos
pregos domésticos dos produtos agricolas'exportados, em cada um dos dois paises, perante
choques nas variaveis exogenas sob a hipotese que exista perfeita indexagdo nos oito
indexadores envolvidos na analise. Os resultados apresentam-se nas Tabelas 8 e 9.
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Nesta hipotese de indexagdo, um choque em cinco das vanaveis exogenas
(as duas taxas de cimbio, os pregos intemacionais dos dois produtos agricolas e o nivel
internacional de pregos) gera elasticidades infinitas dos pre¢os domésticos dos produtos
agricolas de exportagdo. Estes resultados ndo surpreendem, pois referem-se a impactos sob
condigdes de completa indexagdo. E claro que os resultados mais razoaveis seriam aqueles
para uma situagdo intermediaria de indexagao, isto €, nem perfeita nem nula

Nos outros quatro casos (moeda dos dois paises e deslocadores yenericos das
demandas do resto do mundo para os dois produtos agricolas) existe um efeito multiplicador
dos efeitos diretos que é comum aos quatro casos nos dois paises. Este efeito multiplicador ¢
de sinal e valor absoluto indeterminado. Portanto, ele pode alterar em qualquer diregdo os
efeitos diretos.

Tabela 8 - Elasticidades do prego doméstico do produto agricola uruguaio de exportagdo
com respeito a choques nas vanaveis exogenas sob a hipotese de perteita

indexagao.
Choque em: Ep' B
w [cs+c: 8°(1-pn®) |/
{{di+1-d:pn"0°)fa+l-ax(1-p®)B8°)-[cy+c:0°(1-p")]|b;
p'8°+b,])
w [a+ ] -a,(l-p%)0% |/
“dl*’l‘dz}lueu“al*l'a:(l'}lb)ebl'lci*czeh(l'}lb)llb:
i p'e'+b,i}
m,” [+ ] -ay(1-p®)8° +cy+cy 8°(1-p°) )/
{{di+1-dopn"8)[a+1-ax(1-p%)08°)-[c;+c:0°(1-n")][b:
n'0“+b,|)
m,’ (ar+ 1 -a,(1-p®)8° +cy+c: B°(1-p®) |/
{(di+1-dpn"8"[ai+1-ax(1-p")0°)-[cy+c.0"(1-p")][b:
_ p'6°+b,))
e infinito
& infinito
Pe. infinito B
Pe infinito
p* infinito

Se o choque acontecer no deslocador genérico da demanda do resto do
mundo pelo produto ndo exportado pelo pais em questdo, os efeitos diretos sobre o prego, no
pais exportador, do produto agricola exportado, dependem diretamente do valor das
elasticidades-prego do insumo industrial e prego (cruzada) do produto da oferta do outro pais



do bem em questdo; do valor do coeficiente 8 (participagdo do produto agricola agregado no
prego industrial) no outro pais, e inversamente do valor do coeficiente 1t no outro pais (fragao
do produto agricola agregado que corresponde ao produto agricela em questao)

Ja se o choque acontecer no deslocador genenco da demanda do resto do
mundo pelo proprio produto de exportagio os efeitos diretos sobre o prego. no pais
exportador, deste produto dependem diretamente do valor das elasticidades-prego do produto
e prego do insumo da oferta do parceiro comercial do outro produto; do valor do coeticiente

6 no outro pais, e do valor do coeficiente pt no outro pais.

Tabela 9 - Elasticidades do prego domestico do produto agncola brasileiro de
exportagdo com respeito a choques nas vanaveis exogenas sob a hipotese de
perfeita indexagao.

Choque em: Ep,'
w (di+ 1 -d.p°0%])/
{1d,+1-d:p*8%)[a+1-ax(1-u")8")-[c;+c:0°(1-n")||b:
p'8°+bsl)
w' [bs+b: 6°pn" )/
{ldi+1-d.p 0" |[a+1-ax(1-p")B" | -[cs+c:B°(1-p")||b:
p'8°+b,|}
m, [di+ 1 -d;p"8% +by+bs 6%p" |/
{[di+1-d2p"8")[a;+1-ax(1-p")0°)-[c5+c:0°(1-p")][b:
p'6°+bs)}
m’ [di+1 -d:p*6" +by+by 6°u* |/
{[di+1-d:p"0"[a+1-ax(1-p")8")-[cs+c,0°(1-p")|[b:
n'6°+b,}l}
e, infinito
e infinito
P: : infinito
px' infinito
p* infinito

Os efeitos diretos de choques na quantidade de moeda, seja a uruguaia ou a
brasileira, sobre o prego, no pais exportador, do produto agricola exportado, sdo idénticos
para os dois pregos. Dependem diretamente do valor das elasticidades-prego do insumo
industrial e prego (cruzada) do produto da oferta do outro pais do bem em questdo, do valor
do coeficiente 6 (participagdo do produto agricola agregado no prego industrial) no outro



pais; e das elasticidades-prego do produto e prego do insumo da oferta do parceiro comercial

do outro produto.

O ultimo caso analisado corresponde a situagao em que existe imperfeita
indexagdo nos oito indexadores considerados para os dois paises Os resultados obtidos
apresentam-se nas Tabelas 10 e 1.

Tabela 10 - Elasticidades do prego doméstico do produto agricola uruguaio de
exportagdo com respeito a choques nas vanaveis exogenas sob a hipotese de
imperfeita indexagao.

Choque em: ‘ Ep.'
wh rt9'z!
w YA
m,’ [1+£ 812"
m,’ [|+.‘: g 'z
€ [PE'+KE'S 8 12!
€' . [01'+N1'ET 9 "y 2!
p: [(c+dO1'+APE")+(A+KAE '+N(DI" g '12"
Px [(OI‘I“+T+PBE")+(KBE"+O+NI‘I hzg 'y z!
p* [OHI'+Y+PAE ) +(KAE'+M+NHI ‘ :9 12!

Tabela 11 - Elasticidades do prego domeéstico do produto agricola brasileiro de
exportagdo com respeito a choques nas variaveis exogenas sob a hipotese de
imperfeita indexagao.

Choque em: Ep.
w Q'
w vyn'qQ!'
m,’ n+yn'ya!
m,* n+yn'yQ!
e [KE'+PE'Y 1 ') Q!

INI'+0l1'vy T '1Q!
[(A+KAE'+NdI") +(c+P0O1'+APEYY N '"j]Q"
Px (KBE'+O+NT1 Y)Y +@r1'+T+PBE )Y N 'jQ'
(KAE'+M+NHIHY+@HI'+Y+PAE Y)Y IT ']Q"

LY

o
*

Nesta hipotese todos os resultados obtidos tém sinais indeterminados (pelo

sinal indeterminado dos temos E, I, N, P, Z e Q). Assim ndo € possivel, para nenhum



choque, estabelecer o sentido dos efeitos sobre os pregos domésticos dos produtos agncolas

exportados dos choques nas vanaveis exogenas
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CAPITULO lII PROCEDIMENTOS E DADOS
IIL1 Introdugio

Na sua parte empinica, a pesquisa compreende duas etapas Na prnimeira delas,
a analise se concentra nos efeitos das politicas macroeconomicas e das vanaveis internacionais
sobre as economias brasileira e uruguaia e, especialmente, nos efeitos sobre suas agnculturas
individualmente consideradas. Na segunda etapa, os efeitos das politicas macroeconomicas e
das vanaveis internacionais sdo estudados em relagdo a sua influéncia sobre o comercio
bilateral de produtos agricolas.Nas duas etapas, a analise se desenvolve baseada em modelos

VAR identificaveis, impondo restrigdes na matriz de interagdes contemporaneas Aq

Na primeira etapa da pesquisa, se estima um Unico tipo de modelo para as
duas economias. Na segunda etapa, se desenvolvem dois tipos de modelos um que inclui
variaveis internacionais conjuntamente com variaveis domésticas das duas economias e outro
que considera somente este ultimo tipo de vanaveis domésticas. Em ambas as etapas, o
trabalho com os modelos VAR se realiza seguindo fundamentalmente trés aspectos.
estimativas dos coeficientes da matriz Ay; elasticidades de impulso com respeito a choques em
todas as vanaveis do modelo; decomposi¢do da vanincia dos erros de previsio 24 meses para
frente. No que se refere a aplicagdo dos modelo VAR, deve-se levar em consideragio que o
enfoque tedrico-metodologico aplicado cabe ao estagio de desenvolvimento basico disponivel
na data de inicio da pesquisa.
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I11.2 Modelos de auto-regress:io vetorial
IIL2.1 Aspectos gerais

Num contexto econométnco ¢ conveniente, segundo HENDRY &
RICHARD (1982), citados por ESPASA & CANCELO (1993). considerar que a intormayao
disponivel se compde de dois conjuntos: um que se refere as observagdes de todas as vanaveis
consideradas (informagdo amostral), e outro referido ao conhecimento teorico que,
fundamentalmente, consiste no conhecimento fornecido pela Teona Econdmica (intormagdo
extra-amostral). Com base nesta distingdo do tipo de informagdo disponivel ¢ possivel
distinguir, segundo ESPASA & CANCELO (1993). duas grandes categonas de modelos
econométricos dinamicos, que se diferenciam mais pela forma em que empregam a
informag3o do que pelo tipo de informag3o necessana para sua construgdo. Todus os tipos de
modelos econométricos fazem um uso intensivo da informagio amostral. Porém, podem-se
distinguir pela forma pela qual fazem uso da informagio extra-amostral.

Assim, em pnmeiro lugar, pode-se distinguir os modelos estruturais ou SEM
(Simultaneous Equation Models) que empregam intensamente a informagdo teonca
disponivel, tentando uma formulagdo causal na relagio entre as vanaveis O entoque
econométrico multiequacional tradicionalmente se baseia nestes modelos. Em segundo lugar,
podem-se distinguir os modelos multivariados de séries temporais ou VARMA (Vector Auto
Regressive Moving Average). Os VARMA podem ser vistos como uma generalizagio dos
modelos univariantes auto-regressivos de médias moveis ou ARMA (Auto-Regresive Moving
Average) desenvolvidos sob o enfoque original de BOX & JENKINS (ESPASA &
CANCELO, 1993).

Os VARMA tém sido caractenzados como modelos que somente empregam
a informagao contida na amostra. Porém, como se desenvolvera mais adiante, ¢ conveniente
salientar que este tipo de modelo ndo somente nio ignora completamente a teoria como que,
adicionalmente, a escolha das variaveis a serem incluidas no modelo, assim como certos
procedimentos para uma melhor estimagdo do mesmo, devam-se realizar com apoio na Teona
Economica (ESPASA & CANCELO, 1993). Por esta razio, e lembrando dos dois tipos de
conjuntos de informagado antes mencionados, ¢ melhor se referir aos modelos VARMA como
modelos construidos com um uso minimo da Teoria que, porém, nao renunciam a seu
emprego (ESPASA & CANCELO, 1993).



Segundo ESPASA & CANCELO (1993), os modelos multivanados de sénes
temporais foram introduzzdos por QUENOUILLE (1957).

Um caso particular dos VARMA é constituido pelos modelos Auto-
regressivos Vetoriais ou VAR (Vector Auto Regressive), que sio uma técnica de analise
multivanada de séries temporais. Os VAR foram propostos originalmente por SIMS (SIMS,
1980; SIMS, 1982) e foram desenvolvidos, particularmente, nos ultimos quinze anos Sua
origem se vincula com a sintese feita por SIMS (1980) entre, por um lado, os resultados das
criticas ao enfoque econométrico multiequacional, baseado nos modelos SEM, desenvohidas
fundamentalmente a partir de LUCAS (1976 e 1980) citado por DIAZ, VAZ & VIANA
(1985) e, por outro lado, a propria pratica econométrica convencional. Esta sintese foi
conceitualizada em tomo da idéia do “uso de formas reduzidas incondicionais” (ESPASA &
CANCELDO, 1993; DIAZ, VAZ & VIANA, 1985).

Segundo PYNDICK & RUBINFELD (1991), os denominados modelos
estruturais, uni ou multiequacionais, estabelecem relagdes especificas entre as diferentes
vanaveis basecadas na teoria econdmica e a estimagdo de cada equagdo fornece um meio de
testar aspectos especificos da teoria. Nos modelos multiequacionais, ao contrario do que
acontece com os uniequacionais, a estrutura de retardamentos das equagdes individuais pode
afetar decisivamente o comportamento do modelo. Porém, a teoria econdmica nem sempre
garante uma especificagdo correta da estrutura de retardamentos. Por este tipo de raciocinio
¢ que a recomendagdo para o uso dos VAR se baseta fundamentalmente na sua grande
generalidade e flexibilidade no que se refere a especificagdo das correlagdes entre valores
passados, presentes e futuros das vanaveis incluidas no sistema (COOLEY & LEROY, 1985),
sendo especialmente recomendaveis quando a informagdo sobre a natureza tedrica € escassa
ou carece de uma aceitagdo suficientemente generalizada (ESPASA & CANCELO, 1993),
ou, entdo, quando a teoria ndo permite uma derivagdo precisa da especificagdo; ou ainda
quando a teoria pode ser consistente com diferentes estruturas de defasagens, mas estas
podem-se associar com modelos com comportamentos dindmicos muito diferentes
(PYNDICK & RUBINFELD, 1991). Sdo estas razdes as que, junto com a ma qualidade
estatistica dos resultados obtidos na literatura revisada seguindo metodologias mais
convencionais,. justificaram a escolha da metodologia VAR nesta pesquisa.

Os modelos VAR, restringindo as equag¢des do modelo a forma linear, fazem
uma minima demanda teorica para definir sua estrutura (PYNDICK & RUBINFELD, 1991)



€
~

que se concentra na definigdo do conjunto de variaveis tanto endogenas quanto eventualmente
exogenas que supde-se que interagem entre si e, finalmente, no estabelecimento do maior
numero de defasagens que ¢ necessario considerar para incorporar a maior parte dos efeitos
que, reciprocamente, t€ém umas variaveis sobre as outras Conforme sua tormulagdo por parte
de SIMS (1980), o modelo VAR pressupde que todas as varaveis sdo endogenas, segundo
PYNDICK & RUBINFELD (1991). Portanto, na eventualidade de se estabelecer que
algumas vanaveis sdo exogenas, introduzinam-se restngoes no modelo na medida em que
estas vanaveis afetam soO diretamente as variaveis endogenas, e ndo tambem, indiretamente,
através do “feedback” entre as vanaveis endogenas. Isto podena ser considerado como
relevante na medida em que a arbitrariedade do modelador introduzina um vies no
estabelecimento de quais variaveis sdo exogenas, fato que impediria que “‘os dados falassem
livremente”.

Supondo que o sistema em consideragdo € composto por n variaveis
endogenas x, e considerando p como o niumero de defasagens a serem incluidas, um VAR (p)
pode ser representado por um conjunto de n equagdes lineares, segundo contorme
apresentado em (65).

P P
X|‘=ZG|JX|H‘+ ............. +ZG|,,XM.,'+€|| (65)
j1 j=1
p [
xm=zd”xl,.."+ ............. +Eaan‘u.’+€u
i1 i

Este conjunto de equagdes pode ser representado em notagdo matricial, na
forma final do modelo na qual ja se definiu 0 niimero de defasagens a ser considerado. de
acordo com a expressdo (66).

P .
x(=91X¢.|+ ..... +9px|.p+8;= Ze.x“+€; ’ (()6)

[



Nesta expressdo (66) x, € o vetor das n vanaveis incluidas no modelo, as p
matrizes 0 sdo de dimensdo n x n e relacionam os valores correntes das vanaveis com seus

valores passados, & ¢ o vetor n x 1 dos erros.

Também pode-se expressar (65) na torma (67), onde B ¢ um operador de

defasagem tal que B" x, = x , ., para qualquer I< n <p
(I-G.B- ,-OPB’)X¢=81 (67)

Por outra parte, admitindo-se que cada vanavel x, representa um processo
estocastico estacionario com representagdo de médias moveis, elas podem ser representadas

pela expressdo (68) onde A jsdo matrizes n x n e A ¢ ¢ a matriz identidade
Xi=Age, tAertAE Lt . (68)

Empregando outra vez o operador de defasagem B, a expressio (68) pode
ser representada por (69) na qual A(B)=A,+ A, B+ A, B+ .

x .= A (B)e, (69)

Desde que as raizes do polindmio A(B) sejam todas maiores que um, a
expressdo (65) pode ser colocada na forma auto-regressiva (70).

A(B)'x . =¢, (70)

Até o momento, aceitou-se que o nimero de defasagens p a ser considerado
no modelo ja foi estabelecido. Sua determinagdo permite passar da expressdo mais ampla (70)
para a expressdo (67) e poder ser realizada através do teste da razio da verossimilhanga ou
“ad hoc”. A esse respeito, PYNDICK & RUBINFELD (1991) destacam o necessario
compromisso entre o numero minimo de defasagens a ser incluido no modelo (para capturar a
estrutura dinamica do mesmo) e a perda de graus de liberdade devido ao numero de
pardmetros a serem estimados. Acrescentam que, na pratica, alguma coisa precisa ser feita
para limitar o nimero de defasagens para ser menor do que seria ideal dada a natureza da
dindmica.
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No modelo de auto-regressio vetonal, toda vanavel pode expenmentar
choques autonomos, por exemplo, antecipando mudangas em outras vanaveis e,
adicionalmente, qualquer variavel pode ser afetada por efeitos retardados de qualquer outra
vaniavel do modelo, por exemplo, pelos processos de tormagdo de expectativas ou por ngidez
nas respostas. A estrutura de defasagens do modelo permute estabelecer estes efeitos
retardados.

O sistema apresentado em (65) pode ser esimado por minimos quadrados
ordinarios que geram estimadores consistentes e eficientes posto que, no lado direito da
expressdo ndo existe nenhuma vanavel endogena, que ndo seja defasada, ¢ que as mesmas
vanavels desse lado da expressio aparecem nas diferentes equagoes (BESSLER. 1984,
ESPASA & CANCELO, 1993; PYNDICK & RUBINFELD, 1991)

Uma vez obtidas as estimativas dos parametros do modelo resunudo na
expressdo (65), podem ser feitos pelo menos dois tipos de analise que sdo relevantes para os
fins da presente pesquisa: calculo das elasticidades de impulso de cada vanavel trente a
choques em cada uma das variaveis do modelo ¢ a decomposigao da vanancia do erro da

previsdo k periodos para frente
111.2.2 Elasticidades de impulso

As elasticidades de impulso representam o efeito de um choque inesperado de
uma vanavel do modelo sobre qualquer outra ao longo de k periodos. Assim elas permitem
estabelecer a resposta dindamica do conjunto de vanaveis do modelo frente a ocorréncia de
choques em qualquer das demais. A partir da expressio do modelo na sua torma auto-
regressiva (68) pode-se compreender o significado do conceito. Na expressio (68) o
coeficiente da k-ésima linha e da i-ésima coluna de A, mostra o efeito de um choque unitano
na i-ésima variavel, no periodo t-j sobre x, no periodo t. Se a vanavel que ongina o choque
ndo é contemporaneamente relacionada com outra do sistema o choque tera somente impacto
de igual valor sobre ela mesma. Se, ao contrano, ela for relacionada contemporancamente
com outras, o efeito do choque sobre a vanavel em questdo sera de uma magnitude diferente
ao choque inicial. Dito em outros termos, a elasticidade de impulso relaciona o efeito
contemporaneo completo de cada vanavel aos efeitos contemporaneos na variavel que sofreu
o choque. A elasticidade de impulso da vanavel i sobre a vanavel j pode ser definida como a

razio entre o impacto sofnido pela vanavel j e o impacto expenmentado pela vanavel i
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Falando mais estritamente, o termo elasticidade pode se aplicar quando as vanawveis sio
expressas em logaritmos.

Portanto, a estimagdo de todos os coeficientes da equagdo (68) permite
conhecer esta resposta dinamica. De fato, € comum que ocorram choques contemporaneos
em mais de uma das vanaveis, o que significa que a matnz de vanancias e covanancias de &
geralmente ndo ¢ diagonal Para poder isolar o efeito de um choque em apenas uma das
vanaveis, sobre o conjunto das vanaveis do modelo, € necessano diagonalizar a matnz de

vanangcias e covanancias de g,

Para diagonalizar a matnz de vanancias e covandncias (G) recorre-se ao
método de decomposigio de Cholesky (BRANDAO, 1985). Admitindo-se que 0 seja ndo
singular existe uma matnz C, tnangular inferior e ndo singular tal que 6 = C C', sendo C' a

transposta de C. Sendo | a matriz identidade, tem-se a expressio (71)

C'o(C)'=1 (70
Definido que 1, = C " £, obtém-se a expressio (72)

E[nind=1 (72)

Multiplicando a expressdo (70) por C "' e, chamando H (B) =C "' A (B) "
tem-se a expressao (73).

H(B) x( = 0. (73)

Premultiplicando (73) pela representagdo de meédias moveis (69) ¢ chamando
G(B)=A(B)C obtém-se a expressio (74).

xi = G(B) n, (74)
Com base na expressdo (74) ¢ possivel medir o efeito, periodo a peniodo, de

um choque unitario de um desvio padrdo, em s0 uma das variaveis do modelo, sobre todas as

variaveis do mesmo. Assim, por exemplo, os coeficientes da i-ésima coluna de G, mostram o



efeito de um choque de um desvio padrdo na vanavel i, em t-j, sobre todo o vetor x, no

periodo t.
I111.2.3 Decomposicio da variincia dos erros de previsio
Outro procedimento para caracterizar o comportamento dinimico do modelo
¢ a decomposigdo da variancia. Este procedimento distribui a vanancia do erro de previsio de
cada vanavel em componentes que podem ser atribuidos a cada uma das vanavers endoyenas
do modelo
Na expressdo (69), o erro de previsdao de um periodo € dado por (73)

£g=X|"E(X(/x|.|,Xl.2,...) (75)

A matriz de vandncias e covariancias de um periodo € dada pela expressio

(76).

E(e €9 = ‘c =CC (70)
O erro de previsdo de k periodos (€ ...) para frente é dado pela expressio

(77).

Eek S Xk ~E (X vk /X0, X2, ) (77)
Adicionalmente tem-se que:

Xtk =G o +tGameaa +Gramoag o (78)
Em fungdo de (77) e (78) obtém-se uma nova expressdo (79) para € .,

k-1
e‘.k=.2 Gnig (79)

j=0



Assim, a matriz de vandncias e covanancias de k periodos para trente e dada

por (80).

k-1 k-

ZAcA'=L2 (A, C) (A, CY (80)
3-0 you

Na expressdo (80) a diagonal principal de cada matnz ¢ uma soma de
quadrados, fato que permite atribuir a vanancia de cada um dos choques unitanos (Inoy agdes)

a parte que se deve ao proprio choque e as partes que se devem aos demais choques

E relevante salientar que a estrutura da matriz C depende da ordem em que as
variaveis sejam consideradas pelo sistema na medida em que choques numa vanavel so atetam
contemporaneamente aquelas vanaveis que seguem lhe na ordem nio sendo afetada por elas
(AGUIAR, 1994, PHILLIPS & BEWLEY, 1991) .

111.2.4 Modelo VAR identificavel

A aplicagdo de modelos VAR a questoes envolvendo agricultura apresenta
antecedentes em varias pesquisas (entre outros, CHAMBERS, 1984 BESSLER, 1934,
BRANDAO, 1985, ORDEN, 1986) desenvolvidas sob hipoteses muito restntivas, na medida
em que consideram o sistema de vaniavels como sendo recursivo do ponto de vista estrutural,
sem que se conhega a ordem de recursividade (entre outros, BARROS, 1990, FACKLER,
1988; SIMS, 1989; PHILLIPS & BEWLEY, 1991)

Diversos procedimentos tém sido propostos para superar estas restrigoes
através de uma especificagdo estrutural do modelo mais detalhada, que se apoia na teona
econdmica. Tais os casos de BLANCHARD & WATSON (1984), BERNANKE (1980),
SIMS (1986), FACKLER (1988), ORDEN & FACKLER (1989) Nesta pesquisa, tal como
feito em outras ( por exemplo BARROS, 1990, BARROS, 1991; BARROS, 1992, AGUIAR,
1994), segue-se a proposta de ORDEN & FACKLER (1989) no sentido de concentrar as
restrigdes de identificagdo na matriz de interagdes contemporaneas com o apoio do marco
teorico que se desenvolveu no Capitulo Il e ndo se impondo restrigdes nas vanasels
defasadas.



Segundo ORDEN & FACKLER (1989), a logica econdmica de impor
somente restrigdes nas interagdes contemporaneas deriva tanto do fato de que a teona
economica fornece em geral subsidios mais rigorosos para estabelecer este tipo de relagdes,
quanto do fato de que as realizagdes passadas das vanaveis sdo conhecidas dos agentes
econdmicos, razdo pela qual sdo incorporadas na formagdo de expectativas que fornecem uma
relagdo entre os valores atuais e passados das vanaveis

Feitas estas consideragdes, € possivel agora completar o desenvolvimento
tedrico dos modelos VAR iniciado na segio I11.2 1 levando agora em consideragio a
existéncia de restrigdes na matriz de interagdes contemporaneas Rescrevendo a expressao
estrutural (67), tem-se (81), onde x, € o vetor de vanaveis consideradas no modelo, A, ¢ a
matnz n x n de coeficientes de relagdes contemporaneas (na qual se impdem as restrigdes)
que € necessania para obter a forma reduzida, A , sio matrizes n x n de coeticientes de
relagdes defasadas s, paras = 1,...., p. €, ¢é o vetor dos erros aleatonos (que se supdem

ortogonais), sendo B, = 1.

P
AJX =LA ,x.+B,¢e, (81)

' I

Multiplicando ambos lados da expressio (81) pela inversa da matriz de

coeficientes de interagdes contemporaneas obtém-se a forma reduzida (82)

P
)(|=§:"\o-llxnxld‘*"Ao.l € (

(YN

o
1o

A forma reduzida (82) pode ser estimada, obtendo-se os comrespondentes

residuos - |- em (83), cuja matnz de covandncia ( Cov [ pt] = Q) sera usada para estimar

Como € possui [n (n+l) / 2] parametros livres, este € o numero de
parametros que podem ser estimados em A, Portanto [n(n+1) / 2] é o nimero minimo de
restrigdes que devem ser impostas para ter um modelo perfeitamente identificado Um modelo

com mais ou menos restrigdes sera, respectivamente, super ou subidentiticado
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Para estimar o modelo na forma (81) nesta pesquisa, tal como em outras
anteriores que desenvolveram modelos VAR (BARROS, 1990; AGUIAR, 1994), sec emprega
o procedimento de Bemanke que se acha incorporado no programa “Regression Analysis tor
Time Senes “(RATS)

O segundo estagio da estimagdo ¢ realizado atraveés da maximizagdo da
fungdo logaritmica de verossimilhanga de jt (84), sendo i (distribuido multinormalmente e D e
a matniz diagonal de vanancias e covanancias dos erros do modelo. Para a maximizagio da
fungdo (84) aplica-se o método de Newton.

InL =-T(n/2)In(2r)+T[ | In A,] -(1/2) In | D | ]- (T/2)tr(D A, Q A,) (84)

Apos estimar as matrizes A e D pode-se fazer tanto a analise das respostas de
cada vanavel aos choques em qualquer vanavel do sistema quanto a decomposigdo da
vanancia dos erros da previsdo, a partir do modelo auto-regressivo na sua forma de medias
moveis (85) (onde C, representa as matrizes que medem os impactos do vetor de erros) e da
transformagdo (806) feita por aplicagdo de (83).

P
X, =2 C .} . (85)

x,=2C,A,"'"D"e¢, (86)

111.2.5 Nio estacionariedade, co-integraciio e modelo de correcio de erro
I1L.2.5.1 Introdugio

Os aspectos discutidos nesta segdo tém sido alguns dos principais tratados na
literatura sobre econometria nos ultimos anos, podendo-se encontrar um tratamento detalhado
dos mesmos entre outros em PEREIRA (1991), PYNDICK & RUBINFELD (1991),
ESPASA & CANCELO (1993), HAMILTON (1994), LOPES & LIMA (1995), BACCHI



(1996). A seguir discutem-se, num primeiro momento, os conceitos basicos envolvidos na
matéria em questdo para, posteriormente, desenvolver as questdes teoncas e metodologicas

mais diretamente relacionadas com a presente pesquisa.

Uma séne ¢ dita estaciondria se apresenta meédia e vanincia constantes ao
longo do tempo e a covanancia dependendo somente do intervalo de tempo considerado
(JOHNSTON 1984; GRANGER & NEWBOLD 1986) Um exemplo simples de sene
estacionana ¢é a série ruido branco, na qual a sequéncia de inovagoes (&) ¢ independente e

identicamente distribuida, com média zero e variancia constante [iid N (0.0 ".)]

A ordem de integragdo de uma vanavel diz respeito ao numero de vezes que a
série (x,) deve ser diferenciada (diferengas do tipo x, - X..1) para que ela se tome estacionana
Segundo definem ENGLE & GRANGER (1987), uma série (x,) sem componente
deterministico, com representagdo ARMA, estacionana, invertivel, apos d diterengas ¢ dita ser
integrada de ordem d, denotada por x, ~ I(d). Assim, a série ruido branco citada no

paragrafo anterior, sendo [i.i.d. N(0,6 %.)], é integrada de ordem zero, ou e, ~ 1 (0)

Se o processo gerador dos dados de uma série estatistica ¢ um passeio

aleatorio dado por (87), onde e ~i.id (0,0 %)
Xi=Xut €, (87)
Desde que xy = 0 obtém-se, por substituigdes sucessivas a expressio (83)

x,=e, (88)
j=1

De (87) deriva-se que Ax (=X (-X = €, Assime el (0)ex, el (1)
pois foi necessario tirar uma diferenga para tomar a série estacionana. Diz-se, entdo, que a

série X, tem uma raiz unitana.

De um modo mais geral pode-se afirmar que se a séric x, ¢ gerada pelo
processo autoregressivo (89), ela sera estacionana, ou integrada de ordem 0, | (0), desde que

[p| <1 eeruido branco.



X|=pX|.|+e( (S())

Segundo ESPASA & CANCELO (1993) nos anos setenta houve um
debate entre os econometristas centrado na forma em que tinham que ser especificados os
modelos referidos a variaveis ndo estacionarias Em particular os analistas de séries
temporais assinalavam que se duas séries, x, € y,, sao integradas de ordem um, isto ¢ sio
ndo estacionarias, mas suas primeiras diferengas. A x, e A v, . sim s3o estacionanas,
entdo é possivel que, numa relagdo do tipo y, = (L) x, + e, e sejaintegrada de ordem
zero. Isto manifestava-se no problema das chamadas regressdes espurias que tinha sido
apresentado por GRANGER & NEWBOLD (1974) que mostraram como era possivel obter
regressdes com um coeficiente de determinagio R’ muito alto. relacionando duas variaveis
independentes (quando, na verdade, a relagdo entre elas ndo existe), simplesmente pelo
fato de ambas serem ndo estacionarias. Neste caso a estatistica Durbin-Watson ¢ muito
baixa, indicando-se o carater nao estacionario dos residuos

Assim, segundo ESPASA & CANCELO (1993), apareceu na segunda
metade dos anos setenta uma corrente de econometristas que propunha relacionar
exclusivamente variaveis estacionarias. Caso elas ndo fossem estacionarias, de maneira
prévia a qualquer analise, deveriam ser tornadas estacionarias por diterenciagio Porem,
para que uma proposta deste tipo resulte valida de torma geral, segundo SARGAN (1964
citado por ESPASA & CANCELO, 1993), tem que ocorrer que, quando a relagdo seja
colocada em niveis, deveria se obter um residuo integrado da mesma ordem que as
variaveis consideradas. E isto muitas vezes ndo acontece assim, pois tem-se que, ao
relacionar variaveis integradas de ordem um, originam-se residuos estacionarios Este
tipo de consideragdes foi acrescentado a outras, como, por exemplo, as colocadas por
DAVIDSON et al (1978 citados por ESPASA & CANCELO, 1993) no sentido que a
diferenciagdo prévia das séries elimina a informagdo sobre o comportamento de longo

prazo das variaveis.

Finalmente foi GRANGER (1981) quem, incorporando as ideias citadas
no paragrafo anterior, estabeleceu o conceito de cointegragdo. Este conceito toi
posteriormente aprofundado e relacionado com o conceito de Modelos ou Mecanismos
de Corregio de Erro (ENGLE & GRANGER, 1987, JOHANSEN 1988, JOHANSEN
1991) se postulando que, apesar de algumas séries economicas serem ndo estacionanas,
poderiam existir entre elas relagdes, equilibrios, de longo prazo, que se tornassem
estacionarias (LOPES & LIMA, 1995; BACCHI, 1996).
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111.2.5.2 Testes para verificar a ordem de integragiao de uma série

Diversos estudos estabelecem procedimentos para venticar a ordem de
integragdo de séries temporais sendo que, entre os diversos procedimentos propostos na
literatura especializada, os de FULLER (1976) complementados por DICKEY &
FULLER (1979, 1981) tém sido bastante utilizados (LOPES & LINMA, 1995, BACCHI,
1996).

Estes testes se baseiam no fato de que uma forma simples de verificar a
existéncia de raiz unitaria em uma série temporal € testar em (89) a hipotese nula H, p=1

ou seu equivalente em (90) Hy (p ~ 1) = 0.

Ax¢=(p—- l)x(-l+ei (90)

Nos dois casos a aceitagio da hipotese nula implica que o processo analisado
tem raiz unitana e ele é, portanto, ndo-estacionano.

Em termos mais gerais, pode-se considerar um processo auto-regressivo de
ordem p como o descrito em (91) e (92)

XiZPr X d o +PppXpate, (91)
pl
Axi=nNx 1 t20;Ax; e (92)
i1
Sendo que em (92)
p
n=tpi -1
=1
P
W;= -Zp,-

=i



Para venficar na expressdo (92), ajustada por minimos quadrados ordinanos,
a hipotese nula Hy i = 0, deve-se calcular o valor de t da maneira comum (sendo que os
valores criticos correspondem aos de FULLER, 1970) Se, para um dado nivel de
significancia, o t calculado ¢ menor em modulo que o valor critico, ndo se rejeita a hipotese
nula. Se este for o caso, testa-se outra vez, considerando uma diferenga a mais para veriticar
se a sénie é 1 (1) (estacionana nas diferengas de primeira ordem) e assim sucessivamente, ate

que o teste apresente-se significativo. Este teste € chamado estatistica 1.

Aplicando-se (90) para fins de teste, supdem-se residuos nao correlacionados
(teste de Dickey-Fuller - DF -) enquanto que, com base em (92), empregando detasagens da
vanavel dependente para eliminar autocorrelagdo serial aplica-se o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (DFA). O valorde p em (91) ou (92) deve ser tal que tome e, ruido branco

Quando os residuos de (89) apresentam dependéncia senal, pode-se utilizar,
em vez do teste DFA, os testes estabelecidos por PHILLIPS (1987) e PHILLIPS &
PERRON (1988). Estes testes consistem numa variante dos testes DF submetidos a ajustes
ndo paramétricos que relaxam a hipotese de erros id.

Resulta claro que, em qualquer caso, € imprescindivel determiunar p, o numero
de defasagens envolvido nos testes, para o que existem diversas alternativas metodologicas
Os criténios de AIC (Akaike) e SC (Schwarz) baseiam-se respectivamente nos valores obtidos
segundo (93) e (94), onde o ¢ a soma dos quadrados dos residuos de (91) dividida por T que
€ 0 numero de observagdes.

A

Incg® +2/ T (N ° de parimetros) (93)

A

Ing?+2InT/T (N° de pardmetros) (94)

O procedimento a aplicar consiste, em a partir de uma especificagao geral
de (91), considerando um numero n de defasagens (12 se a sériec for mensal) fazer
ajustamentos sucessivos, considerando-se como modelo mais adequado aquele que apresentar
o menor valor para os critérios AIC e SC (LUTKEPHOL, 1991)



‘ Se o verdadeiro processo da séne em questdo incorpora uma constante, tem-
se em vez da expressdo (87) a expressio (95)

X\=a+ Xt e, (V5)

Se, como alternativa a (91), os modelos correspondentes aos processos
considerados na estimativa considerassem a possibilidade da existencia de uma constante ou
de uma constante e uma tendéncia, tal como apresentado em (96) e (97), os testes resultantes

correspondem as estatisticas T, € T
X¢=a tpp Xt +ppXp1te, (96)
Xe=a + Btrpixagto. +ppXpate, (97)

Se, para simplificar, considera-se que p = I, ficam definidas entdo trés
possibilidades em temmos da combinagdo da natureza dos processos considerados na
estimativa e do verdadeiro processo da série que, tal como se discute a seguir, correspondem
as diferentes estatisticas. A escolha da estatistica a ser empregada depende entio das
pressuposi¢des feitas sobre o processo gerador da séne, sendo que as propredades
assintoticas do estimador de p , quando o verdadeiro valor de p ¢ 1, dependem do tato de

incluir ou ndo, na regressdo ajustada, constante e tendeéncia

Se o verdadeiro processo for (87) ¢ o processo considerado na estimativa tor
(89)éo caso da estatistica T. Se o verdadeiro processo for (87) e o processo considerado na
estimativa for (96) € o caso da estatistica t, . Neste caso, para testar conjuntamente a hipotese
nulaa=0ep=1 ¢ utilizada a estatistica® ; . Se o verdadeiro processo for (95) ¢ o processo
considerado na estimativa for (97) € o caso da estatistica T, . Neste caso, para testar
conjuntamente a hipdtese nula B =0 e p = 1 € utilizada a estatistica @ 5. As distribuigoes
destas estatisticas encontram-se em DICKEY & FULLER (1979, 1981).

No ultimo dos trés casos apresentados no paragrafo anterior, a estatistica
DICKEY FULLER pode ser empregada para testar se a série que apresenta uma vanagdo
sistematica no tempo € descrita por um processo “‘difference stationary” (DS) com “dritt”" ou
“trend stationary” (TS).
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Pelos menos dois problemas tém sido assinalados na literatura em relagao
aos testes para venficar a existéncia de raiz unitaria (LOPES & LIMA, 1995) Por um lado o
fato que a baixa poténcia dos testes para raizes proximas de um levam frequentemente a
apontar raiz unitaria, ndo tendo, em geral, os testes, poder para distinguir entre um modelo TS
e um modelo DS. Por outro lado, assinala-se o fato que os testes para a determinagiao do
namero de defasagens (p) dos modelos utilizados para fins de teste de raiz unitana podem
apontar para valores diferentes segundo os diferentes cntérios

111.2.5.3 Co-integragciio e modelo de corregiio de erro

O conceito de co-integragdo, aplicado ao caso de duas vanaveis, supde que,
ainda que as duas fossem ndo estacionarias, podem apresentar relagdo de equilibrio no longo

prazo ou, dito em outros termos, seu comportamento pode estar relacionado no longo prazo

Assim, sgjam x , e y , duas vanaveis integradas de ordem um, se diz que clas
estdo cointegradas quando existe uma combinagdo linear das duas, da forma a,; x, + a: y ( que
€ estacionana. Em geral, se x , e y , sdo integradas de ordem d, I (d), entdo apresentam co-
integragdo de ordens d e b, CI (d, b). se existe uma combinagdo linear de ambas que seja

integrada de ordemd-b, com0<b<d.

Por exemplo, (ESPASA & CANCELOQO, 1991) se x , e y , sdo duas taxas de
juros de diferentes prazos que se geram em mercados eficientes, entdo o mais provavel e que,
consideradas individualmente, sejam vanaveis I (1) com o que isto implica um nmvel medio
que muda, incerteza sobre o futuro ndo limitado, etc.

Neste caso a Teoria Econdmica sugere, e vanos estudos parecem confirmar o
fato, que o diferencial x - y ,, uma relagdo linear na qual a ; = -a ; = |, segue uma evolugio
estacionaria. Portanto, as duas variaveis mantém uma relagdo similar no longo prazo ou, dito
em outros termos, existe uma relagdo de equilibrio entre as duas taxas de juros que se mantem
no longo prazo, de maneira que sobre o diferencial entre as duas existe uma incerteza tutura
limitada, sem importar a distancia em que se defina o futuro.

Uma outra forma de apresentar a questdo € supor que as vanaveis x ¢y
tenham uma relagdo de equilibro no longo prazo dada por, generalizando mais o exemplo
anterior, por x (- a; Y (= 0, com a, diferente de zero. Em algum periodo em especial, esta

situagdo pode-se ndo verificar, ocorrendo entdo, por exemplo que x - a;y =z, onde z , ¢
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uma vanavel estocastica que representa o desvio do equilibrio de longo prazo As vanaveis x e
y serdo efetivamente co-integradas se z , € estacionana, pois isto implica que os desvios que
se verificam, num periodo dado de tempo, do comportamento de longo prazo, tém as
caracteristicas de ruido branco.

Generalizando o conceito tem-se que os componentes de um vetor x, sio
ditos serem co-integrados de ordem d, b, denotado por x, ~ CI (d,b), se veritica-se que
todos os integrantes do vetor x, sdo I (d) e, adicionalmente, existe um vetor ¢ diferente de
zero tal quez (= ¢’ x, ~ I (d-b) com b> 0. O vetor c é chamado de vetor de co-integragao.
No caso particular em qued = b = 1, todos os componentes do vetor x, sio I (1) e existe uma
combinagdo linear desses componentes que ¢ 1 (0) (ENGLE & GRANGER, 1987).

Assim, testar a existéncia de co-integragdo entre um vetor de vanaveis
significa testar se z , em (98) é estacionaria. De maneira analoga ao apresentado na segiao
antenor, entre os testes disponiveis, encontra-se o teste DFA segundo especiticado em (99)

Xp=atcxat z, (98)

m

AL:KZ|.|+ijAX|.j+U( (Q())
je 1

Em (99) o valor de m ¢ considerado de maneira tal que u, seja ruido
branco e, quando @ ; = 0, para todos os j ,, o teste corresponde ao DF. Tanto as
estatisticas DF como as DFA verificam-se, na equagdo (99), = = 0 com e sem a restrigao
o;=0,paraj=1,..... n. respectivamente. Testa-se, portanto, a hipotese nula das séries
ndo serem co-integradas.

Como ja foi adiantado na segdo 1112.5.1. a relagdo entre cointegracdo e o
mecanismo de corregdo de erro foi estabelecida por ENGLE & GRANGER (1987) no
sentido que se as vanaveis sio co-integradas, a equagdo nas diferengas deve considerar a
variavel que mede o desvio em relagdo ao equilibrio de longo prazo, defasada de um periodo
Sem isto a equagdo ndo estaria corretamente especificada (LUTKEPOL, 1991).
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Assim, o modelo de corregdo de erro faz possivel que componentes de longo

prazo obedegam restrigdes de equilibrio, enquanto que, componentes de curto prazo, tenham
uma especificagdo dinamica flexivel .

Caso considere-se a possibilidade da existéncia de um unico vetor de
cointegragdo, para a estimagdo de um modelo de corregido de erro pode-se seguir a proposta
de ENGLE & GRANGER (1987) no sentido que, uma vez rejeitada a hipotese de que por
exemplo duas vanaveis I (1) ndo sdo cointegradas, a equagdo (98) descreve a relagdo de longo
prazo entre elas enquanto a equagdo (100) ¢ o modelo de corre¢do de erro que descreve a—

%

dinimica de curto prazo.

Ax i =bAxyt+d(x i -a-cx2u)t v (100)

Segundo CAMPBELL & PERRON (1991) a metodologia Johansen ¢ a
indicada quando se considera que pode existir mais de um vetor de co-integragdo ou
relagdo causal no sentido da vanavel dependente para a (s) explicativa (s).

111.3 Aspectos empiricos da modelagem
I11.3.1 Aspectos gerais
111.3.1.1 Periodo compreendido pela pesquisa

No que se refere ao periodo de tempo considerado na pesquisa, originalmente
tinha-se pensado em abarcar o periodo compreendido entre 1970 e 1990. Esta seleqdo se fez
entendendo-se que deste modo se estudaria um periodo de tempo suficientemente amplo
tanto para se ter uma adequada disponibilidade quantitativa de dados quanto uma boa

cobertura qualitativa, de diferentes variantes nos determinantes fundamentais dos precessos de
interesse.

Porém, uma vez comegada a pesquisa se constataram limitagdes, nos anos
imediatamente anteriores a 1975, na disponibilidade de informagdes basicas de boa qualidade
e com a periodicidade minima requenida pelas técnicas econométricas a serem empregadas.
Por outra parte, entendeu-se importante aproximar-se o mais possivel dos ultimos dados
disponiveis a data do inicio da pesquisa. Por esta razdo, a analise finalmente compreendeu até
o ano de 1992 inclusive, data que, no momento do inicio da pesquisa era a que correspondia a
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altima com dados completos. Vale salientar que, devido as mudangas introduzidas na
nomenclatura de registro do comércio extenor no ano de 1993, nio se encontraram
disponiveis os dados mensais ou trimestrais correspondentes a esse ano no momento de
encerrar a recompilagdo de dados da presente pesquisa.

A perda de atualidade dos dados, dado o tempo transcorndo entre o inicio e
o fim da pesquisa, pode ser considerada uma limitagdo

1IL3.1.2 Origem dos dados basicos

Os dados correspondentes as vanaveis intemacionais (prego do petroleo,
indices de pregos intenacionais dos alimentos e das matérias-primas agricolas, indices de
pregos nos EUA ao atacado e ao consumidor) foram obtidos da publicagdo "International
Financial Statistics” do International Monetary Fund (IMF).

A informagdo do comércio exterior uruguaio-brasileiro foi obtida da
publicagdo "Cifras de comércio exterior” do Banco de la Republica Onental del Uruguay
(BROU).

Os dados sobre evolugio do PIB, indices de pregos e moeda no Brasil foram
tirados dos "Anuarios Estatisticos do Brasil” do Instituto Brasileiro de Geogratia e Estatistica
(IBGE) e das publicagdes "Suma Econdmica” e "Conjuntura Economica*.

A informagdo referente a evolugdo do PIB, dos diferentes indices de pregos e
moeda no Uruguai foi tirada do "Boletin estadistico” do Banco Central del Uruguai (BCU)

111.3.1.3 Periodicidade dos dados para as anilises

O propno desenvolvimento da pesquisa mostrou, por duas razdes que se
apresentam a seguir, que ndo era possivel trabalhar com dados mensais, devendo-se alterar
entdo a periodicidade dos dados a um nivel trimestral.

Na medida em que a vanavel PIB, como indicador do nivel de atividade e/ou
como indicador da renda, seja incluida na analise, isto obriga a trabalhar com penodos

trimestrais, pois nos dois paises, a periodicidade de indicadores desta variavel é o tnmestre.
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Variaveis "proxy” do PIB com periodicidade mensal nao estavam disponiveis €/ou ndo eram
muito confiaveis num periodo tdo extenso como o considerado nos dois paises.

Mas, adicionalmente, deve-se assinalar que as estatisticas de comércio
exterior do BROU tém alguns problemas de qualidade ao trabalhar-se, como neste caso, com
subconjuntos de produtos ou produtos individuais com destino num unico pais especifico
Estes problemas de qualidade ficam razoavelmente superados ao se trabalhar com dados
tnmestrais.

De fato, em pesquisas ja citadas que envolviam o comércio regional, as
~analises foram desenvolvidas sob uma periodizagdo tri ou quadrimestral por semelhantes
razdes. (BERRETA 1987, DELLA MEA & VERA, 1986, KAPLAN 1987).

I1L.3.1.4 Nivel de referéncia dos pregos

Freqiientemente os pregos agricolas sio mais instaveis ao nivel do produtor,
fato pelo qual podena ser desejavel trabalhar com pregos neste nivel. Porém, nesta pesquisa
o nivel de referéncia dos pregos € o de atacado, seguindo a pratica convencional na maténa
(BARROS 1990). Adicionalmente, a auséncia de sénes de pre¢os ao nivel de produtor para o
caso uruguaio obrigana, caso fosse este ultimo o nivel escolhido para trabalhar, a fazer
estimagdes que estdo além dos limites do presente trabalho.

[1L3.1.5 Numero de defasagens consideradas nos modelos VAR

BRANDAO (1985) empregando o teste da razio de verossimilhanga niao
encontrou diferenga entre utilizar 6 ou 13 defasagens. BARROS (1990) empregou 12
defasagens em decorréncia dos resultados obtidos em muitos trabalhos anteriores além do
qual, aplicando o teste da razio da verossimilhanga, ao nivel de 1%, rejeitou a possibilidade de
reduzir o nimero de defasagens para 6 meses. Adicionalmente, segundo PYNDICK &
RUBINFELD (1991), trabalhando com dados mensais considerar defasagens de 6 ou 12
meses parece ser suficiente.

Nesta pesquisa se optou por apoiar-se nos resultados encontrados ou
definildos em outros trabalhos (BRANDAO, 1985; BLISKA, 1989; BARROS, 1990,
BARROS, 1991; BARROS, 1992; AGUIAR, 1994) e trabalhar com 12 defasagens mensais
que, trabalhando com dados trimestrais equivalem a quatro defasagens.



I11.3.1.6 Transforinaciio das variiveis

Todas as vanaveis sio transfenmadas em logantmos neperianos. Assim, ao se
fazer a analise das elasticidades de impulso, dividindo-se o efeito sobre cada variavel, em cada
trimestre, pelo desvio padrio da vanavel que sofre o choque, ter-se-a uma medida de
elasticidade: cada valor, de cada trimestre, representa a vanagdo percentual da vanavel
considerada em resposta a ocorréncia de uma vanagao de um por cento na vanavel que sofre
o choque, segundo foi apresentado em 111.2.2.

Por outra parte, as variaveis domésticas foram detlacionadas pelos
correspondentes indices de pregos (IGPdi no Brasil e [IPMT no Uruguai).

I11.3.2 Escolha das variiveis, determinaciio da sua ordem de recursividade e das
restricoes na matriz A,

Os modelos teodricos desenvolvidos no capitulo Il femecem um marco teorico
basico para, na hora de especificar os modelos VAR, ter fundamentos para: a) a escolha das
vanaveis relevantes, b) o estabelecimento da ordem de recursividade das vanaveis, ¢) onentar
o estabelecimento das restrigdes a serem impostas na matriz Ay. Porém, e tal como se
descreve a seguir, alguns procedimentos adicionais devem ser adotados para resolver
certos aspectos destas trés questoes metodologicas e, conforme se apresentara, as vezes
as propostas metodologicas desenvolvidas nio necessariamente (em particular no
tocante as restricdes impostas na matriz Aog) coincidem com aquilo proposto nos
modelos tedricos.

Em primeiro lugar, corresponde estabelecer que foi fixado em oito o numero
maximo de variaveis a serem consideradas. O limite de oito variaveis como niimero maximo a
ser considerado, embora possa ser restritivo, foi estabelecido em fungdo das possibilidades de
obter convergéncia nos processos de estimagdo e maior clareza na hora de interpretar os
resultados a luz do sugerido pela literatura (AGUIAR, 1994, BARROS, 1991; BARROS,
1992; PHILLIPS & WATSON, 1984, MYERS, PIGOTT & TOMEK, 1990, BABULA,
BESSLER & SCHLUTER, 1990) e pela experiéncia negativa obtida nesta pesquisa no
desenvolvimento de tentativas com maior nimero de vanaveis.
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Em segundo lugar, deve-se salientar que, para fins de facilitar a interpretagdo
dos resultados e para que a propna estimagdo dos VAR ficasse mais simples, optou-se por
trabalhar com modelos VAR perfeitamente identificados.

Em terceiro lugar, deve-se considerar que, dados os procedimentos de
estimagdo adotados, ndo € possivel que duas ou mais equagdes das representadas na matriz A,
sejam idénticas

Portanto € muito importante levar em consideragdo que os conjuntos de
restrigbes impostas nas diferentes matrizes Ay surgem de um compromisso entre as
implicacdes do modelo tedrico adotado, a opg¢io por trabalhar com modelos
perfeitamente identificados e as variiveis escolhidas em cada caso.

Assim, por exemplo, por for¢a de se ter perfeita identificagdo, as vezes tem
que se botar restrigdes que implicam efeitos ou relagdes teoricas entre as variaveis que nao
foram contempladas nos modelos teoricos e, eventualmente, testar eles; outras vezes acontece
0 contrano pois € necessario eliminar ou ignorar restricdes que correspondem a efeitos ou

relagdes teoricas entre as variaveis que sim foram contempladas nos modelos teoricos.
Este aspecto pode ser considerado como uma limitagdo da presente pesquisa

Porém, duas ressalvas podem ser colocadas perante este juizo. Em primeiro
lugar o fato que este tipo de limitag3o € inevitavel segundo as opgdes metodologicas seguidas
Em segundo lugar, uma vez escolhidas as oito variaveis a serem consideradas ¢ determunada a
sua ordem de recursividade, em geral, tentativas feitas com especificagoes alternativas da
matnz Ay ndo geram resultados muito diferentes.

I11.3.2.1 Modelos nacionais

O objetivo basico dos modelos nacionais € o de avaliar a importancia relativa
de efeitos econdmicos externos contra a politica monetana e cambial doméstica na
determinagdo dos pregos relativos (industna/agncultura) em cada um dos dois paises
individualmente considerados. O que se segue explica as caracteristicas gerais dos modelos
estimados neste item. No que se refere a matniz Ay, especificamente, reflete as caracteristicas

de aquele modelo finalmente selecionado para ser apresentado na segdo de resultados
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Segundo o proposto pela modelagem teonica desenvolvida na seyao [12 1 ea

informag3o estatistica disponivel, para a estimagio de modelos VAR para as economias
nacionais foram consideradas oito vanaveis, quatro internacionais e quatro domesticas

As quatro variaveis intemacionais consideradas sdo: indice do prego
internacional do petroleo (OP), indice dos pregos internacionais das maténas-primas agricolas
(AMR), indice dos pregos intemmacionais dos alimentos (FOOD) e indice dos pregos ao
atacado nos EUA (IPMUSA). As quatro vanaveis domésticas consideradas sio taxa de
cambio expressa em unidades de moeda doméstica por dolar norte-americano (TDC), moeda
representada pelos agregados monetarios M1 (Ml), indice dos pregos dos produtos
industnais ao atacado (IPI) e indice dos pregos agricolas ao atacado (IPA).

A grande quantidade de variaveis que ja tem-se em consideragio impede
incluir duas ou mais variavels monetanas. Portanto, deveu-se escolher s6 uma vanavel
monetaria e a escolha foi feita por M1, para todos os tipos de modelos desenvolvidos. A
escolha baseia-se em que M1 € o conceito de uso mais generalizado. Adicionalmente deve-se
assinalar que no periodo em estudo houve algumas variantes na maneira de registrar os
agregados monetanios M2 no Uruguai. Por esta raziio, a série desta vanavel é pouco confiavel
em parte do periodo no Uruguai. Na se¢do IV.3.2. descreve-se a progressiva perda de
importancia do agregado monetano M1, particularmente no Brasil. Isto poderia ser um
argumento para considerar, na hora da analise empirica, outro agregado monetario em vez de
MI1. Porém, M1 continua sendo, durante a maior parte do periodo, um dado nio desprezivel
do funcionamento do sistema monetano nos dois paises. Adicionalmente, a consideragao de
M1 ou M2, e ainda M3 ndo resolve no caso uruguaio o problema apresentado pela
“dolanzagio” da economia, problema que, talvez, seja de igual ou maior relevancia e frente
ao qual praticamente ndo se tem altemativas ante a impossibilidade de medir o meio
circulante de moeda estrangeira em poder do publico. Por outra parte, parecia razoavel
empregar o mesmo agregado monetario nos dois paises, 0 que inviabiliza o caminho de
considerar M2 ou M3 no Brasil e M1 no Uruguai. De fato, a opgdo por trabalhar com Mi
pode-se constituir, indiretamente, num teste sobre sua importancia no funcionamento nas duas
economuas.

Num primeiro momento, as oito vanaveis descritas foram consideradas
simultaneamente na sua expressdo original, mas por razdes de simplicidade foi introduzida
uma modificagdo na forma de considerar as variaveis [Pl e [PA. Assim, trabalhou-se com uma
nova vanavel, qual seja pregos relativos (IP) definida como o quociente IPI/IPA.



Desta forma, os modelos nacionais ficaram com sete vanaveis OP, AMR,
FOOD, IPMUSA, TDC, M1 e IP.

A seguir se analisa a formulagdo concreta das equagdes do sistema As
variaveis internacionais forma arranjadas segundo o propostos por BARROS (1990)

O prego do petroleo foi usado para representar o custo na ongem das
maténas-primas importadas que, no modelo teorico, por simplicidade, foi suposto como
sendo representado pelo indice de prego ao atacado nos EUA

A vanavel [IPMUSA ¢ introduzida para poder estabelecer o grau de
atrelamento da taxa de cimbio do pais em questdo a taxa de inflagio nos EUA segundo a
politica cambial estabelecida no modelo tedrico. As vanaveis AMR e FOOD representam o
preco intemacional (p.*) do produto agncola comercializavel. As quatro vanaveis
intemacionais sdo consideradas no modelo VAR em forma recursiva natural na seguinte
ordem: OP, AMR, FOOD, e IPMUSA, constituindo as quatro primeiras equagdes do sistema
(Tabela 12).

Tabela 12 - Modelos nacionais: restrigdes contemporaneas na matriz Ay.

opP AMR FOOD IPMUSA TDC M IPI/IPA
op 1 0 0 0 0 0 0
AMR | 1 0 0 U 0 0
FOOD 1 1 1 0 0 0 0
IPMUSA 1 1 1 1 0 0 0
TDC 0 l l | | 0 |
Ml 1 1 1 [ | [ 0
IPV/IPA 1 1 1 | 1 | |

Legendas: op Prego internacional do petrolco
AMR Prego internacional das matérias-primas agricolas.

FOOD Prego internacional dos alimcentos

IPMUSA  Pregos ao atacado nos EUA

TDC Taxa de cimbio

MI Quantidade d¢c moeda

IPI/IPA  Pregos agricolis relativos industria fagricultura

As vanaveis domésticas se relacionam direta e simplesmente com aquelas
consideradas na modelagem teorica: cambio, moeda, pregos industnais e pregos agricolas
Elas s3o arranjadas da forma que se explica a seguir.



A quinta equagdo cabe a taxa de cambio e supde-se a existéncia duma relagao
contemporanea entre essa taxa e os pregos ao atacado nos EUA (IPNMUSA) por uma parte e,
por outra, com os pregos domeésticos, tanto os agricolas quanto os industniais Foram
incorporadas, em relagdo ao especificado no modelo teorico, as relagdes da taxa de cambio
com o prego internacional do petréleo e com o indice do prego intemacional dos alimentos
e/ou das matérias-primas agricolas. Para justificar esta escolha pode-se argumentar que, nas
condi¢des assim definidas, o principio de paridade de poder compra, aceito no modelo
teorico, vigoraria ja ndo em relagdo a um Gnico prego externo (IPMUSA) e sim em relagdo a
um conjunto de pregos externos (IPMUSA, AMR, FOOD).

A oferta de moeda, entendida como M1, é a vanavel dependente na sexta
equagdo, sendo afetada por todas as vanaveis consideradas com excegdo de IP por duas
razdes. Por um lado, de um ponto de vista teorico, para simbolizar a nao influéncia dos pregos
agricolas na oferta de moeda. Por outro lado, de um ponto de vista empirico, para evitar que a
sexta equagdo ficasse idéntica a sétima equagdo no tocante as restrigdes impostas Porém,
neste caso se faz evidente o problema, gerado pelas razdes assinaladas em 11132 da
inconsisténcia entre o proposto no modelo teorico na segao 11.2.1 e a detinigdo da matriz A,
na medida em que aceitar a incidéncia de TDC sobre M| contradiz o modelo teorico e
endogeiniza M1.

Por dltimo, vem a sétima equagdo, que cabe a relagdo dos pregos industnais e
agricolas. Supde-se que esta relagao esta vinculada com todas as demais vanaveis. Segundo o
modelo tedrico adotado, a vinculagdo da relagio IP com os pregos intemmacionais dos
produtos agricolas e dos alimentos se origina no suposto de pais pequeno e na existéncia de
um bem agricola comercializavel que também € insumo industrial. A relagido com o prego do
petroleo deriva-se do fato de ser considerado este produto como sendo representativo da
maténa-prnima importada empregada nos setores produtivos domésticos. Com a taxa de
cambio existe relagdo na medida em que existe comércio exterior do produto agricola e da
matéria-prima importada; com IPMUSA pelo suposto de vigéncia do principio da pandade de
poder compra.

Se bem que podena-se argumentar que nao cabernia incluir a oferta de moeda
como vanavel que afeta a relagdo IP, em fungao da pressuposigdo do modelo teorico que
existe "mark-up" sobre os custos salariais no setor industrial, tal pressuposi¢ao ndo existe no
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setor agricola. Perante a divergéncia, optou-se por aceitar que a relagao IPVIPA sim ¢ atetada
pela oferta monetana via IPI.

O modelo até aqui desenvolvido foi aplicado tanto para o caso uruguaio
quanto para o caso brasileiro.

111 3.2.2 Modelos conjuntos

Os modelos conjuntos tentam avaliar a importincia de vanaveis econdomicas
intemnacionais e domésticas sobre os pregos agricolas relativos entre os dois paises bem como
sobre o comércio entre os dois paises. Alguns procedimentos adicionais devem ser adotados
para resolver certos aspectos da escolha das vanaveis relevantes, para o estabelecimento da
ordem de recursividade das vanaveis e para estabelecer as restrigdes a serem impostas na
matnz Ao. Estes aspectos se discutem a seguir, orientando a discussdo ja na diregao do
modelo finalmente escolhido para apresentar seus resultados na segao correspondente

Neste caso, de inicio, tem-se um nimero muito maior de vanaveis em
comparag¢do com os modelos nacionais até agora discutidos, pois, no minimo, deveriam ser
consideradas as quatro variaveis intemacionais, as cinco variaveis domeésticas de cada pais
(produto, moeda, taxa de cambio, pregos agricolas € pregos industnais) e as duas que cabem
aos fluxos de comércio. Isto é, no minimo 16 vanaveis, o dobro do maximo estabelecido
como desejavel.

As quatro vanaveis intemacionais consideradas s3o: indice do prego
internacional do petroleo (OP), indice dos pregos intemacionais das maténas-primas agricolas
(AMR), indice dos pregos intemacionais dos alimentos (FOOD) e indice dos pregos ao
atacado nos EUA (IPMUSA). As variaveis domésticas consideradas para cada pais cabem a:
taxa de cimbio expressa em unidades de moeda doméstica por dolar norte-americano (TDC),
moeda representada pelos agregados monetarios M1 (M1), indice dos pregos dos produtos
industriais ao atacado (IPI) e indice dos pregos agricolas ao atacado (IPA), Indice Trimestral
do Produto Intemo Bruto (brasileiro - PB -, uruguaio - PU -). Finalmente consideram-se as
duas variaveis de comércio agricola bilateral: exportagdes brasileiras de produtos agricolas ao
Uruguai (MUAB) e exportagdes uruguaias de produtos agricolas ao Brasil (XUAB)

Perante esta grande quantidade inicial de variaveis, o processo de escolha ou
selecdo das vanaveis a serem consideradas no VAR deve ser maior neste caso
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O pnimeiro cntério adotado para reduzir o numero de vanaveis sem perder
muita informagdo foi o de expressar algumas das vanaveis macroeconomicas domésticas
brasileiras e uruguaias como valores relativos (quociente) das respectivas variaveis nacionais
originais. Assim, a partir das vanaveis macroeconomicas originais construiram-se novas
vanaveis que representam os quocientes do valor da vanavel uruguaia pelo valor da
correspondente vanavel brasileira. Portanto, no que segue, a denominagdo das vanaveis
domésticas cabe a:

M1 = M1 do Uruguai/ M1 do Brasil
TDC = TDC do Uruguai/ TDC do Brasil
IPA° = [PA do Uruguai/ IPA do Brasil
IPI = [Pl do Uruguai/ IPI do Brasil

O segundo cntério aplicado para reduzir o numero de vanaveis consideradas
foi tentar, num pnmeiro estagio, analisar fundamentalmente os efeitos das vanaveis interna-
cionais sobre pregos agricolas relativos e sobre o comércio bilateral de produtos agncolas
para, num segundo estagio concentrar a analise na influéncia sobre estes dos ultimos
elementos das vanaveis macroeconomicas domeésticas dos dois paises. De tato, esta opgdo se”
viu reforgada na pratica pelos resultados obtidos em cada um dos dois estagios.

Assim, optou-se por avaliar sucessivamente VAR com dois conjuntos
diferentes de variaveis. Num primeiro tipo de VAR, foram consideradas variaveis
intemacionais e¢ domeésticas nos denominados 'modelos conjuntos com variiveis
internacionais". Num segundo tipo de VAR ndo se consideraram vanaveis interacionais,
limitando a analise a vanaveis domésticas dos dois paises, nos chamados "modelos conjuntos
sem varidveis internacionais”. Esta opgdo ndo resolve definitivamente o problema da
escolha das vanaveis, pois em cada um dos tipos de modelos o problema apresenta-se
novamente, porém, com menor intensidade.

111.3.2.2.1 Modelos conjuntos com variiveis internacionais

-

Como foi dito, estes modelos tentam avaliar a importancia das variaveis
econdmicas intermacionais para explicar os pregos relativos agricolas e o comércio agricola
entre os dois paises.



As analises dos modelos teoricos foram feitas considerando os pregos
domésticos dos produtos agricolas de exportagdo, que deveriam ser certamente 0S principais
determinantes diretos do comércio entre os dois paises. Entretanto, do ponto de wista
empirico mostrou-se mais adequada a consideragdo dos pregos agricolas em geral (incluindo
também os de produtos agricolas nio comercializaveis) . Por um lado, tomou-se problematica
a definigdo empirica do que sejam pregos agricolas de exportagdo e pregos agricolas nio
relacionados a exportagdo. Por outro lado, deve-se esperar que os pregos agncolas
domésticos em geral (isto €, incluindo os de exportagdo e os demais) das duas economias
sejam altamente influenciados pelos comportamentos dos pregos de exportagdo. Por exemplo,
se detenminado produto exportado tem seu prego elevado, o ajuste do setor agricola vai ser
no sentido de reduzir a area plantada dos demais (cujos pregos, portanto, também se elevam)
para viabilizar maior produgdo de aquele produto. Assim, ambos os pregos, movem-s¢ na
mesma diregdo. Além do mais, os precos dos produtos exportados tém importante
participag3o na composi¢do da média de pregos domésticos em geral, reforgando, portanto, a
tendéncia de movimentos correlacionados. O dewido cuidado deve ser tomado,
evidentemente, ao interpretar os choques em certos determinantes da demanda doméstica
(como PIB e M1, por exemplo) sobre os pregos relativos: aumento no PIB pode levar a um
aumento nos pregos relativos da agnicultura da mesma forma que uma desvalonzagdo cambial,
porém, no primeiro caso, o saldo comercial deve cair e, no segundo, aumentar.

Séo selecionadas oito variaveis, das quais trés sio intemacionais (OP, AMR e
FOOD), trés cabem a fatores macroecondmicos domeésticos (TDC, M1 e IPA) e as ultimas
duas s3o as vanaveis representativas do comércio agricola bilateral (MUAB e XUAB) As
oito variaveis s3o arranjadas na seguinte ordem de recursividade: OP, AMR, FOOD, TDC,
M1, IPA, MUAB e XUAB. (Tabela 13).

A justificativa da escolha das vanaveis pode ser apresentada tanto pelo lado
das vanaveis incluidas na modelagem, quanto daquelas excluidas da mesma.

Do conjunto de vanaveis internacionais foi somente excluida IPNUSA,
entendendo-se que se poderia aceitar que o cumprimento do principio da panidade de poder
de compra poderia ser igualmente estabelecido em relagdo aos outros pregos intemacionais
Adicionalmente, na medida em que OP, AMR e FOOD representam respectivamente 0s
custos do insumo importado e os pregos dos produtos comercializados, parecia razoavel sua
manuteng¢do na analise. Em particular, na medida em que as pautas das exportagdes agncolas



para os dois paises n3o sdo estritamente semelhantes, parecia oportuno manter tanto AMR
quanto FOOD.

Tabela 13 - Modelo conjunto com variaveis intemacionas™ restrigoes contemporancas na matnz Ay

OP_| AMR | FOOD TDC M IPA_ [ MUAB XUAB
OP T 0 0 0 v 0 0
AMR L1 0 ) 0 0 0 0
FOOD L 1 0 0 0 0 0
TDC L 0 ] 0 | 0 0
Ml L [ | | 0 0 0
IPA L I I ] | 0 0
MUAB Lo 1 I I I ] u
XUAB L 1 l l I I ]
Legendas: op Prego internacional do petroleo
AMR Prego internacional das naténas-primas agricolas
FOOD Prego internacional dos alimentos
TDC Taxa de cambio relativa Uruguai/Brasil
Mi Quantidade de moeda relatis a Uruguai/Brasil
IPA Prcgos agricolas relativos Uruguai/Brasil

MUAB Vendas de produtos agricolas brasileiros ao Urugu:
XUAB Vendas de produtos agricolas uruguaios ao Brasil

Das variaveis domésticas, MUAB e XUAB nio podenam ser excluidas da
analise, na medida em que sdo as variaveis fundamentais cujo comportamento pretende-s¢
analisar. Por outra parte, ndo parecia razoavel fazer nenhuma transformag¢do com as mesmas
na medida em que qualquer uma supunha, a priori, uma excessiva perda de infomagio Assim,
para manter o nimero maximo de oito vanaveis € necessario excluir uma das quatro variaveis
restantes (na sua versdo relativa ja discutida): M1, TDC, IPl ou IPA M1 e TBC sio
tipicamente as variaveis macroeconémicas do modelo e IPA uma variavel chave na medida em
que pode-se supor que esteja na base do comércio. Portanto, estas trés vanaveis foram
incluidas e ndo se considerou a vanavel IPI.

No que faz referéncia ao conjunto de restrigdes impostas na matnz A,
corresponde assinalar que, no primeiro bloco do sistema, figuram as trés equagdes que cabem
as variaveis intemacionais, ligadas entre si por uma ordem de recursividade natural (OP
independe das demais, AMR ¢ afetada so por OP e FOOD ¢é afetada por OP e AMR)
mantendo o tipo de relagdes proposto nos modelos nacionais para este conjunto de vanaveis
seguindo o proposto por BARROS (1990) (Tabela 13).
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As variaveis domésticas sio arranjadas da seguinte forma Enquanto a
equagdo da taxa de cambio pressupde uma relagdo contempordnea entre esta taxa e OP, AMR
e IPA, no que poderia interpretar-se como uma versio *ad hoc” da pandade de poder de
compra, as vanaveis M 1, IPA, MUAB e XUAB mantém uma ordem de recursividade natural
Outra vez aparecem aqui contradigdes entre os modelos teoncos desenvolvidos no Capitulo I
e as especificagdes da matriz A, que se explicam pelas razoes apresentadas em 1113 2
Adicionalmente pode assinalar-se que mudangas na ordem de recursividade das vanaveis
MUAB e XUAB ndo tiveram efeitos substanciais nos resultados obtidos.

I11.3.2.2.2 Modelos conjuntos sem vartiveis internicionais

Os modelos conjuntos sem variaveis intemnacionais tentam avaliar , deixando
fora o efeito das vanaveis intemacionais, mais especificamente os efeitos de questdes
domésticas das duas economias.Como nos dois casos antenores, a informagio que se
apresenta a seguir cabe ao processo de construgdo do modelo finalmente apresentado na
segdo de resultados.

Os critérios de escolha das variaveis a serem consideradas neste caso sio mais
simples do que os apresentados na se¢do anterior. Descartada a inclusdo das vanaveis
internacionais e considerando-se as vanaveis M1, TDC, IPl e IPA na forma relativa ja
analisada, so falta acrescentar mais quatro variaveis para atingir o maximo de oito que sio
aquelas que ainda ficam disponiveis: PB, PU, XUAB e MUAB.

) As oito vanaveis selecionadas sio arranjadas na seguinte ordem de
recursividade: PB, PU, TDC, IPI, M1, IPA, MUAB, XUAB (Tabela 14). Os indices de
produto intemo bruto sdo adotados indistintamente como indicadores da renda ou do nivel de
atividade ou produgdo.

Neste modelo, de maneira mais evidente que nos dois anteriores, a escolha de
vanaveis que foi feita e a ordem de recursividade em que as mesmas sdo colocadas condiciona
muito o tipo de restrigdes que € possivel considerar, em particular dado o cntério de perteita
identificagdo adotado para especificar a matrniz A,. Portanto, em varios casos as restngoes
impostas justificam-se mais na propna logica da especificagio da matriz Ay que em outras
possiveis consideragdes surgidas dos modelos teoricos.
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Tabela 14 - Modelos conjunto sem variaveis internacionais. Restri¢des contemporaneas na

matnz Ay .
‘ PB PU TDC 1P Mi IPA MUAB | XUAB
PB 1 0 0 0 0 0 (\) 0
PU l 1 0 0 0 0 0 0
TDC 1 1 1 0 0 0 0 | 0
1P] 1 1 l 1 U 1 0 0
Ml 1 I 1 1 1 0 0 0
IPA 1 1 1 1 1 1 0 0
MUAB 0 I I 1 1 1 1 0
- XUAB 1 i | 1 1 1 1 1
Legondas:  PB PIBbrasilciro
N PU PIB uruguaio
TDC Taxa de cdmbio relativa Uruguai/Brasil
1Pl Pregos industriais relativos Uruguai/Brasil
‘M1 Quantidade dc mioeda relativa Uruguai/Brasil
IPA Prcgos agricolas relativos Uruguai/Brasil

MUAB Vendas de produtos agricolas brasileiros ao Uruguai
XUAB Vendas de produtos agricolias uruguiios av Beasil

Na primeira equagdo, admite-se que o nivel de atividade do Brasil (PB)
independe das demais variaveis consideradas, enquanto na segunda equagdo adnite-se que o
nivel de atividade no Uruguai (PU) é afetado por PB, o que ¢é sugerido pelas analises prévias
(BERRETA, 1987, MACADAR, 1987, DELLA MEA & VERA, 1986) e pela diferenga de
tamanho entre as duas economias.

Em terceiro lugar, propde-se que a taxa de cambio real relativa (TDC) ¢
afetada pelos niveis de atividade nos dois paises. E importante lembrar que o conjunto de
variaveis com que se trabalha neste tipo de modelos ndo permite estabelecer uma reteréncia ao
principio da paridade de poder de compra.

Os pregos industriais relativos (IP1), na quarta equagdo, supdem-se
contemporaneamente vinculados com PB, PU, TDC e IPA.

A oferta de moeda relativa (M1) é a vanavel dependente na quinta equagao,
sendo afetada somente pelos niveis de atividade nos dois paises, a taxa de cambio relativa e os
pregos industriais relativos.
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As vendas de produtos agricolas brasileiros ao Uruguai (MUAB) se supdem
ligadas, na sétima equagdo, as demais variaveis do modelo, com excegdo do nivel de atividade
no Brasil e as exportagdes de produtos agricolas do Uruguai ao Brasil (XUAB) Nesta
equacdo, as variaveis PU e IPI refletem a influéncia da demanda uruguaia, seja global como
especificamente industrial, pelos produtos brasileiros, enquanto que as variaveis IPA ¢ TDC
refletem a possibilidade de que através do diferencial de pregos relativos €/ou cambio se gerem
condi¢des para estabelecer comércio.

i
[
|

Na dltima equagdio, a varidvel XUAB -vendas de produtos agricolas
uruguaios ao Brasil- supée-se llgada a todas as demais variaveis do modelo: PB e IPI como
varidveis Que expressam a demanda brasileira por estes produtos, seja global ou
espanﬁcameme industrial, PU como fator delemuname pelo lado da oferta das propnas
‘cxpomcﬁts (MACADAR, 1987; KAPLAN, 1987, DELLA MEA & VERA, 1988), TDC e
IPA como elementos geradores de condigdes de comércio.
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CAPITULO IV EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS ECON®MICAS
NO PERIODO EM ESTUDO

1V.1 Variaveis internacionais

Ao longo do periodo de tempo coberto pela pesquisa (1975-1992) os
principais indices de pregos relevantes para os fins da mesma (maténas-primas agricolas,
alimentos, petroleo e ao atacado nos EUA) tiveram fortes vanagdes, porém de diferentes
magnitudes e tendéncias (Tabela 15).

A evolugio do prego internacional do petroleo (OP) no periodo em estudo
foi caractenzada por dois choques a alta. O primeiro deles (1979-81) foi o mais intenso e
sustentado, enquanto que o ultimo (1989/90) foi intermediario tanto em intensidade quanto na
sua duragdo. O primeiro deles (de fato o segundo apds o de 1973) foi sucedido, apos a
relativa estabilidade de 1983-85 num patamar inferior ao maximo de 1981, por uma forte
redugdo em 1986. Como conseqti¢ncia, pedem-se isolar trés periodos: moderada tendencia
crescente entre 1975 e 1979; o ciclo de alta e redugdo entre 1979 e 1986, instabilidade
relativamente marcante entre 1986 e 1992 incluindo o forte e breve choque altista de 1990/91.
Assim, no final do periodo coberto pela pesquisa (1987-92), os pregos, em média, s¢ situaram
50 %, em dolares correntes, acima do nivel médio de 1975-79 (Tabela 15, Gratico 1).

A taxa de variagio no ano do indice de precos mo atacado nos EUA
(IPMUSA) foi significativamente elevada nos dois pnmeiros tnmestres do ano 1975 para cair
logo e até meados de 1978 a niveis de 5-7%. Postenonmente, @6ta taxa teve um significativo
incremento, oscilando entre 10 e 15 % até fins de 1981, caracterizando um periodo
fortemente inflacionario da economia norte-americana que, se bem coincidiu com o importan-



Tabela 15 - Evolugdo das principais variaveis internacionais (Continua)
ANO [TRI FOOD AMR IPMUSA oP Varniagilode  Variagilo de
MES IPMUSA opP
TRE nos ultimos  nos ultimos
12 meses 12 mescs
1975 I 77.90 47.00 63.4 10.46 13% 13%
Il 70,30 47.50 64.6 10,46 12% Yo
11 78.50 47.30 60,1 10.46 0% T
v 69,50 49,60 66.5 11.51 4% 11%
1976 1 72,40 54,60 66,8 11.51 % 10%
1l 76,00 60,20 638.1 11.51 5% 10%
i 72,40 66,60 68.7 11,51 4% 10%%
1v 69,30 66,70 69,6 11.51 5% VY%
1977 1 76,40 65.50 71.4 12,09 7% 5%
[} 7110 61,50 72.3 12,09 6% 5%
i 62,70 60,10 72.6 12,70 6% 10%
IV 70,20 60,10 73.7 12,70 6% 10%
1978 l 79.50 62,80 75.8 12,70 6% §9
1 79,70 64.80 78.0 12.70 8% S%%
{1 78,70 70.30 79.0 12.70 9% W%
Iv 82,30 71.60 80.9 12,70 0% 0%,
1979 | 88,90 83.60 843 13,34 11% ses
1 94,70 96.50 869 15.69 11% 24%
111 94,30 103,40 90,0 18.00 14% 42%
IV 96,90 95,30 929 22,00 153% 73%
1980 I 91,70 102,60 97 .4 26,00 16% PALY
11 92.80 102,50 98.8 28,00 14% 78%
[l 106,70 105.10 102.1 29,33 13% 63%
1\Y 106,80 94,70 104 4 31,33 12% 42%
1981 | 101,80 90,40 108.0 32.00 11% 23%
1l 97.90 87.80 109.7 32,00 11% 14%
I 91,20 83,40 110.0 32,00 8% Y%
"IV 87,60 86,90 1100 34,00 5% 9%
1982 I 86,10 85.10 110.8 34.00 3% 6%
Il 83.30 83,00 113 33.29 1% 4%
111 76,40 82,60 111.3 33.32 1% 4%
Iv 79,70 82,30 1Y 33.29 2% -2%
1983 I 94 40 79,9 111.8 31.57 1% -7%
Il 85,70 83,40 112,85 28,54 1% -14%
11 97,70 87,70 113.6 28,56 2% -14%
v 92,20 92,50 1139 28,58 2% -14%
1984 I 94,00 96,40 115.7 28.50 3% -10%%
Il 93,60 9540 115.8 28.60 3% 0%%
11 84.60 88,50 1150 28,53 1% %%
v 79.30 82,40 115.2 28,23 1% -1%




Tabela 1S - Evolugdo das principais varidvcis internacionais {Continuagdo)
ANO |TRI F@@®D AMR IPMUSA opP Vanagdode  Vanagsio de
MES IPMUSA 0]3
TRE nos ultimos  nos ultimos
12 mescs 12 meses
1985 l 80,40 77.30 114.8 28.00 -1% -2%,
1l 75.10 78.60 1150 28.00 -1% 2%
1l 69,30 75,00 11338 28,00 -1% 220,
v 73,30 78.80 115.4 27.00 0% -4
1986 1 72,10 7790 1.7 25.20 -3% -10%
Il 66,40 78.20 11,2 14.15 3% ~49%
m 60,10 75,70 1107 12,88 3% -54%
AV 61,80 76.60 1109 14,09 A% 8%
1987 i 65,00 89,50 112.6 17.52 1% -30%
‘ il 67,90 97,40 114.6 17,52 3% 24%
m 67,80 124,70 115.5 17,52 1% 36%
AV 74,80 126,00 1159 17.52 5% 24%
1988 1 77.80 116,60 116.8 15.08 1% -14%
Il 93,10 117,60 119.6 16,06 4% -8%
11 91,90 108,70 120.4 13,59 4% <22%,
v 91.20 114,30 121.4 12,43 5% 229%,
1989 1 91,95 113,52 1242 16.40 6% Yoy
1l 89,18 113,21 125.6 17,65 5% 10y
1 84,47 112,36 125.2 16.63 4% 229,
AV 86.49 109,02 125.8 18.09 1% 46%
1990 1 83,57 105,99 127.2 18.64 2% 14%
1l 81.62 108,55 127.3 15.07 1% -15%,
1l 77.51 111,66 131.8 2499 5% 50%,
v 76,69 105,22 132.1 29.61 5% 64°%,
1991 l 80,88 100,17 129.3 18,39 2% 1%
Il 79.30 107,00 1295 17,40 2% 15%
m 81,10 107,00 129.2 18.46 -2% -206%
‘v 83,34 105,99 129.1 18,94 2% -36%
1992 1 86.41 104,13 129.3 16.53 0% -10%
11 82,75 108,40 131.4 18,92 2% Yo
11 78,71 10,11 131.2 19.15 2% 49
1\ 78.56 109,02 1310 18.27 1% -4%,

Fonte : International Financial Statics. International Monctany Fund
Legendas::

FOOD l:ndjcc Internacional do prego dos Alimentos. Basc 1980 = 100

AMR Indice Internacional do prego das matérias primas agricolas. Base 1980 = 100

IPMUSA Indicc dos pregos no atacado nos EUA. Base 1980 = 100

op Prego do petrodleo tipo Saudi Arabia Light 34-39 API Gravity USS correntes/barril
FOB RAS Tanura

X

(o8}
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te aumento do prego do petroleo no mesmo periodo, teve inicio quase um ano antes deste
ultimo fendmeno (Grafico 1). A partir do ano 1981, a inflagdo norte-americana teve uma nova
e significativa redugdo, permanecendo em tomo de 1,5 % no ano até fins de 1984
Posteriormente, durante 1985 e 86 evidenciou-se uma constante deflagdo da ordem de até 4°o
em periodos de 12 meses. A partir de 1986 e até o final do periodo em estudo os registros
inflacionanios norte-americanos a nivel de atacado tiveram uma maior estabilidade, sendo
sempre menores do que 5% ao ano com uma ligeira tendéncia decrescente (Tabela 1S,

Grafico 1).

Grafico | -Evolugdo do indice do prego internacional do petroles (OP) ¢ dos
pregos ao atacado nos EUA (Ipmusa) 19751992, (1980 =100)
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) O indice de pregos internacionais dos alimentos (FOOD) e o indice do
preco das matérias-primas agricolas (AMR) tiveram no periodo 1975-1992 uma evolugio
relativamente semelhante: tendéncia crescente desde 1975 até meados de 1981 (tendéncia
mais marcante e estavel no caso das maténas-primas agricolas), tendéncia de queda desde
1981 até meados de 1986 (com um choque altista em 1983/84), fone recuperagdo em
1987/88, que foi bastante mais intensa no caso das maténas-primas agricolas, e, tinalmente,
tendéncia de redugdo entre 1988 e 1992. (Tabela 15, Grafico 2). E impontante salientar que,
como consequéncia destas variagdes, no final do periodo, enquanto o indice dos pregos dos
alimentos ficou ligeiramente acima dos niveis de 1975/78, o indice dos pregos das maténas-
pnmas agricolas quase duplicou no mesmo periodo seu nivel de 1975/78. Esta diferenga se
explica fundamentalmente porque a recuperagdo dos precos em 1987/88, como ja foi
assinalado, foi mais intensa no caso das matérias-primas agricolas (Tabela 15, Gratico 2)
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Grifico 2 - Evolugdo dos indices dos pregos internacionais dos alimentos
(FOOD) ¢ das matérias primas agricolus (AMR). (1980 =100)

120 4

100 -

Anos / Trimestres

1
[= = = alimentos ==——mat. prim. agric. |

IV.2 O comércio uruguaio-brasileiro de produtos agricolas

Na Tabela 16 se apresentam, segundo a nomenclatura NADE (Nomenclatura
Alfandegana de Exportagao), os grupos de produtos que no comércio extenior dos dois paises
foram considerados como sendo agricolas. Eles se agrupam ao nivel de Capitulo e/ou
Subcapitulo e assinalam os principais produtos que se incluem em cada grupo. Segundo os
casos, s3o incluidos tanto produtos que s3o estrntamente agricolas (isto é, quase sem nenhum
grau de.transf'onnacéo do produto primario: cereais, animais vivos, 1a suja, frutas frescas, etc.)
quanto outros que, devido aos diferentes-graus de transfonnagdo industnais aplicados ao
produto primano, poderiam ser considerados como tendo um caracter mais agro-industnal
(cames, laticinios, 13 lavada e 13 industnalizada, algoddo, malte, café, etc.). Deve-se salientar
que, em qualquer caso, os processos industriais envolvidos nestes casos s3o tais que ndo se
perde o carater predominante da matéria-prima agricola no produto final.

Tanto em termos do seu valor absoluto quanto do seu valor relativo, tém sido
claramente mais significativas as exporta{des agricolas uruguaias ao Brasil (XUAB) que as
exportagdes agricolas brasileiras ao Uruguai (MUAB) (Grafico 3, Tabela 17)

E assim que as MUAB tém oscilado entre um minimo de USS 21,6 milhdes
(1975) e um maximo de US$ 69,1 milhdes (1992) enquanto que as XUAB tiveram um
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minimo de US$ 40,4 milhdes em 1977 e um maximo de USS 290 milhdes em 1990 (Tabela

17).

Tabela 16 - Produtos considerados no comércio agricola uruguaio-brasileiro

Capitulo NADE

Posi¢do do capitulo

Tipo de produtos compreendido no capitulo

l todas Animais vivos

2 todas Cames ¢ derivados comestivels

4 todas Leite, laticinios, ovos

5 todas Qutros produtos de origem animal

6 todas Plantas vivas, florcs

7 todas Legumes, raizes, tubérculos

8 todas i Frutas

9 todas R Caf¢, cha, erva mate

10 todas \ Cereais

I todas Produtos dos moinhos, maltas

12 todas Olcaginosos, sementes, forragens

13 todas Borrachas, tintas

15 todas Gorduras ¢ 0lcos animais ¢ vegetais

17 todas Agucar

18 todas Cacau

19 todas Preparados alimenticios bascados em cercais
20 todas Preparados alimenticios bascados em legumes
21 todas Preparados alimenticios diversos

22 todas Bebidas, dlcool, vinague

23 todas Residuos ¢ desperdicios da indastria alimenticia
24 todas Fumo

31 0l Adubo Orginico

35 01 Derivados da industria dos laticinios

41 todas Couros ¢ peles
44 todas Madciras, carvio vegetal.
45 todas Casca vegetal

53 todas L3, outras fibras animais

54 todas Rami ¢ linho

55 todas Algodiao

57 todas Outras fibras vegetais

Fonte: Elaborado em base & Nomenclatura Alfandegaria de Exportagio (NADE)

Como conseqiiéncia, o saldo deste comércio bilateral foi favoravel ao

Uruguai em todos os anos do periodo 1975-92, com média anual de quase USS 100 milhdes e

registrando um minimo de US$ 16 milhdes em 1976 e um maximo de US$ 252 milhdes em

1990. A carateristica recém descrita ¢ diferente da que se verifica no intercimbio comercial
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bilateral total, pois neste caso existe uma marcante alternancia de saldos favoraveis para cada
um dos dois paises segundo os anos (Tabela 18).

Grafico 3 - Comércio uruguaio-brasileiro de produtos agricolas 1975-1992.
(milhdes USS/ano)
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A importancia diferente em valores absolutos que tem o comércio agricola
bilateral para os dois paises, amplia-se ao considerar a mesma em temmos relativos. Os
diversos indicadores relativos construidos (importincia em relagio as exporta¢des ou
importagdes de cada um dos dois paises a0 mundo e somente ao parceiro comercial)
evidenciam com clareza esta situagio. E assim que enquanto que as XUAB representaram, em
média, 12% das exportagdes uruguaias totais (XUT), as MUAB significaram em média do
periodo somente 0,2% das exportagdes brasileiras totais (XBT). Por outra parte, enquanto as
XUAB representaram em média s6 0,8% das importagdes brasileiras totais (MBT), as MUAB
foram em média de 4% das importagdes uruguaias totais (MUT) (Tabela 18).

Por outra parte, e tal como foi reportado por outras pesquisas (MACADAR,
1987, KAPLAN, 1987), a analise evidencia que os produtos agricolas sio muito mais
relevantes na pauta das exportagdes uruguaias totais ao Brasil -XUTB- (66% em média no
periodo) do que na pauta das importagdes uruguaias totais do Brasil -MUTB- (20% em
média) (Tabela 19).



Tabela 17 - Brasil e Uruguai: comércio exterior anual (milhdes de USS / ano )

Ano | XUAB XUAT XUTB XUT MUAB MUAT MUTB  MUT XBT MBT
1975 48 279 65 381 22 127 67 516 8670 12210
1976 40 384 08 536 24 6% 90 599 10128 12383
1977 58 388 9s 599 27 88 94 66Y 12120 12023
1978 78 357 127 682 27 82 8Ss 716 12120 136%3
1979 117 421 182 787 2 20w 184 1166 15244 17961
1980 140 658 191 1059 54 177 275 1604 15868 22960
1981 119 846 169 1216 48 151 339 1625 23680 22086
1982 111 730 146 1024 36 96 125 107 20213 19396
1983 97 780 121 1044 23 %6 94 706 21900 15428
1984 920 673 115 929 27 109 135 786 27005 13937
19851 < 108 572 143 852 28 84 124 707 25639 1318y
1986 224 709 296 1087 30 112 194 833 22349 14044
1987 109 679 206 1191 41 150 291 1152 26225 15052
1988 117 918 228 1395 41 135 302 1123 33789 14605
1989 245 1021 441 1596 39 139 328 1238 34392 18281

© 1990 295 1124 502 1702 43 156 387 1343 314014 20601
1991 241 Yysg 384 1574 6U 197 373 1549 31620 21041
1992 16Y 970 294 1617 69 261 475§ 1916 36207 20342

Fonte : Elaborado com dados do BROU ¢ do IBGE

Legendas:

XUAB
XUAT
MUAB
XUTB
XuT
MUAT
MUTB
MUT
MBT
XBT

Exportagédcs agricolas uruguaias ao Brasil
Exponagdces agricolas uruguaias ao Mundo
Exportagdcs agricolas brasileiras ao Uruguai
Exportagdes uruguaias totais ao Brasil

Exportagdes uruguaias totais ao mundo

Importagdes uruguaias totais do Brasil
Importagdes uruguaias totais do mundo
Importagdcs brasileiras totais do mundo
Exportagdcs brasilciras totais ao mundo

.Imponagdes uruguaias totais de produtos agricolas do mundo

Estas diferengas mantém-se ao considerar a importincia das XUAB e MUAB

em relagdo somente ao comeércio exterior agricola dos dois paises. As compras e vendas

brasileiras de produtos agricolas do e ao Uruguai respectivamente sao despreziveis no total

do comércio exterior agricola brasileiro. Porém, no caso do Uruguai as XUAB e MUAB

representaram respectivamente, em média, 19% e 29% do valor total de suas exportagoes
(XUAT) e importagdes (MUAT) agricolas do mundo (Tabela 19).



Tabela 18 - Brasil e Uruguai: indicadores do comércio exterior (*)

NUT  NBT (NUT-AMUT) (NBT-AMBT) NUAB (NUABMUAB) . NUTB . (NUTBMUTE)
ANO | \qrr st NUT NHT MU AR NUAB MUTB NUTH
1975] -135 -3540 -35% -4 1% 20 54Y% -2 -3%
1976 63 -2255 -12% -22% 16 0% -23 -34%
1977 -70 97 -12% 1% 31 349% | 1%
19781 -34  -1563 -5% -13% 51 65% 42 33%
1979} -379 -2717 -48% -18% 76 64% -2 -1%
1980 -545 -7092 -52% ~45% 86 61% -84 1%
1981] =408 1594 -34% 7% 70 59% -169Y -100%
1982 -§3 817 -8% 1% 75 68% 21 149 .
19831 339 6472 32% J0% 75 77% 27 22%
1984] 143 13068 15% 18% 63 T0% -20 -18%
1985] 145 12450 {7% 19% 80 74% 20 14%
1986] 255 8305 23% 37% 194 87% 101 34%
1987 39 11173 3% 43% 68 62% -85 1%
1988] 271 19184 19% 57% 77 65% -74 -32%
19891 358 16111 22% 17% 206 84% 113 26%,
19901 359 10753 21% 34% 252 85% 115 23%
1991 25 10579 2% 33% 181 75% 11 3%
19921 -299 15665 -18% 43% 100 59% -181 -62%

Médial -5 6061 4% 16% 96 67% -10 9%

(*)  As varidveis c suas diferengas expressas em milhdes de USS correntes , scus quocicntes e %o
Fonte : Elaborado com dados do BROU ¢ do IBGE

Legendas: Veja Tabela 17,

A maioria dos indicadores relativos analisados nos paragrafos anteriores ndo
evidenciam mudangas de muita significagdo no periodo de referéncia. Porém, registram, em
alguns casos, certa irregularidade. Neste contexto poderia assinalar-se que desde 1986 se
evidencia uma moderada tendéncia ao aumento da importancia do Brasil como parceiro
comercial do Uruguai (veja comportamento dos indicadores XUTB 7 XUT e MUTB / MUT
na Tabela 19) e vice-versa (idem para MUTB/XBT e XUTB /MBT). Isto ¢, se comprova uma
crescente relevancia do comércio bilateral total no total do comércio exterior dos dois paises

Na analise da evolugdo dg valor absoluto do comércio agricola no ano entre
os dois paises ao longo do periodo 1975-92 ¢é possivel distinguir duas fases bem diferenciadas
(Grafico 3, Tabela 18). Na primeira fase, entre 1975 e 1984, XUAB e MUAB evoluem de
maneira muito semelhante. Ambas variaveis se expandem até 1980 (a taxas maiores no caso
das XUAB) para cair logo até 1984. Nio obstante, o patamar atingido neste Gltimo ano ¢ bem
diferente do niveljinicial, pois enquanto as MUAB quase voltam ao nivel de 1975, as XUAB



95
duplicam o nivel deste ano. A segunda fase, entre 1985 e 1992, ¢ caractenzada por
comportamentos diferenciados das duas vanaveis. As MUAB apresentam uma tendéncia
regular de crescimento que as leva a aumentar 150% no subperiodo. As XUAB tiveram um
comportamento muito mais irregular: até 1988 elas cresceram a taxas moderadas (com a
excegdo do agudo e circunstancial aumento em 1986 associado com a implementagio do
Plano Cruzado); o biénio 1989/90 ¢ caracterizado por acréscimos muito expressivos e cle é
seguido por um biénio de forte redugdo (1991/92).

Tabela 19 - Brasil ¢ Uruguai: indicadores do comcéreio exterior agricola (em %).
Y g

XUAR XUAB XUAH XUTB MUAB MUADB MUAB MUTB MUTB  XUTB  MUAB  XUAB
Ano / / / / ! / ! i / / / /

XUAT XuUThy  XUft XUT  MUAT MUTIE  MNUT MUT BT MBT xXur NMBT
19750 17% 73% 12% 17% 17% 32% % 13% 08% 0,5% 02% 04°%
1976} 11% 60% 8% 13% 36% 27% 4% 15% 09% 0,5% 02% 0.3%
1977 15% 61% 10% 16% 30% 28% 4% 14% 08% 08% 0.2% 05%
1978 22% 61% 1% 19% 33% 32% 4% 12% 0,7% 0,9% 0.2% 06%
1979 28% 64% 15% 23% 21% 23% 4% 16% 12% 10% 03% 0.7%
1980 21% 74% 13% 18% 31% 20% % 17% 1,7% 0.38% 0,3% 0.6%
1981{ 14% 70% 10% 14% 32% 14% 3%  21% 14% 0.8% 0.2% 0,3 -
1982 15% 76% 1% 14% 37% 29% % 11% 06% 038% 0.2% 06°%
1983 12% 80% 9% 12% 26% 24% % 13% 04% 08% 0.1% 0.6%
1984 13% 79% 10% 12% 25% 20% 3% 17% 05% 08% 0.1% 0.6%
1985 19% 75% 13% 17% 33% 2% 4% 18% 05% 1,1% 0,1% 0,8%
1986 32% 76% 21% 27% 27% 15% 4% 23% 09% 2.1% 0.1% 16%
1987 16% 53% 9% 17% 27% 14% 4% 25% 1.1% 14% 02% 0.7%
1988] 13% 51% 8% 16% 30% 13% 4% 27% 09% 16% 0,1% 0.8%
1989] 24% 55% 15% 28% 28% 12% 3% 27% 1.0% 24% 0,1% 13%
1990| 26% 59% 17% 29% 27% 1% 3%  29% 12% 24% 0,1% 14%
1991 25% 63% 15% 24% 30% 16% 4% 24% 12% 1.8% 02% 1.1%
1992 17% 58% 10% 18% 26% 15% 4% 25% 13% 14% 02% 08%
Média | 19% 66% 12% 19% 29% 20% 4% 19% 09% 1.2% 0.2% 0.8%

Fonte : Elaborado com dados do BROU ¢ IBGE

Legendas: Veja Tabela 17,

Nem todos os grupos de produtos identificados como agricolas na pauta de

comércio uruguaio-brasileiro tém igual importancia na mesma.

No caso brasileiro, se observa que na totalidade do periodo existe um notono
predominio de quatro capitulos: oito (ffutas); nove (café, cha, erva mate); quarenta e quatro
(madeiras, carvdo vegetal) e cinqienta e cinco (algoddo). Estes quatro capitulos conjunta-
mente considerados representaram até 1988/89 entre 75% e 85% do total do valor importado
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pelo Uruguai de produtos agricolas brasileiros. Entre estes quatro capitulos se destaca
nitidamente como preponderante o nove que tém representado até o mesmo biénio entre 40%
e 57% do total. Nos dltimos anos do periodo analisado na pesquisa (90/92), embora
mantenham-se as duas carateristicas, as mesmas s¢ atenuam um pouco, pois existe uma
modesta tendéncia a uma maior diversificagio na estrutura de vendas agricolas brasileiras ao
Uruguai, dado o ligeiro crescimento da imporntancia dos capitulos dezessete, vinte e dois e
quarenta e um (Tabela 20).

Tabela 20 - Estrutura segundo produto das exportagdes agricolas brasileiras ao Uruguai (%)

Cédngo ANUS
wodao : : : MEDIA
“ 35 76 77 7879 80 &1 8 §3 &4 &% & &1 &8 & 90 91 92
1] % 0% D% 0% @% 0% (% 0% (e U's (Pe 0% 0% 0% (% 0% 0% 0% 0"
2] 0% 0% (% 0% 0% O% 0% (% 0% 0% 4% 0% 0% %2 1% (% 1% 1% 1%
41 0% 1% 1% 1% 0% 0 0% 0% 0% 1" OU*s 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
ST 0% 0% 0% 0% (% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% (% 1% 0% 0% U
6] 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% (0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% O O*s
71 U 0% 0% 0% 2% 0% 2% (0 0% 0% 0% 0% 0% U (% 1% 1% 1% 0
] Soy 6%y 3% ¥% K% 6% 9% 12% 15% 14% 15%% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 11* 10%s
9§ $0% S4% 48% 43% 1% 3T7% 48%¢ 3776 3500 d9%e 417w 487 IXTe 470 dU% 43t 33% 367 45%
10 e 0% (% 6% U%s 0®s 0% 0% (™e (™ [fa Ute U*s U®e 4% [V 2™ Ute (¥4 e
1l U 1 1% 0% U%e (% 1% U 1% 1% 1°4 1% 1% % 1% | ™ 1% P 1%
121 0% (P 0% 2% 0% 1% 0% 0% 1% U's U U U% U*s (% U'e (P U s
13 Ge 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% U U's s U U% Ut U% e Ut U 0%
13 1% 0% 6% 1% 1% 1% 1% 4% 1% 1% 2% 1% 1° 1% 1% 2% 1% 2% 20,
17 0% 0% 0% 0% U% 0% 0% 1% Ute Ut Uy Ut [Sars U%e R e Yy L A 1%
18] 6% 6% %% 7% 7% 6% 3% 3% $% s 3% 6% 3% 4% S 4% 4% R 5%
19] 0% (% (% 0% 0% 0% (0% 0% 0% U% 0% U% 0% U U (s M 17e (6229
20f 0% 0% 0% 0% 1% 2% 1% 1% 0% 1% (% 1% 1% i 1% 1% 1% 2% 1%
21 0% % 0% 0% % 1% 1% 1% 1% 1%w 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% vy 1%
221 0% 8% 0% 0% 3% (% 0% 0% U% U 2% 0% 3% D% 1% 2% 1®e 2% 1%
23] 0% @ 0% 0% 0% 0% 0% (% U% (" U%% 0% 0% (% U% 0% 0% 0% 0"
24 %6 9% 9% K% E% 3% 5% 9% 5% X% 3% 2% 3% S$% 6% A% 2% 4% 6%
31.01 0% (%« 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% (% % (% 0% 0% % (% (' O
35.01 s (Pe 0% (% 0% 0% 0% (% (P 0% Py 0% 0% 0% 0% 0% 0% U 0%
41] 0% 1% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 0% 3% 1% 3% K% 12% 2% 2%
441 143 12% 16% 16% 20% 16% 23% 20% 9% T2 % 10% T2  §% 7% 6% P % 12%
45] 0% 0% (% 0% 0% 0% 0% (P 0% 0% 0% 0% ®% 0U% (% U 0O U [Py
< 853] 0% 3% 2% 2% 1% 0% 0% 5% 4% 1% 2% 1% 19 1% 1% 2% 3t haY 20
S41 0% 0% (% 0% 0% 0% (0% 0% OU% 0% 0% 1% 29 3% S% 4% 3% U% 1%
551 17% 2% 0% 5% 4% 3% 3% 3% 4%  §% 11% 4% 2U% 2% 12% 6% 6% b B
57 1% 5% 0% (% 1% 1% 0% (% U%e "o 4% 0% U® U U  Ue U% U™ 1%

Fonte: Elaborado com informagdo do BROU

(*) Para referénceia dos codigos dos produtos veja Tabela 16.

Por sua vez, embora na pauta das exportagdes agricolas uruguaias ao Brasil
apresentem-se algumas modificagdes entre anos, elas nio tém uma tendéncia definida que
altere sua estrutura basica (Tabela 21). E assim que trés capitulos predominam claramente
sobre os demais, pois, em conjunto, retinem, normalmente, 70% das vendas agncolas
uruguaias ao Brasil: dois (cames), dez (cereais) e onze (produtos dos moinhos ¢ malte) Em

ordem de importdncia o segundo grupo ¢ fermado pelos capitulos um, quatro, quarenta e um
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e cinquenta e trés que conjuntamente reunem normalmente 23% do total Em temmos de

produtos individuais se destaca a importdncia dos cereais (arroz e cevada cervejeira) e das

carnes, apesar do seu declinio em 1990/92.

Tabela 21 - Estrutura segundo produto das exportagoes agricolas uruguaias ao Brasil (ecm %),

Codigo AN

Produto ANOS Aledia

(*) I 75 76 77 78 79 80 81 ¥2 X1 84 8S Xo X7 3 Y Y vl 92
’ 11 9% 16% 10% 1% 8% S% 3% 2% 3% 0% 0% 0% % 1% 1 1% 2% 1o 2% Y
2129% 32% J6% S5)% 39% S35% 61% 14% X% 24% 31% 35% 22% X% 1T% 32% Y. 4% 29%
4] 2% 5% | T% %o 1% 4% 0% 7% £ 4% 10% 11% 14% 11% 10% 9% 1% 6% T
sl 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
6] 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% (% 0% U 0% 0% 0% 0% % 0% 0% 0%
N 71 1% 1% 2% 1% (% 0% 0% (% 0% Ut 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
i B 2% 7% 3% 1% 1% (% 1% 1% 0% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1I°% 1% 1%
. be 921 0% e 0% 0% Q% Ot 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 0% 0% (1229
‘O 38‘,% S% 13% T% 319% 12%s 7% 0% 15% X% 31% 34% 25% 37% 26% 133% S0% S1% 27T%
11 1% 10% 11% 11% 18% 11% 14% 15% 18% 19% 13% 6% 10% 14% §*% X% 14% 15% 12%
121 0% 1% 0% % 1% 3% 5% 5% 2% 1% 0% 1% 2% (P (0% 1% 0% #% 1%
13 0% 0% 0% 0% (% 0% 0% @ 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
1S 1% 5% K% 3% 3% 2% 1% 1% 2% 4% 2% 2% 2% 4% 2% 1% 2% 4% 3%
171 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% U°s s 0% % 0% 0% U% U% 0% O®s
18 0% 0% % 0% 0% 0%e 0 U % 0% [#5M U%e 0%y 0% [/ 1% 0" 0o 0%
191 0Pe 0%« UPe 0% 0% 0% 0% 0% (®s U Us 0% U% U U 1%e | 2% s
20f 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% U U U% 0% (% (e U 0% 0%
21 0Ps (Pe 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%y [$ad™ 0% 0% U% U U?e U Uy U*e [y
221 1% 1% 4% 2% 1% (e 0% 0% 0% 0% 0% 1% U% 0% 0% 1o 1% 0% 1%
23 1% 0% 0% (% % 0% (0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% ($,29
241 (e (0's B 02 0% 0% e 0% U 0% 0% U%s 0% 0o U Ute U U%e (1,29
31.01 e O 0% 0% 0% (18 0% 0% 0% {12 U (63 0*y U U Ule J%e [522% O
35.01 0 (e 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1*¢ 0% 0% 0% %o 1% U*e Ue 0%y O 1%
41 4% 11% 5% 2% %s 0% 2% 6% e 20% 4% e 14% 10% 14% 6% 3% See Tes
44| 0% 0™ 0% (% 0% 0% (% 0% 0% 0% (0% U% 0% U% 0% 0% (% 0% U
45| (% 0% (0% 0% (0% (0% (%« 0% 0U* OU*s 0% 0% 0% U e Ute Uy 0%y O*s
53 1% 4% 0% 1% 0% 4% 3% 7% 4% 7w hiY 1° 6% 10% X% ™ b Eady 4%
541 % 0% (0% (0% 0% 0% 0% 0% 0% 0 s 0% 0% 0% 0% 0% U% U Uy
55] 0% (% 0% (% 0% @ (% 0% U% 0% 0% 0% 1% [ 1% 1% 1% [R2S o
S7T1 0% (% (% 0% 0% 0% (% (% U™ (% 0% 0% 0% 0% 0% (% 0% (332" It

Fonte: Elaborado com informagdo do BROU

(*) Para rcferéncia dos codigos dos produtos veja Tabxela 16.

IV.3 Varidveis domésticas

IV.3.1 Produto

A evolugio do Produto Intemo Bruto (PIB) no periodo 1975-1992

apresentou tendéncias gerais bastante semelhantes nos dois paises, que, ndo obstante, se

expressaram com diferentes intensidades. Como resultado final destas tendéncias, enquanto

no Brasil o crescimento acumulado ao longo do periodo foi de 65%, no caso do Uruguai toi

de somente de 40%. Estes diferentes resultados sdo fruto tanto do fato de que a crise dos
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inicios dos anos oitenta foi bem mais intensa no Uruguai que no Brasil, quanto do tato de que

nas fases de auge econemico o mesmo foi mais intenso no Brasil (Grifico 4, Tabelas 22 e 23)

Grafico 4 - Brasil e Uruguai. evolugio anual do PIB - 1973 - 1992
(em moed: local constante 1975 =104)

180
160 { - P N
'140
120 -
100
Anos
(= = - Brasil ——Uruguai

Ao longo do periodo em estudo é possivel diferenciar, sepundo o
comportamento do PIB, varios subperiodos: trés no caso uruguaio ¢ quatro no brasileiro

No Uruguai, houve entre 1975 e 1981 uma fase de forte ¢ constante expansio
do PIB, que foi seguida por uma forte cnse que prolongou-se até¢ 1984/85 Este segundo
periodo se inicia-com a quebra do regime de vanagdo pré-anunciada da taxa de cambio
("tablita"), se associa fortemente com a cnse de endividamento externo comum & maiona dos
paises da Aménca Latina na época e se prolonga até o retorno do pais a vida democratica. A
crise foi de tal magnitude que em 1984 o nivel do PIB ticou quase no mesmo patamar que em
1977. A partir de 1985 e até o final do periodo em estudo se registra uma retomada
impontante e constante do crescimento.



99

Tabela 22 - Brasil: Taxa de cimbio, mocda, indices de pregos ¢ PIB (Continua)
Ano TC IPAOGP] Al IPACGPA 1GPDI IPARGT Pl

1975 11 0,0600076 004647  0,000117 0,02107 064100 00387400 ©l.$

11} 0.0000079 0,05008  0.000133 0.02177 0.043%7 0.03TVILW o0

1| 0,0000084 0,05255 0,000144 0.02530 0.04679 0.04 1 36000 .1

IV] 0.0000089 0,05643  0,000172 0.02699 0.04994 0.043loue 718

1976 1 0.0000095 0.06146  0,000166 0.03032 0.03560 04898 Tud

11{ 0,0000106 006677  0,000193 0.03474 0,06128 008382000 T4

11] 0,0000113 007427  0,000197 0.04208 0.06%48 0.06 145000 787

IV} 0,0000121 007919  0,000237 0,04507 0.07304 0,06 S0 Jueu 7.9

1977 1} 0,0000130 0.0¥685  0.000226 0.05284 0.U%142 00TISIU 74T

11} 0.0000140 0.09516  0.000261 0,08717 . 0.08949 0,08029000 77.0

11} 0,0000149 0.10080  0.000277 005485 0.09417 00822601 7

IV} 0,0000158 0,10730 0.000325 0.0060-46 0.10140 [(XIRE A RIVTY] X233

1978 1} 0.0000166 0,11690  0,000320 0.06796 o1ttt 0.09707000 8.2

11| 0,000017% 0,12590  0.000360 0.07990 0.12299 01081000 800

11} 0,0000190 0,13750  0,000392 0.08%16 0,13300 011720000 882

1V} 0.0000205 0.15020 0,000463 0,08927 0.14270 0. 12640000 £9.X

1979 1] 0,0000226 0.16930 0.000464 0.10270 0,16240 0.14340000  8).2

11} 0.000025%6 0,18620  0,00053% 0.11580 0.17%40 0159000 9.7

11} 0,0000287 0,22600  0,080603 0.13520 0.21220 01907600 %2

IV} 0,0000395 0.26860  0,000%03 0.16110 0.25300 0.22690000 941

1980 1] 0,0000465 031490  0,000791 0.19380 0,298%0 0.26X10000 95,8

11} 0,0000513 038620 0,000988 0.23030 035540 0.32580000  103.3

111} 0.0000566 046740 0,001052 0,29500 0,433%0 040120000 102.2

IV{ 0,0000640 0.56480  0,001367 0.38330 0,53190 0.49620000 99,0

1981 1} 0.0080740 0.69320 0,001256 0,46160 0,66010 0.60550000 954

11| 0,0000887 0.82200 0.001547 0,52640 0,73940 0.70950000  100,6

11} 0.0001051 096550  0,001687 0,58630 091020 0.82030000 96,1

) IV} 0,0001250 1,12760  0.002558 0,65520 1.03820 0.94320000 91.0

1982 1} 0,0001450 1.36400  0,002346 0,76740 1.26430 1.13220000  91.2

It § 0,0001681 1,66590  0,002859 0.93050 1.82650 1.38020000 1014

111} 0,0002020 195510 0,003164 0.99690 1,77560 1.57570000 9.8

: IV ] 0,0002448 2,25330 0,004222 1,24130 2.073%0 1.86070000 94.1

1983 1] 0,0004014 2,78820 0,004144 1,72330 2.65140 2,386X0000 833

11| 0,0005168 3.65160 0005200 2.46040 3.468%0 321oovppe - 972

111} 0,00069%8 S.11180. 0006121 - 4,01280 4,¥8150 4. 71460000 964

IV | 0,0009453 6.77140 - 0,008232 5.40950 6.41850 6.29450000  93.3

1984 : 1} 0,0012631 894480  0,008917 7.61970 8,74050 848420000 92,1

11} 0.0016444 1183440 0,011429 9.97850 11.32430 11.20730000 101 .8

11| 0.0022010 16,38920 0.015326 12,61320 15.27220 1509840000 101.6

1V ] 0,0030106 22,56220 0,024985 17.87570 20.88100 20.97170000  100,1

1985 1] 0,0041621 32,30520 0028758 23,74990 29.20220 2339930000 9%.%

11} 0,0057286 3817930  0.040940 32,04990 36.39340 3609820000 1019

111§ 0,0074621 50,97200 0,065014 45,65330 1931370 4916650000 111,2

1V } 0,0099500 72,45300 0.111476 65,72830 69.97340 70.17390000  110.2

1986 1] 0.013%400 100,60000  0.210012 100,00000 100,00000 10000000000 106,0

11] 0.0138400 98,44200 0.329198 101.24600 100.26300 9910000000 1160

111} 0,0138400 99.56400  0,375906 107.59600 103,35800 101, 44300000 1203

{V] 0.0145600 109.12400  0,455476 122,379¢0 115,.47900 11222000000 11%,1

1987 1] 0,0208800 156.24900  0,424991 150.41700 169.77400 15487100000 1143

11| 0,0393600 32579100 0475166 258,64300 327.38200 v gl8Lew 1240

11} 0.0498200 37936900  0,622894 37312300 404.01700 3TXRO1000000 120X

IV} 0,0677200 578.52100 1,035920 507.84900 $95,68100 $61.84400000 11X}



Tabela 22 - Brasil: Taxa de cdmbio, moeda, indices de pregos ¢ PIB

,4
[

(Continuagdo)

Ano i

TIXC {PAOGP] Ml AL [THES] [T 211

1988 1} 0,1074500 97R.67000 1.170122 T4, 0UBIR) 9EH, SXA0 210000 1143
11} 0,1778800 1693,91200 1.844030 1418.24100 17143380 1625, 7T1100w00 1238

1§ 03234008 320392400  2.8934KS 2746.233060 322018400 IS TTH000 1237

IV] 0.6691100 6671,99000  6,95815$ 90601294 0776.22000 6491, 880000y 11 S0

1989 1} 1,0000000 995524200  9,700000 060K 20110 10783,2502% 10141,60758242 1114
1} 1.3280000 13726.36678 15.900400 17831,14991 16206,77%53 1480222912088 1234

11} 3.2330080 42022,98840  27.800000 316200870 423008780 IAR2.I8183%36 1 W

IV ] 9.3260000 131857.509%8 103,10000 XuTI3. 61084 127612,4293% LISXVI quosyidl 1244

1990 1} 37.341000 722394.55364 612,4000Q 439129,41368 682841 3-4%36 GSUIH6S X2TAT28Y 1224
11} 57190000 833115,30468 1209.9000 874X31.21820 Q098092723 3450467767033 1124

1] 74904000 1129807 88767 15183000  1272418.57718 1283464 41871 1IOX1 8149846184 1200

IV] 15424000 180396896419 25102000 1830734, 74542 2611XK6,51661 1313445,4627472% 1176

1991 1} 230340600 2627959,72919  3455,0000 3502071,77621 31330013062 2886883 99901y 1129
1] 297,62200 3175471.66747  4400,6000 46%06910,07921 JURS248,732%% JL6Y2RT UTHAR A 1218

1] 42893000 4984411,65978  6352,0000  63I971X81.85096  6U3X4S4.26203 SISSHLOX2TVI209 1228

IV] 939.18200 1029%322,05101 10312,600 1032114598790 11672355,7%034 LUMT0317.943406%9 {198

1992 11 18142190 2016892471146 13992,000  1¥923342,1%¥232 22301318, 45552 19877081, 50923077 1192
I§ 3149,7670 35760561,0106% 26630,000 29507442,58179  393030-43,85440 JH4201209.038%0 110 11X0

I} 5771,5710 68535287,8245%5 46593000 64220937,49454  76481459.61096 67521917,10307692 1163

IV] 11150,875 1333846703781 109500.060 122441287 1%844  146834319.5397 130757351.62109891 119.6

fad

Fonte : Elaborado com informagdo do IBGE e Conjuntura Econémica

Legendas:

TDC Taxa de¢ cambio cotagdo do vendedor, média mensal no mercado oficial . em cruzeiros
correntes 1992 por USS

IPAOGPI indice de Pregos no atacado oferta global produtos industriais.  Base margo 1986 = 100

Ml Agregados monctarios M 1. Em bilhdes de cruzeiros correntes de 1992

IPAOGPA indice de Pregos no atacado oferta global produtos agricolas.  Basc mar¢o 1986 = 100

IGPDI indice Geral dos Pregos Disponibilidade Interna. Base margo 1986 =100

IPAOGT indice de Pregos no atacado oferta global Total. Base margo 1986 = 100

PIB - indice PIB Trimestral. Base 1980 = 100

No caso brasileiro, o periodo em estudo se inicia, tal como acontece com o
Uruguai, com uma fase de importante crescimento do PIB que, no caso, se prolonga até 1980.
E importante salientar que as taxas de crescimento do P1B nestes anos foram maiores que no
Uruguai. O segundo periodo mostra que o Brasil nio escapou a “crise dos inicios dos
oitenta” que se prolongou até 1983. Além do fato que a queda do PIB se registra durante um
periodo menos prolongado que no Uruguai, a mesma se verificou a taxas menores. Assim, em
1983 o PIB brasileiro ficou no patamar de 1979. O terceiro sub periodo foi caracterizado por
uma retomada do crescimento que se prolongou desde o final da crise até 1987/89. Esta fase,
quando comparada com a uruguaia, evidenciou taxas de crescimento muito superiores. Porém



Tabela 23 - Uruguai: Taxa de cambio, moeda, indices de pregos ¢ PIB

Ano Trmestc|  TDC IPAIPM Ml IPMPA IPMT PIB
1975 1 2.4 1803,3 6153 16093 17508 736
Il 2.7 2029.2 6214 1791.6 19647 757

It 2.8 2199.6 6409 1768.8 2083.2 8l1.1

v 2.8 2664.8 822.0 2066.3 2503,1 835

1976 1 3.7 2783.6 930,3 21478 26123 763
I 3.6 2929,3 1034,2 2216.7 2736.7 784

It 39 3454.5 1090,6 2030.2 32333 86.2

v 4,0 38649 1328.7 3003 .4 36319 903

1977 [ 4.3 43634 1454.1 32759 H0069.6 76,3
Il 4.7 4710,5 1456,1 3383.3 43519 78,7

i 5.0 5202,7 1506,7 38725 48433 86,0

v 5.4 54747 1857.1 4679.8 52599 89.8

1978 I 5.4 5863.5 1978.0 51325 5666,0 78,6
11 6.0 65189 22880 5798.3 63242 86.5

111 6,6 7232.8 21752 76093 73347 93.2

v 7.0 8174,7 3065,0 8Y83.6 83934 963

1979 | 7.4 9203,0 33193 10884.3 96574 83,0
I 7.9 11253,1 3986,9 128254 11678.1 91,0

i 8.2 13053.,2 41594 15900,7 138229 1004

v 8.4 14932,0 5796.7 14676.0 148629 1006

1980 | 8.7 16039,7 6205,2 14873.6 157247 929
1§ 9,0 17095,9 6088.Y 14555.1 164094 928

I 9.4 18449,1 64009 17025.6 18064,5 106,1

v 9.9 19839,4 8691,2 17128.2 19106,9 1082

1981 I 10,4 214639 8360,0 15638.9 19889.8 99,0
Il 10,7 22182,7 87119 160V2,5 205126  98.8

11 1.1 23931,0 8310,2 19051.5 226125 1065

v 11,6 23423,6 9705.6 18017.8 21962,8 1035

1982 1 12,0 24116,8 8680.Y 172210 222534 918
It 12,4 251549 8433,1 18598.6 233832 8Y.1

ol 13,2 26371,2 7887.5 202070 24705.5 90,9

v 28,6 32311,1 11485.1 21250.6 293222 95,1

1983 I 32,1 38421,6 104243 28000,7 356056 82.6
1§ 32,3 42013,7 9332.6 31075.6 390579 82,6

Il 36,1 47721,2 92872 394711 454919 803

v 42,7 52633,6 12787,2 46458.5 509652 923

1984 | 50.8 62669,7 12755.3 51717.1 597102 830
1l 54,0 745424 13513,1 64622.1 718619 80.6

I 57,9 82986.4 13476,7 75969,3 81090.6 80,6

v 72,3 95783,9 196684 88395,1 93787,8 903

1985 I 92,6 113208,9 21207.1 960490  108572,2 849
1§ 94.5 134455.8 '25752.2 98761,6 1248103 80,1

I 111,06 1536328 25676.2 1064949 1408948 805

v 125,0 177724,7 40227.0 1247124 163399,3 939

(Continua)
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Tabela 23 - Uruguai: Taxa de ciimbio, moeda, indices de pregos ¢ PIB

(Continuagdo)
Ano Tomesre| TDC IPMPM Ml IPMPA IPMT PIB
1986 l 136,0 196281.5 436969 1447321 182351.6 80,7
11 149,7 217934.7 450784 1049889 203627.6 S$S.U
11 162.8 244733 8 48348.5 2373154 2427309 91l
v 178,4 2775030 6Y360.8  239971.6 272767.0 {uls
1987 | 198,9 146470 713287 250542.3  305433.0 937
1 2198 3472990 823864 2862053 3307910 96,4
11 245.2 405118.0 825124 3829099 399120.0  YS.2
v 276,1 4536080 1172280 3622020 428208.0  1US3
1988 I 3,1 509457.0 124675.0  364943.0 4704060 955
11 3484 556940,0 368150 3990290  514268.0  96.6
11 391,60 648075.0 129796,0  356708,0  623388.0 97.6
v 4449 720675,0 1907010  6ulY32.0 6885950 U0
1989 I 500,6 841676,0 192190,0  675553,0  796787.0 96,7
I 575,5 965502.0 2185040 807630.,0  Y22857.0 9Y8.6
111 6780 11454770 2168190 YOuU75,0 10978120 Y83
v 787,1 13266670 320701,0 10214460 12441900 10v,9
1990 1 935,1 1648809,0 316952,0  1326058,0 15615970 973
| 11504 20113120 399320,0  1316031,0 18774810 95 4
11 1309,5 25364800 428943,0  2119912,0 24239200 117
A" 15514 30119490 6806YY,0 20291230 27463580 1139
1991 1 17579  3552113.0 7501690 22209790 31923940 988§
I 1956,8 40324490 829231,0 25090230 36369820 996
i 21940 46040030 899066,0 31765680 42182670 103.8
IV| 2457,2 50817980 1331765,0  3407383,0 46293180 1168
1992 Il 27257 57127930 1368871,0 1810030 52996740 106,0
Il 29994 6275969.0 1746246,0  40649878,0 58360070 1069
11 32446 69084710 1705629,0 55901900 65733920 1134
IVl 34574  7332230.0 22669010 53862340 68021760 1239

Fonte : Banco Central do Uruguai. (BCU)
Legendas:

TDC Taxa de cimbio, mercado oficial, tipo vendedor, média mensal em NS correntes de
1992 por US$

IPMPM indice dos pregos no atacado produtos industriais 1968 =100

Ml Agregados monctarios M1 milhdes de NS correntes de 1992

IPMPA  indice dos pregos no atacado produtos agricolas 1968 = 100

IPMT indice dos pregos no atacado total 1968 = 100

PIB Indice trimestrat do PIB 1980 = 100

ela foi seguida, a diferenga do caso uruguaio, por um quarto subperiodo em que a economia
brasileira entrou numa etapa de recessdo até o final do periodo em estudo.



IV.3.2 Moeda

Utiliza-se os agregados M! (papel moeda em poder do publico mais
depositos a vista) para construir indicadores que descrevem o comportamento das principais
variaveis monetarias no periodo em estudo. Existem diterengas significativas entre os dois
paises a luz dos indicadores analisados: evolugdo em termos absolutos a pregos domesticos
constantes (Tabelas 22 e 23, Grafico 5) e evolugdo da relagdo M1/ PIB (Gratico 6)

Grifico S - Brasil ¢ Uruguai : evolugdo de M1 i pregos constantes 1975-1992
(1980 = 100)
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No Uruguai os agregados M1, quando analisada sua evolugdo em termos
absolutc.)s, alcangaram seu maximo em 1981 (em coincidéncia com o menor registro
inflacionario do periodo), apds uma fase de crescimento registrada desde 1975 Depois caem
significativamente até 1984. Apos 1984, M1 cresce permanentemente até 1988, para depois

desse ano ter uma relativa estabilidade ainda que tenha apresentado queda relativa importante

em 1990 (associada a outro pico inflacionario) da qual se recuperou nos dois anos seguintes
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Grdfico 6 - Brasil e Uruguai : relugdo M1 /7 PIB mdédia anual (em 90)
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Estas carateristicas da evolugdo dos agregados monetarios N1 na economia
uruguaia ndo podem deixar de associar-se com a propria evolugdo do processo inflacionario
cronico que afetou a economia. Porém, também deve levar-se em consideragdo que, no
Uruguai, a partir de 1978, deixou de vigorar a "circulagiio obrigatona” da moeda domeéstica.
Isto é, aceitam-se, desde esse ano e até o presente, depositos bancanos em moeda estrangeira,
contratos entre particulares ¢/ou com o Estado em moeda estrangeira e, inclusive, emitem-se
titulos de divida publica em moeda estrangeira.

No caso brasileiro, M1 evidencia uma tendéncia de longo prazo a cair em
valor ahsoluto (a pregos constantes). Porém, devem ser feitas duas ressalvas. Em pnmeiro
lugar, houve um periodo de certa estabilidade entre 1975 e 1979. Em segundo lugar, sua
impressionante e momentdnea expansdo em 1986 associada a execu¢do do Plano Cruzado
(que é coincidente com o maximo valor absoluto de M1 no periodo). Esta tendéncia de perda
de significagdo de M1 na economia brasileira se evidencia com maior clareza ao se analisar a
evolugdo do grau de monetizagdo (medido pela relagio MI1/PIB) (Grafico 6), que cai
continuamente desde um maximo de 13% em 1975 até um minimo de 3% em 1992.

A anilise comparativa entre os dois paises dos indicadores construidos
mostram que apesar de o grau de monetiza¢do ter decrescido nas duas econonuas, ele foi
bastante maior no Brasil que no Uruguai entre 1975 e 1981; posteriormente e até 1992 ele toi
ligeiramente menor no Brasil que no Uruguai (excetuando o ano excepcional de 1986).



IV.3.3 Pregos

No periodo coberto pela pesquisa, as econonuas brasileira ¢ uruguaia se
caracterizaram pela existéncia de processos intlacionarios que, apesar das variagOes na sua
intensidade ao longo do tempo e das diferengas nos niveis atingidos nos dois paises, se
constituiram em fatores marcantes de seus desempenhos econdmicos (Tabelas 22 ¢ 23) Foi
assim que no Uruguai, durante os 17 anos estudados, somente em trés anos registraram-se
taxas anuais de inflagdo (medidas no nivel do atacado, de dezembro a dezembro) infenores a
40 % e somente um ano teve inflagdo infenor ao 20%. O maximo registro foi atingido em
1990 (121%). No Brasil a situagdo foi ainda mais grave, pois somente em dois dos 17 anos a
inflagdo (medida da mesma maneira que no Uruguai) foi inferior a 40 % no ano sendo que
desde 1980 (com a excegdo de 1986 em que se desenvolveu o Plano Cruzado) nunca toi
inferior a0 100% no ano e, inclusive, em quatro anos superou os 1000% no ano (1988, 1989,
1990 e 1991).

A despeito de outras multiplas e relevantes implicagdes e conseqiiéncias que
estes processos inflacionarios cronicos tiveram nas duas economias, sob a perspectiva desta
pesquisa interessa concentrar a analise na evolugdo dos pregos agricolas reais, dos pregos
relativos agricultura/industria e dos pregos agricolas relativos entre os dois paises. Estes
indicadores foram calculados baseando-se em indices de pregos no nivel de atacado (indice
geral dos pregos disponibilidade intema -1GPdi- e indice dos pregos agricolas e industriais ao
atacado no caso brasileiro e indice total dos pregos ao atacado e Indice de pregos agricolas e
industriais ao atacado no caso uruguaio) para cada economia em separado e em termos
comparativos entre ambas.

Avaliando o conjunto do periodo 1975-1992, ¢ possivel apreciar
comportamentos bem diferentes dos pregos agricolas reais nos dois paises (Grafico 7). No
Uruguai eles tiveram um comportamento ciclico ¢, eventualmente, a partir dos niveis muito
elevados atingidos durante a grande especulagdo pecuania de 1978/79 podena se evidenciar
uma ligeira tendéncia de queda, numa amplitude de variagdo relativamente pequena  No
Brasil a.tendéncia de longo prazo € de aumento significativo, apesar da variabilidade da serie

ser muito maior que a da uruguaia.
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Grifico 7- Brasil ¢ Uruguai: evolugio dos pregos agricolas rems 1975-1992
(1980 = 100)
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Como conseqiiéncias das tendéncias descritas nos paragrafos anteriores, a
evolugdo dos pregos agricolas relativos Uruguav/Brasil (Gratico 8) mostra ao longo do
periodo uma evolugdo claramente favoravel aos pregos brasileiros. A variagio desta relagio €
de uma magnitude importante pois se encontrava em 1991/92 quase na metade do nivel dos
anos 1975/79.

Grifico 8 - Evolugdo dos pregos agricolas relativos Uruguai / Brasil 1975-
1992,
(1980 = 1)
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Por outra parte, a melhora dos pregos agricolas no Brasil se evidencia
também na evolugdo da relagdo pregos industriais / pregos agricolas (Grafico 9). Esta relagio
cal sustentada e intensamente se reduzindo quase a terceira parte entre 1975 ¢ 1992 No
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Uruguai a evolugdo dos termos de troca industria / agricultura apresentou duas fases
diferenciadas (Grafico 9). Entre 1975 e 1984 teve um comportamento ciclico com um minimo
muito acentuado em 1979. Entre 1985 e 1992 teve uma ligeira tendéncia crescente, isto ¢,

favoravel aos pregos industriais.

Grilico 9 - Brasil ¢ Uruguai: evolugdo dos preyos relatives industria fagricultura
1975-1992. (1980=1)
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1V.3.4 Cambio

Para analisar a evolugdo da taxa de cambio no periodo de referéncia, foram
calculadas a taxa de variagdio da taxa de cimbio real para cada um dos dois paises e,
adicionalmente, a taxa de variagdo da taxa de cimbio relativa entre os dois paises.

A variagdo da taxa de cambio real para cada pais foi calculada segundo a
expressdo (101), aplicada em periodos de 12 meses ao fim de cada trimestre dos 18 anos em
estudo, sendo que os pregos sio medidos no atacado e que todas as taxas sfio expressas em
percentagens. '

Taxa de variagio da taxa de cimbio real = [(1+Taxa de depreciagio nominal da moeda local) /
[ (1+Taxa de inflagido doméstica )] / [ (Taxa de inflagio EUA +1)] - 1 (101)

De fato a taxa de variagdo da taxa de cimbio real assim calculada ¢ uma
medida da defasagem cambial ou, dito em outros termos, da taxa de inflagio doméstica



U3
medida em dolares. Na expressio (101), valores maiores do que zero indicam adianto
cambial ou, 0 que € o mesmo, subvalorizagio da moeda doméstica em relagdo ao dolar ou, o
que € o mesmo, que a inflagdo domestica, medida em dolares, ¢ menor que nos EUA Valores
menores do que zero indicam que existe no pais atraso cambial, ou o que ¢ 0 mesmo,
sobrevalorizagdo da moeda local em relagdo ao dolar, ou que, a inflagio doméstica, medida
em dolares, € maior que nos EUA.

Por outra parte foi calculada, segundo a expressdo (102), a taxa de variagio
da taxa de cimbio real relativa entre os dois paises, também em periodos de 12 meses ao fim
de cada tnmestre. Tal como feito em (101), em (102) os precos sio medidos no atacado ¢

todas as taxas sdo expressas em percentagens

Taxa de vanagdo da taxa de cimbio real relativa Uruguai/Brasil ={ [(1+ taxa de depreciagio
nominal no Uruguai) / (1+ taxa de inflagdo no Uruguai) ]/ {(1+ taxa de depreciagdo nominal

no Brasil) / (1+ taxa de inflagdo no Brasil)] } -1 (102)

Se o valor da expressdo (102) € igual a zero indica que no periodo nenhum
dos dois paises teve ganhos de competitividade através do cambio. Caso seja menor que zero,
é o Brasil quem ganhou competitividade frente ao Uruguai através do cambio; o contrano

acontece se o valor da expressdo (102) for maior que zero.

A evolugdo da taxa de cimbio real dos dois paises (Grafico 10) foi bastante
semelhante no periodo, pois ambas tendem a cair sistematicamente. Porém, existem algumas
diferen¢as de intensidade entre paises e entre momentos e, inclusive, algumas fases de
reversdo desta tendéncia geral. A queda da taxa de cambio real foi quase permanente nos dois
paises até 1981 e de maior intensidade no Uruguai. Ja em 1981 inicia-se um processo de
reversdo da queda que, sendo muito mais intenso no Uruguai, mantém-se nos dois paises até
inicios de 1986. A partir deste momento e até 1992 os comportamentos sdo ligeiramente
diferentes segundo o pais. Enquanto o Uruguai acumula, com oscilagdes, leves atrasos
cambiais, o Brasil o faz a taxas maiores até 1990 para, no altimo biénio analisado, ter uma

recuperagdo significativa.

Por outro lado, a evolugio da taxa de cambio relativa UruguavBrasil
apresenta trés fases bem definidas ao longo do periodo coberto pela pesquisa (Grafico 11).
Ela evolui favoravelmente ao Brasil entre 1975 e 1980, torna-se constantemente favoravel ao
Uruguai entre 1980 e 1990 e, finalmente, é favoravel ao Brasil em 1991 e 1992 No contexto
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destas tendéncias gerais existem mudangas na intensidade das vanagoes que fazem com que

em alguns momentos a taxa de cambio relativa possa ter uma cena estabilidade

Grdfico 10 - Brasil ¢ Unuguai : taxa de variagdo da taxa de cimbio real nos
tltimos 12 meses a0 fum de cada trimestre (em % ).
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Gralico 11: Taxa de vaniagdo do taxa de cambio real relativa Uruguai / Brasi]
nos altimos 12 meses ao fun de cada trimestre. (em %)
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CAPITULOY RESULTADOS
V.1 Intreducio

Apresentam-se, a seguir, os resultados obtidos na aplicagdo dos testes para
verificar a estacionariedade das séries e os resultados dos trés tipos de modelos VAR
estimados nesta pesquisa (nacionais, conjuntos com variaveis internacionais € conjuntos sem
variaveis internacionais). E importante salientar desde ja que, nos trés tipos de modelos
desenvolveram-se multiplas variantes tentando avaliar as conseqiiéncias de diferentes
elementos sobre os resultados obtidos. Entre outros pode-se citar: mudangas na ordem de
recursividade de algumas variaveis; inclusdo de uma detenminada variavel e conseqiientemente
exclusdo de outra; mudangas no tipo de restrigdes impostas na matnz A,; consideragdo ou nio
de vaniaveis "dummy" para contemplar a existéncia de periodos que, por alguma razio,
poderiam ser considerados excepcionais, etc. Nos trés tipos de modelos, quando foram
obtidos .resultados economicamente razoaveis através de processos convergentes, estes
resultados ndo mostraram diferengas de importancia devidas a inclusdo ou nao de "dummies”
e/ou frente a pequenas alteragdes no tipo de restrigdes impostas na matrniz Ay. Portanto,  os
resultados apresentados nesta se¢do sio uma amostra dos vanos modelos com bons
ajustamentos, do ponto de vista estatistico. Ndo se diferenciam substancialmente nos seus
resultados dos modelos que ndo foram escolhidos para ser apresentados nesta segao.

V.2. Testes para verificar a estacionariedade das séries
Como foi discutido na se¢do III a condigio de estacionariedade das sénes
temporais a serem empregadas na estimagdo dos modelos VAR ¢ de absoluta importancia.
Porém, como também foi discutido na mesma se¢ao, a escolha dos testes mais adequados
para verificar a existéncia ou n3o de raizes unitarias nas sénes temporais sob consideragdo



dependem marcadamente de, pelo menos, dois elementos: a) o nimero p de defasagens a ser
considerado nos testes para a obtengdo de residuos ndo correlacionados, b) se o processo
considerado na estimativa dos testes considera a existéncia de uma constante e'ou uma
tendéncia e se o verdadeiro processo gerador da série inclui uma constante.

A seguir discute-se, em primeiro lugar, como foram abordadas estas questdes
na presente pesquisa para, num segundo momento, apresentar ¢ analisar os resultados dos
testes feitos.

No que diz respeito ao namero de defasagens a ser considerado nos testes,
entre os vanos procedimentos disponiveis optou-se por, partindo de uma especificagio geral
de (92) com quatro defasagens (dado que a penodicidade das variaveis empregadas ¢
tnimestral), fazer ajustamentos sucessivos tomando-se como modelo mais adequado aquele
que apresentou o menor valor para os critérios Akaike e Schwarz.

Em segundo lugar corresponde resolver a questdo referida ao comportamento
suposto para os erros do processo e a forma de resolver a questdo, o que implica como opgio
metodologica a escolha entre os testes Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller aumentado (DFA) e
os testes Phillips-Perron (PP). Fizeram-se as estimativas correspondentes aos testes DFA.

Em terceiro lugar fica para resolver a questdo sobre as hipoOteses a serem
adotadas em relagdo ao comportamento do verdadeiro processo gerador de cada séne em
questdo (se ele tem ou ndo constante) e do processo considerado na estimativa (se ele tem ou
ndo constante e / ou tendéncia). Optou-se por empregar duas estatisticas T (T, € T,) €, COmo

complemento, a estatistica @, tal como foram discutidas na segdo I11.2.

Por ultimo deve-se salientar que, em pnncipio, é adotado o nivel de
significancia de 10% para a escolha dos valores criticos nos diferentes testes. Com 18 anos de
dados trimestrais, tem-se um total de 72 observagdes das quais, segundo a quantidade de
termos de defasagens consideradas na hora de obter as estimativas das diferentes estatisticas,
ficam entre 67 e 71 observagdes Uteis. Portanto, considerar o niamero de 70 observagdes
como média para os diferentes testes ¢ razoavel. Porém, como as tabelas disponiveis sobre a
distnbuigdo das estatisticas T e @ (FULLER, 1976; DICKEY & FULLER, 1979, DICKEY
& FULLER, 1981) ndo fomecem os valores criticos para 70 observagdes, estes valores
estimaram-se por interpolagdo linear a partir dos valores correspondentes a 50 ¢ 100
observagdes. Os resultados estimados apresentam-se no final da Tabela 24 Qualquer



modificagdo deste critério de trabalho, dada a pequena variagdo existente entre os valores
criticos para 50 ou 100 observagdes, ndo alteraria os resultados obtidos.

Como foi discutido na se¢do 111 2.5, tem-se destacado a baixa potencia dos
testes de raiz unitana para raizes proximas de um, pois freqientemente indicam que uma sene
contém uma raiz unitana quando niao tem. (LOPES & LIMA. 1985) Por esta razio, na
analise dos resultados obtidos, os valores criticos sdo interpretados com certa flexibilidade
Isto, de fato, na pior das hipoteses implicaria aceitar um aumento do nivel de signiticancia dos
test;&s.{Também tem-se colocado o fato que os testes ndo conseguem distinguir se uma serie €
estacionaria em tomo de uma tendéncia detenministica ou se é estacionaria apos diferenciagdo
- sénies TS ou DS respectivamente- (LOPES & LIMA, 1985). Estas consideragdes também
s30 levadas em conta na hora de interpretar os resultados obtidos nos testes.

Segundo os resultados obtidos para o conjunto dos testes aplicados (Tabela
24), podem-se agrupar as variaveis estudadas em trés grupos diferentes.

O primeiro grupo € composto por aquelas vanaveis que passaram, ao nivel de
significancia de 10%, pelos testes T, e ®y e para as quais a aceitagdo de seu comportamento
estacionario nio seria conflituosa dada a consisténcia dos resultados obtidos E o caso de
AMR, M1 Brasil, IP Brasil, [P Uruguai, PU, XUAB e MUAB. Nos testes feitos para estas
seis variaveis rejeita-se a hipotese de existéncia de raiz unitana, pelo critério de Dickey Fuller
para a estatistica T, (¢ na maiona dos casos também para 1) rejeitando-se igualmente a
hipotese testada pela estatistica @5 Portanto, nestes sete casos, a hipotese de estacionariedade
tem um razoavel respaldo estatistico ainda que ficam incluidas neste grupo algumas variaveis
cuja estacionariedade ndo seria esperada a priori..

No segundo grupo de vanaveis se incluem aquelas para as quais os
resultados dos testes, levando em consideragdo, para algumas das vanaveis, o baixo poder dos
testes para distinguir raizes proximas de um, podem ser interpretados como indicando
estacionariedade, em particular na estatistica T, resultando em alguns casos razoavel aceitar
que se trataria de processos TS. Tais os casos de OP, FOOD, TDC Brasil, TDC Uruguai, M1
Uruguai, PB, TDC relativa UruguavBrasil, [Pl relativo UruguavBrasil, IPA relativo
Uruguai/Brasil.



Tabela 24: Resultados dos testes da hipdtese de raizes unitanas.

Variivel Estatisticas Dickey Fuller

A . D,

OP- Prego internacional do petroleo -2.39 3019 530
AMR- Prego intenacional das matérias-primas agricolas -2.84 =348 6 54
FOOD- Progo intermucionil dos alimentos “294 2293 438
IPMUSA- Progos ao atacado nos EUA -2.53 -3 SU2
TDC Brasil- Taxa de ciinbio no Brasil _ -1.83 319 178
M1 Brasil- M1 no Brasil -1.72 -2 882
IP Brasil- Pregos relativos agricultura/industnia no Brasil -2.65 4,66 1ol
TDC Urugnai- Taxa de cunbio no Unuguai 263 -3.03 -5.05
M1 Uruguai- M! no Uruguai -2.35 304 5.21
IP Uruguai- Pregos relativos agricultura/indistnia no Uruguai -3.67 ~4.24 9.06
PU- PIB no Brasil -2.87 -1.u8 647
PB- PIB no Uruguai -2.68 -3.55 5.27
TDC Uruguai/Brasil- Taxa dc cimbio relativa Uruguay/Brasil -2.10 -3.22 3N
IPI Uruguai/Brasil- Progos industriais relativos Uruguay/Brasil -1.58 -3.00 6.49
M1 Uruguai/Brasi}- Quantidade dc moceda relativa Uruguai/Brasil -1 -3 10 5.41
IPA Uruguai/Brasil- Pregos agricolas relativos Uruguiii /Brasil -1.51 -3.15 4.23
XUAB- Vendas de produtos agricolas do Uruguii ao Brasil -3.46 6.75 2293
MUAB- Vendas de produtos agricolas do Brasil ao Uruguai 299 -3.72 5.71

Valores criticos

10.0% -2.59 -3.17 5.55

: ' 5.0% _ 291 348 6.63

2.5% -3.20 -3.87 7.66

1.0% -3.55 <11 8.96

Por ltimo tém-se as variaveis IPMUSA e M1 relativa Uruguai/Brasil para as
quais os resultados obtidos sio mais fracos e somente poderia aceitar-se a hipotese de
estacionariedade sob um aumento do nivel de significancia dos testes. Nestes casos, portanto,
poderia ser recomendavel o desenvolvimento de procedimentos econométricos que levassem
em conta a maior probabilidade destas duas séries ndo serem estaciondrias nos niveis.

Porém, duas ressalvas devem ser colocadas. A primeira tem a ver com o fato
que em nenhum dos trés modelos estimados nesta pesquisa estas duas vanaveis sao

incorporadas conjuntamente. Portanto ndo ha necessidade, uma vez aceita a estacionariedade



nos niveis das outras 16 vanaveis, de se recorrer aos procedimentos de corregdo do erro na
medida em que, ainda que IPMUSA e M]I relativa fossem co-integradas, este tato nio ¢
relevante, dado que nenhum modelo as considera conjuntamente Ficana, sim, em pe a
possibilidade de trabalhar com estas duas variaveis diferenciadas até que se tomassem
estacionanas. Porém esta possibilidade faria, por um lado, com que a relagao dos modelos
tedricos e das matrizes Ay fica-se mais dificil na medida em que as vanaveis em questio
passassem a ser consideradas nos modelos nas diferengas, e ndo nos niveis. Por outra parte,
em particular no caso de MI relativa, ndo trabalhar com ela nos niveis, dificultania
grandemente a interpretagdo dos resultados na medida em que a propria variavel ja € uma
variavel complexa.

Portanto, dados os critérios adotados, o respaldo estatistico obtido e as
razdes apresentadas no paragrafo anterior, no que segue optou-se por estimar os modelos
VAR com as variaveis nos niveis e sem incluir mecanismos de corre¢io do erro Diante dessa
opgdo, é importante ressaltar que os resultados obtidos, tal como se apresentam nas seguintes
se¢Oes, mantém uma importante logica economica. Porém, dado que um tratamento mais
estrito do ponto de vista dos niveis de significincia adotados e do tipo de teste que € exigido
para aceitar-se a estacionariedade das vanaveis do terceiro grupo (e de parte das do segundo
grupo) levana a estimar VAR com vanaveis diferenciadas e incluindo mecanismo de corregao
de erro, os resultados que se discutem a seguir podernam ser olhados, conservadoramente,
como ilustrativos das diregdes dos diferentes efeitos estudados mais do que das intensidades
dos mesmos.

V.3 Modelos nacionais

Os resultados dos modelos nacionais apresentados se devem as estimagoes
feitas para as duas economias em separado, baseando-se em idéntica matriz de restngoes Ao

(Tabela 12).

V.3.1 Brasil

V.3.1.1 Estimativas dos coeficientes de interagiio contemporinea

De acordo com o que fora apresentado na segao 111.3.2, as estimativas dos
coeficientes da matriz Ay, fornecem informagdo sobre os efeitos imediatos e parciais de uma

variagdo em uma variavel sobre as outras variaveis do sistema segundo a estrutura de
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restrigdes contemporaneas imposta (Tabela 12). Estes coeficientes representam os efeitos
instantaneos porque ndo levam em consideragdo os impactos que, em decorréncia do choque
inicial, acumulam-se com o decorrer do tempo; sdo os efeitos parciais porque ndo levam em
consideragdo os impactos derivados, indiretamente, através das outras vanaveis do sistema.

Os resultados obtidos do processamento pelo RATS sido apresentados na
Tabela 25, na qual os sinais dos elementos fora da diagonal pnncipal foram devidamente
trocados. Em geral as estimativas dos coeficientes obtidas foram satisfatonas nos seus sinais ¢
seus niveis de significancia. Neste Gltimo aspecto, sdo destacaveis os coeficientes que,
respectivamente, mostram a influéncia do prego do petroleo (OP) e do indice do prego
internacional dos alimentos (FOOD) sobre o nivel de pregos ao atacado nos EUA (IPMUSA)
e sobre a moeda (M1). Em relagdo aos sinais chama a aten¢do que um aumento dos pregos
intemacionais dos alimentos tenha um efeito positivo sobre os pregos relativos
industnais/agricolas (IPVIPA), mas deve-se assinalar que sua significancia estatistica sena
quase nula.

Segundo os resultados obtidos, se acontecer um aumento de OP ongina-se
um aumento pequeno de todas as variaveis com excegdo da quantidade de moeda (M1), que
cairia com certa intensidade.

Um alta do prego internacional das maténas-primas agricolas (ANMR) produz
um aumento de todas as vanaveis (particularmente de M1) com excegdo dos pregos relativos
industria/agricultura.

Um aumento do prego intemacional dos alimentos (FOOD) produz um
pequeno acréscimo de todas as variaveis com exce¢do da quantidade de moeda (M1). Um
aumento de FOOD conduziria a uma forte redugdo de M1.

Um aumento do indice de pregos no atacado nos EUA (IPMUSA) faria
aumentar fortemente M1 e diminuir, também intensamente, a taxa de ciambio e os pregos
relativos. Deve-se destacar que os coeficientes de [PMUSA sdo, em valor absseluto,
destacadamente superiores aos das demais variaveis.

Aumentos da taxa de cambio (TDC) tém efeitos distintos sobre M 1(aumenta)
e os pregos relativos (diminuem).



Tabela 25 - Brasil: Estimativas dos coeficientes da matriz A,

OP AMR FOOD IPMUSA DC M IPIPA

OP 1 0 0 0 0 0 0

AMR | 0,092 1 0 0 0 0 0
(0.048)

FOOD | 0,035 0,440 1 0 0 0 0
(0.064)  (0.158)

IPMUSA | 0,045 0,056 0,063 1 0 0 0
(0.007)  (0.019) (0.014)

TDC 0 0,247 0,252 -1,808 1 0 0,279

(0.283) (0.188) (1.269) (0.266)

Ml 0,513 0,810 -1,616 2.815 0,600 | 0
(0.170)  (0.368) (0.230) (2.353) (0.298)

IPVIPA | 0,449 0,112 0,062 4,359 -1.268 0,260 1
(0.188)  (0.409) (0.374) (2.696) (0.638) (0.149)

Nota: Valores cm parénteses sdo estimativas do desvio-padrdo, os sinais de cocficientes fora da
diagonal pnncipal foram trocados.

Legendas: (0) 3 Prego internacional do petroleo
AMR Prego internacional das matérias-primas agricolas.
FOOD Prego internacional dos alimentos
IPMUSA Pregos ao atacado nos EUA
TDC Taxa dc cimbio
M1 Quantidade dec moeda
IPI/IPA  Pregos agricolas relativos industria /agricultura

Também sdo diferentes os efeitos da moeda sobre os pregos relativos e destes
Gltimos sobre a taxa de cimbio. Enquanto que um aumento de M1 fana cair ligeiramente os
pregos relativos industna/agricultura um acréscimo, de igual magnitude, nos pregos relativos
faria aumentar ligeiramente a taxa de cimbio.

V.3.1.2 Elasticidades de impulso e decomposigio da variancia dos erros de previsio

Os resultados da decomposigdo da varidncia dos erros da previsdo (Tabela
26) mostram, tal como esperado, que no bloco das vanaveis intemacionais (OP, AMR,
FOOD e IPMUSA) a maior parte de suas vanancias de previsdo ¢ explicada por choques das
variaveis do bloco. Assim neste bloco, apds 24 meses ainda entre um minimo de 61% (no
caso de AMR) e um maximo de 74% (no caso de [IPMUSA) da vanancia € explicada pelas
variaveis do bloco. '



No bloco das vanaveis domésticas (TDC, M1 e IPI/IPA) a situagdo ¢ um
pouco mais heterogénea. No caso da taxa de cambio e dos pregos relativos a vanancia dos
erros de previsdo € explicada fundamentalmente, porém ndo exclusivamente, pelas vanaveis
domeésticas. No caso de M1 a influéncia das vanaveis intemacionais ¢ mais acentuada pois
uma fragdo significativa (ja a metade ao cabo de um ano) de sua varidncia dos erros de

previsdo é atribuivel as vanaveis intemacionais.

A analise dos resultados apresentada a seguir concentra-se, dados os objetivos
da pesquisa, nos efeitos sobre as vaniaveis domésticas (Tabela 25 e 26, Grafico 12). Porém, ja
que O processamento estatistico fornece também os resultados das relagdes entre as
varidveis internacionais a anilise inicia-se fazendo um breve comentario destes resultados.

Sempre que se fala em choque deve-se entender que 0 mesmo € ndo-antecipado.

Choques em OP tendem a prolongar-se, ainda que perdendo intensidade Por
outra parte elevam muito moderadamente, porém permanentemente, os pregos ao atacado nos
EUA e os pregos intemacionais dos alimentos. O efeito sobre o pre¢o intermacional das
maténas-primas agricolas € quase nulo até que transcorra um ano do choque, apos deste
penodo se ongina uma ligeira queda e recuperagao.

Choques em AMR originam efeitos mais intensos que no caso de OP
Tendem a manter-se ao cabo de 24 meses; elevam de maneira permanente 0s pregos
intemnacionais dos alimentos; afetam positivamente, mas moderadamente, com elasticidade
crescente o prego ao atacado nos EUA. Sobre OP tém um efeito ciclico de alta e baixa nos
primeiros nove meses para depois afeta-lo em alta propor¢ao direta em relagdo ao choque
onginal.

Choques na variavel FOOD mantém-se sobre ela mesma com elasticidades
decrescentes para voltar ao nivel inicial no fim dos 24 meses. Produzem um ligeiro acréscimo
permanente no prego ao atacado nos EUA. Originam uma resposta ciclica do prego
internacional das maténas-primas com elasticidade crescente até um ano apos o choque
Sobre o prego do petroleo tém um impacto muito semelhante ao que tém a vanavel AMR.
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Tabela 26 - Brasil: resultados da decomposigdo da vaniancia dos erros da previsio (%) (Continua)

Decomposicio da varidncia dos erros de previsdo do prego internacional do petréleo (OP) :

Mé&s OP AMR FOOD IPMUSA TDC Ml 1PLIPA TOTAL
3 100 0 0 0 0 0 0 100
6 %0 0 0 2 2 s 1 100
9 86 0 0 1 4 7 1 100
12 83 1 1 1 4 7 3 100
13 7 3 7 1 6 6 6 100
18 57 8 10 1 10 s 10 100
21 50 10 12 | 10 s 12 100
24 44 13 14 2 9 s 12 100
Decomposig3o da varidncia dos erros de previsdo do prego internacional das matérias-primas
agricolas (AMR) : :
M& | . OP AMR FOOD IPMUSA TDC Ml 1PUIPA TOTAL
3 s 95 ] 0 0 0 0 100
6 3 90 s 1 0 1 0 100
9 2 79 n 1 0 1 s 100
12 2 63 15 1 0 1 15 100
15 s s 15 1 1 3 20 100
18 9 46 11 3 2 9 20 100
21 10 40 9 s 4 15 18 100
24 9 37 3 7 4 19 16 100
Decomposico da varifncia dos erros de previsdo do prego internacional dos alimentos (FOOD):
Més oP AMR FOOD 1PMUSA TDC Ml 1PLIPA TOTAL
3 2 10 88 0 0 0 0 100
6 3 17 75 0 ] 0 1 100
9 2 18 67 1 4 0 8 100
12 2 20 64 0 3 1 9 100
13 2 21 61 0 3 1 12 100
18 2 22 53 0 L 1 13 100
21 2 22 0 0 8 1 16 100
24 | 2 22 43 1 11 2 17 100
Decomposicdo da varidncia dos crros de previsdo do preco ao atacado nos EUA (IPMUSA):
Més OP AMR F@oD 1PMUSA TDC M 1PLTPA TOTAL
3 35 13 13 39 0 0 0 100
6 34 13 20 31 2 0 0 100
9 27 23 21 24 1 1 3 100
12 19 27 20 20 3 3 9 100
15 13 32 18 17 4 ] 12 100
18 10 3s 17 16 4 5 14 100
21 8 37 1s 16 4 7 14 100
24 6 38 14 16 4 8 14 100
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Tabela 26 - Tabela 26 - Brasil: resultados da decomposigio da varidncia dos crros da
previsio  (%). Continuagio.

Decomposicdo da varidncia dos crros de previsdo da taxa de cambio brasileira (TDC):

Més orp AMR FOOD IPMUSA TDC Ml IPVIPA TOTAL
) 0 0 1 S 78 1 14 100
6 4 0 6 S 64 4 16 100
9 7 0 4 3 72 3 10 100
12 10 0 5 3 68 bl 9 100
13 12 0 5 3 65 s v 10V
18 17 0 4 3 60 s 10 100
2§ 20 | 4 3 57 s 9 100
24 22 i) 4 3 34 6 9 100

Decomposicdo da varidncia dos crros de previsdo da quantidade de mocda brasilcira (M1):

M OP AMR FOOD IPMUSA THC M 1PLIPA TOTAL
3 <8 1 27 0 ) 3 ] 100
6 7 2 3s ] 3 47 i 100
9 4 3 29 12 2 16 3 100
12 8 3 27 15 3 42 3 100
18 12 2 28 17 2 39 2 100
18 14 2 24 17 2 37 3 100
21 14 2 24 17 4 3s 3 100
24 16 2 23 17 s 33 4 100

Decomposigdo da varidncia dos crros de previsdo dos pregos relativos indastriz/agricultura no
Brasil (IPI/IPA) :

Mds OF AMR FOOD IPMUSA TDC NI IPIIPA TOTAL
3 6 4 0 s 10 3 16 100
6 L 3 0 6 40 4 41 100
9 L 4 0 7 10 X 37 100
12 L 4 0 7 40 ] 37 100
1s 7 4 0 8 3% ] 38 100
18 8 4 1 H] 37 ] 34 100
21 8 4 2 H] 36 9 34 100
24 8 ] 2 2 38 9 34 100

Legendas: oP Prego intcrnacional do petroleo
AMR Prego internacional das matérias-primas agricolas.
FOOD Prego internacional dos alimenios
IPMUSA  Pregos ao atacado nos EUA
TDC Taxa dc eambio
MI Quantidade de mocda

IP1/1PA  Pregos agricolas rclativos industria /agricultura

Para comecar com a an:lise dos efeitos sobre as variaveis domésticas cabe
assinalar que um choque no prego internacional do petroleo tem efeitos bem definidos.

Em primeiro lugar ele é relevante na explicagdo da varidncia dos erros da
previsdo da taxa de cdmbio e da moeda. Em menor medida no caso dos pregos relativos
domésticos (Tabela 26). Em segundo lugar as elasticidades de impulso (Tabela 27 e Grafico
12) sdo bem diferentes em cada uma das trés vanaveis domeésticas.
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Um choque em OP quase ndo tém efeito no prnimeiro trimestre sobre a taxa
de cambio. Posteriormente e até o final do periodo analisado tende a depreciar continuamente
e moderadamente a moeda brasileira. O efeito sobre M1 é contrario ao choque até o nono
més para depois, e até o més 24, ser proporcional ao mesmo. Porém sempre com intensidade
pequena. O ‘impacto de um choque em OP sobre os pregos relativos industnais/agricolas €
contrario ao que OP tém sobre a moeda: as elasticidades evidenciam uma relagio direta e
decrescente entre o choque no prego do petroleo ¢ a reagdo dos pregos relativos até o nono
més que transforma-se apds este més em relagdo inversa e decrescente. Assim, ao final dos 24

meses estudados apos o choque o efeito do mesmo sobre os pregos relativos € quase nulo.

Os prccos internacionais das matérias-primas agricolas (AMR) tém uma influéncia quase
nula na decomposig3o da varidncia dos erros da previsio das variaveis domésticas brasileiras.
Das quatro vanaveis internacionais incluidas no modelo, AMR € a que menor relevancia tém
sob este ponto de vista (Tabela 26). Em relagdo as elasticidades de impulso das vanaveis
domésticas frente a choques em AMR pode-se assinalar que elas tém, em geral, o
comportamento inverso s correspondentes ao prego do petroleo (Tabela 27 e Grafico 12 11).
Choques em AMR tendem a apreciar a moeda brasileira, particulanmente apos o més 15 Os
efeitos de um choque em AMR sobre moeda e IPI/IPA sdo inversos. Até o més |5 as
elasticidades de M1 sdo positivas para depois tomar-se negativas. Os pregos relativos por sua
vez reagem em diregdo contraria e decrescente frente ao choque de AMR ate um ano, para
depois ir no mesmo sentido do choque. Como resultado final, ao cabo de 24 meses tem-se (ue
um choque em AMR valorizou a moeda, aumentou a relagdo [PI/IPA e fez cair MI.

. O prego internacional dos alimentos (FOOD) tém alta importancia na
decomposi¢do dos erros de previsio de M1 no Brasil e escassa ou nula influéncia no caso das
outras duas vanaveis domésticas (Tabela 26).

Os efeitos de um choque em FOOD sobre as vanaveis domeésticas sio
diferentes dos analisados nas outras variaveis internacionais até o momento (Tabela 27 e
Grafico 12 11I). E assim que o choque em FOOD deprecia a moeda local de maneira
permanente até o més 18 para gerar o fendmeno inverso no seguinte semestre (porem com
elasticidades substancialmente inferiores). Um choque em FOOD tem um efeito muito
significativo sobre a moeda (elasticidades superiores a unidade nos primeiros nove meses)
Estes efeitos sdo de sinal oposto ao do choque e viao diminuindo em intensidade com o
decorrer do tempo até que, ao cabo de 24 meses, o efeito, se bem que positivo, € quase nulo



Tabela 27 - Brasil: clasticidades de impulso das varias cis domésticas

Més Efeitos de um choque cm OP sobre :
TDC M1 IPI/IPA
31 0,021 -0,394 0,281
6( 0,162 0,275 0,200
9( 0.212 -0,138 0,030
12| 0,217 0,540 -0,127
15| 0,184 0,645 -0.209
18] 0,291 0,514 -0,186
21 0,244 0,334 -0.098
24| 0,216 0,397 -0,004
Mes Efecitos dc um choque ecm AMR sobre : Efeitos de um choque ¢cm FOOD sobre :
TDC MI IPI/IPA TDC MI IPI/IPA
3] 0,042 0,359 0,595 0,130 -1.360 -0,026
6| -0,037 0,561 -0.304 0,340 -1.592 0,043
9 -0,025 0,736 -0,331 0,160 -1.371 0019
12 0,043 0,504 0,160 0,248 0818 0,051
15 -0,045 0,211 0,210 0,009 -0.858 0,191
18( -0,164 -0,112 0,263 0,031 0,544 0,289
21| -0,323 0,129 0,344 0,045 -0.637 0,268
24| 0,394 0,142 0,339 -0,052 0,032 0.172
Més | Efcitos dc um choque em IPMUSA sobre: Efcitos de um choque em TDC sobre:
TDC Ml IPI/IPA TDC M1 IPI/IPA
31 -2.310 1,428 -1.801 1.000 0,284 -0,68Y
6f -1,820 6,925 -5.917 0,741 -0,277 -0.655
9] -0,873 12,491 -3,323 0919 -0,363 0,474
121 0,322 10,688 -2,163 0.376 -0,605 -0.451
15] -1,385 9.814 -3.384 0.193 -0.362 -0.071
18} -0,831 6,543 -1.618 0.044 0,412 0,132
21} -0,657 4,763 0.525 0.175 0.111 0,285
24| -0.831 2,215 1.597 0.214 0,142 0.225
Més Efeitos dc um choque cm M1 sobre : Efcitos de um choque em IPI/IPA sobrc : |
TDC Ml IPI/IPA TDC Ml IPI/IPA
31 0,800 1,000 0,264 0,022 -0,006 1,000
6] -0,085 0,648 -0,276 0.047 0,040 0,769
91 0,036 0,940 -0.286 0,199 0451 0.077
12§ 0,019 0,515 0,055 0,038 0,134 0,002
151 0,094 0,520 0,044 0.048 0,062 -0,044
181 0,024 0,247 0.091 0,054 0,247 0.102
21} 0,042 0,414 0,264 0,043 -0.379 0,089
241 0,020 0,194 -0.276 0,177 -0,377 0,098
Legendas: op Prego internacional do petroleo
AMR Prego internactonal das matérias-primas agricolas.
FOOD Prego internacional dos alimentos
IPMUSA  Pregos ao atacado nos EUA
TDC Taxa de cimbio
Ml Quantidade dc moceda

IP1/1PA  Pregos agricolas relativos industria /agricultura
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Grafico 12 - Brasil: elasticidades de impulso.
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No primeiro ano o efeito de um choque em FOOD sobre os pregos relativos ¢ de sinal
mutante, porém de pequeno valor absoluto. No segundo ano o efeito ja tem um sinal mais
definido: ele ¢ do mesmo sinal que o choque

Um choque nos pregos ao atacado nos EUA (IPMUSA) tem uma
influéncia semelhante a FOOD na decomposi¢do da variancia dos erros de previsio das
vaniaveis domésticas: muito moderada importancia na taxa de cambio e nos pregos relativos,
maior importancia no caso de M1 (Tabela 26). As elasticidades das vanaveis domésticas frente
a choques em IPMUSA sio significativamente elevadas nas trés variaveis e, sem duvida, as
mais elevadas no conjunto de vanaveis do modelo (Tabela 27 e Grafico 12 1V) O efeito sobre
a taxa de cambio supde uma continua aprecia¢do da moeda local com elasticidades maiores a
unidade no primeiro semestre e uma ligeira tendéncia decrescente nos meses seguintes As
elasticidades de M1 frente a choques em IPMUSA sio extraordinaniamente elevadas (as mais
elevadas de todo o conjunto de resultados obtidos no modelo) e tém um comportamento
ciclico: crescem intensamente até o més nove para depois decrescer sustentadamente até o fim
do periodo. Por sua vez, as elasticidades dos pregos relativos t€m sinal oposto ao do choque
até o ano e meio, para depois mostrar que a resposta desta vanavel vai no sentido do choque.

Cabe agora completar a analise fazendo referéncia aos resultados obtidos

quando a origem do choque encontra-se nas proprias variiveis domésticas.

Em primeiro lugar deve-se assinalar que a taxa de cambio (TBC) tende a ser
uma variavel muito relevante na explicagdo da variancia dos erros de previsio de si mesma e,
em menor medida, dos pregos relativos industria/agricultura (Tabela 26).

‘Choques na taxa de cdmbio tendem a manter-se ao longo dos 24 meses
seguintes ao choque com elasticidades sempre positivas, porém de intensidade vanavel sem
um padrdo definido (Tabela 27 e Grafico 12 V).

Os efeitos sobre M1 de um choque em TDC tém sinais mutantes ao longo
dos 24 meses. No primeiro trimestre, um choque positivo na taxa de cambio acrescenta a
quantidade de moeda . Nos seguintes quinze meses o efeito muda de sinal, sendo que um
acréscimo da taxa de cdmbio ocasiona uma diminui¢do da quantidade de moeda em
proporgdes variaveis (Tabela 27 e Grafico 12 V).



Os pregos relativos industria/agricultura reagem frente a um chogque em TDC
de maneira diferente em dois periodos bem definidos No pnmeiro, que compreende ate o mes
15 inclusive, os pregos relativos reagem em sentido contrario ao choque em TDC (assirm, por
exemplo, uma depreciagdo da moeda local faz decrescer a relagio de pregos
industnia/agricultura) com elasticidades decrescentes ao longo do periodo. Ja nos ultimos seis
meses analisados a relagdo € direta entre o sentido do choque em TBC e reagdo de IPLIPA
(uma depreciagdo da moeda faz crescer a relagio pregos industnais/agricolas) (Tabela 27 ¢
Grafico 12 V).

Em segundo lugar entre as vanaveis domésticas, a quantidade de moeda
M1 ndo resulta ser uma variavel relevante na explicagio da vanancia dos erros de previsio
nem da taxa de cambio nem dos pregos relativos industna/agncultura, sendo se relevante no
seu propno caso (Tabela 26).

As elasticidades de impulso com que a taxa de cimbio reage frente a choques
em M1 sdo muito moderadas ao longo de todo o periodo (Tabela 27 e Gratico 12 VI)

Por sua vez, o choque em M| mantém-se ao longo dos 24 meses com
intensidade decrescente.(Tabela 27 e Grafico 12 VI).

Os pregos relativos IPV/IPA reagem de maneira bem diferenciada no primeiro
ano e no segundo ano caso acontega um choque em M. No primeiro ano, um aumento de
M1 gera uma redugdo na relagdo IPI/IPA, isto é, se expandem mais os pregos agricolas "vis a
vis" os ipdustnais. Ja no segundo ano, a situagdo se inverte sendo que as elasticidades sdo, em
valor absoluto, muito menores que no primeiro ano.(Tabela 27 e Grafico 12 VI).

Resta por altimo analisar os efeitos de choques nos pregos relativos dos
produtos industriais e agricolas (IPL/IPA). Estes choques s3o relevantes na explicagio da
variancia dos erros de previsio de si mesmos e também nos da taxa de cambio. Nao sio
relevantes no caso da quantidade de moeda (Tabela 26).

Em geral, frente a choques em IPI/IPA, as elasticidades de impulso das trés
variaveis domésticas envolvidas na analise evidenciam padroes de resposta ciclica, ou pelo
menos de sinal variavel (Tabela 27 e Grafica 14 VII)



ytd
r~D
Ch

No caso da taxa de cambio, as elasticidades sao reduzidas em valor absoluto
e altemam de sinal a cada um ou dois trimestres.

No caso da moeda, as elasticidades sao em geral positivas até o0 més 15. Apos
este més, um acréscimo dos pregos relativos gera uma diminuigao de M1, com elasticidades
bastante maiores que as da primeira fase.

No caso dos proprios pregos relativos, o efeito do choque tende a neutralizar-
se nos primeiros nove meses até reverter-se, muito ligeiramente, entre os meses doze e quinze.
Apbs um ano e meio eles voltam a reagir na diregio do choque onginal, porém, com
elasticidades reduzidas (inferiores a 0, 1).

V.3.1.3 Anilise dos resultados

O sentido fundamental do modelo estimado para o caso brasileiro foi o de
estudar as determinantes externas e domésticas dos pregos relativos industria/agricultura na
econonua brasileira.

Segundo os resultados obtidos, o papel das vanaveis internacionais incluidas
no modelo (prego intemmacional do petroleo, prego intemmacional das maténas-primas agricolas,
prego intemacional dos alimentos e pregos ao atacado nos EUA) na explicagao dos termos de
troca é muito reduzido. Tal resultado justifica o trabalho com o segundo tipo de modelo
conjunto.

O papel mais relevante ¢ cumpndo pela taxa de cambio que, por sua vez, tem
um certo nivel de interagdo com os proprios pregos relativos. Uma desvalorizagao da moeda
brasileira faz diminuir os pregos relativos, isto, é faz crescer mais os pregos agricolas do que
os industriais, durante mais de um ano. O processo realiza-se a taxas decrescentes e inverte-se
nos ultimos 9 meses, nos quais assiste-se a um aumento dos termos de troca. Este aumento ¢
ataxas crescentes, mas sempre inferiores as da fase de queda. Este efeito do cambio ¢
coincidente com o que se derivaria de uma interpretagao dos resultados obtidos por BARROS
(1990) para os pregos individualmente considerados e associa-se com a diferente capacidade

de reagdo de ambos os tipos de pregos frente a choques na taxa de cambio.

Deve-se assinalar uma ressalva em relagao aos efeitos que vem-se discutindo

Ela se refere ao fato que nesta pesquisa trabalhou-se com pregos relativos e nio com cada um
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dos dois pregos envolvidos separadamente. Esta carateristica pode fazer com que,
eventualmente, possa ndo evidenciar-se a importancia da influéncia de alguma variavel porque
ela afeta os dois pregos, ainda que intensamente, mas na mesma diregdo, de maneira que os
pregos relativos ndo se alteram. Tal raciocinio, além do fato de outras diferengas
metodol()giczis, poderia explicar a aparente discrepancia dos resultados obtidos nesta pesquisa
com os obtidos po‘r BARROS (1990), que detectou forte influéncia do prego do petroleo nos
pregos agricolas e industriais. Deve-se lembrar que estes ultimos resultados mostraram que as
elasticidades de impulso dos dois pregos tinham sempre o mesmo sinal frente a choques no
preso do petroleo. Poderia ser que, de fato, isto implicasse que ndo existe mudanga
significativa nos pregos relativos e os resultados das duas pesquisas ndo fossem contraditorios.

Feita esta ressalva, pode-se colocar a hipotese de que a relativa independéncia
dos termos de troca domésticos dos efeitos de choques nas variaveis intemacionais podena
associar-se com o escasso nivel de abertura ao exterior que a economia brasileira teve ao
longo de todo o periodo em estudo e com a intensa (em termos relativos ao Uruguai) politica
agricola desenvolvida no mesmo (de crédito e pregos através das AGF e EGF, formagao de
estoques, taxagdo ao comércio extenor, etc.). Ambos os fatores poderiam ter operado no
sentido de isolar os pregos domésticos, particularmente os agricolas, dos acontecimentos
externos.

Por outra parte, a importancia do cimbio e a falta de importancia das
vanaveis externas sobre os termos de troca domésticos podem ser também interpretadas
como as duas faces de uma mesma situagdo. Na medida que a taxa de cambio tenha sido
empregada como instrumento para neutralizar choques de precos externos (lembrar que
choques positivos em FOOD levam a aumentos da taxa de cdmbio e, no primeiro ano, os
efeitos de AMR sobre a taxa de cambio ndo sdo muito definidos), e inclusive nos pregos
domésticos (lembrar que os proprios termos de troca tém relevincia na decomposigdo da
varidncia dos erros de previsdo do cambio) a consequiéncia sera que a taxa de cimbio acabara
tendo mais importancia em detnmento das variaveis internacionais. ‘

Os resultados obtidos evidenciam também que, pelo menos no horizonte do
primeiro ano ou ano e meio apos acontecer o choque, a politica monetéria parece ter operado
tentando neutralizar as consequéncias inflacionanas denvadas de mudangas nos pre¢os
extenos. Esta afirmagdo apoia-se no fato das respostas da moeda frente a choques em
qualquer vanavel externa sempre sdo de sinal contrano as respostas da taxa de cambio.
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Os efeitos da politica monetaria em relagdo aos precos domésticos sdo um
pouco mais dificeis de estabelecer dado que a pesquisa trabalhou com pregos relativos e nao
com cada um dos dois pregos setoriais. Apesar desta dificuldade, € claro que um choque na
moeda altera os pregos relativos: durante o primeiro ano, um aumento da quantidade de
moeda reduz os pregos relativos (isto €, crescem mais os pregos agricolas), situagio que
inverte-se ao longo do segundo ano. Porém a moeda ¢ pouco relevante na explicagao da
variancia dos erros de decomposigdo dos pregos relativos. Isto poderia associar-se com o fato
de se ter trabalhado com os agregados monetarios M. Finalmente, os resultados das
elasticidades de impulso frente a um choque nos pregos relativos domésticos nido sio
inconsistentes com a hipotese de que a politica monetana atua neutralizando, com certa
defasagem, aumentos relativos dos pregos industriais ‘Vis a vis” 0s agricolas.

V.3.2 Uruguai
V.3.2.1 Estimativas dos coeficientes de interagiio contemporinea

As estimativas dos coeficientes de interagdo contemporanea (matnz Ay)
fomecem informagio sobre os efeitos imediatos e parciais de uma variagio em uma variavel
sobre as outras variaveis do sistema segundo a estrutura de restrigdes contemporaneas
impostas (Tabela 12). Os resultados obtidos se apresentam na Tabela 28, na qual os sinais
dos elementos fora da diagonal principal, obtidos do processamento do RATS, ja foram
devidamente trocados.

. Em geral, as estimativas dos coeficientes obtidas sdo satisfatorias tanto no que
diz respeito aos sinais, quanto aos niveis de significincia. Neste ultimo aspecto sio destacaveis
os coeficientes que, respectivamente, mostram a influéncia do prego do petroleo (OP) sobre
AMR, IPMUSA e pregos relativos (IPI/IPA), de AMR sobre o indice do prego intemacional
dos alimentos (FOOD) e sobre moeda e desta tltima sobre pregos relativos. Destaca-se, em
compara¢do com os resultados obtidos no caso brasileiro, que todas as estimativas dos
coeficientes do modelo uruguaio que vinculam-se com M1 tém os sinais contrarios, assim
como os que cabem aos efeitos de taxa de cambio e moeda sobre pregos relativos.

Segundo os resultados obtidos, um aumento de OP produz um aumento
imediato menos que proporcional de todas as variaveis a excegdo de FOOD que cairia
moderadamente.
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Se acontecer um aumento do prego intemacional das maténas-primas
agricolas (AMR) se produzinam aumentos do prego intemacional dos alimentos e ao atacado
nos EUA, enquanto que diminuina a taxa de cambio, a moeda e os pregos relativos
domésticos.

Caso ocorrer um aumento do prego internacional dos alimentos (FOOD) se
produzina um aumento de todas as variaveis com exce¢do dos pregos relativos

industria/agricultura (IPLIPA).

Tabcla 28 - Uruguai: estimativas dos cocficicntes da matriz A,

OP AMR FOOD  IPMUSA TDC MI IPI/IPA
~ OP 1 0 0 0 0 0 0
AMR 0,145 1 0 0 0 0 0
(0.047) .
FOOD 0,049 0,468 1 0 0 0 0
(0.061)  (0.148)
IPMUSA 0,048 0,030 0,044 1 0 0 0
(0.008) 0.021)  (0.016)
TDC 0 0,136 0,410 -1.916 | 0 0,347
, (0.321)  (0.224)  (1.139) (0.465)
MI 0,147 0,676 0,330 -1,116 0,097 I 0
(0.112) (0.245)  (0.201)  (1.414) (0.210)
IPI/IPA 0,182 -0.315 40,307 -0.513 0,054 0.375 l
(0.081)  (0.183)  (0.152)  (1.078) (0.244) (0.109)

Nota: Valores em parénteses sdo estimativas do desvio padriio, es sinais de cocficicntes fora da
diagonal principal foram trocados.

Legendas: op Prego intermacional do petrélco
AMR Prego internacional das maltérias-primas agricolas.
FOOD Prcgo internacional dos alimentos
IPMUSA  Prcgos ao atacado nos EUA
TDC Taxa dc cimbio
Ml Quantidade dc moeda

IP1/IPA  Prcgos agricolas relativos industria /agricultura

Um aumento do indice de pregos no atacado nos EUA (IPMUSA) tana cair
com bastante intensidade as trés vanaveis com as quais supde-se que esteja
contemporaneamente relacionado (M1, taxa de cdmbio e os pregos relativos). Pode-se
destacar que, ao igual que nos resultados obtidos no caso brasileiro, as estimativas dos
coeficientes que vinculam contemporaneamente IPMUSA com cambio e moeda sio. em
valor absoluto, destacadamente superiores aos das demais vanaveis.
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Aumentos da taxa de cambio tém efeitos contranos sobre M1 e os pregos
relativos, porém diferentes dos obtidos no caso brasileiro. Assim um acréscimo de TDC faria
aumentar os pregos relativos e cair M1.

Os efeitos da moeda sobre os pregos relativos e destes sobre a taxa de
cambio sdo semelhantes. Assim, um aumento de M| fana aumentar ligeiramente os pregos
relativos industria/agricultura e se o acréscimo for nestes pregos relativos, elevana-se a taxa de
cambio.

V.3.2.2 Elasticidades de impulso e decomposigiio da variancia dos erros de previsao

A seguir, procede-se a analise conjunta dos resultados das elasticidades de
impulso e da decomposigdo dos erros da previsio. Quando fala-se em choque, se refere a um
choque ndo antecipado. Os resultados da decomposi¢do da varidncia dos erros da previsio
(Tabela 29) mostram que, tal como era esperado, no bloco das vanaveis internacionais (OP,
AMR, FOOD e IPMUSA) a maior parte de suas variancias de previsio ¢ explicada por
choques das variaveis do proprio bloco. Este efeito € algo mais marcante que nos resultados
do modelo brasileiro, poiS, apds 24 meses, ainda entre um minimo de 67% (IPMUSA) e um
maximo de 74% (FOOD) da variancia € explicada pelas variaveis do bloco intemacional.

No bloco das variaveis domésticas (TDC, M1 e IPV/IPA) a situagdo € um
pouco mais heterogénea, porém, com um comportamento diferente do caso brasileiro. Nos
resultados do modelo uruguaio sdo os pregos relativos, e ndo a moeda (como acontecia nos
resultadps para o Brasil) quem tém uma maior parte da vanancia dos erros de previsdo
explicada pelas vanaveis internacionais (quase 40 % ao cabo de uma ano). A taxa de cambio e
a moeda sdo as duas variaveis onde é mais relevante o efeito das variaveis domésticas, sendo
que esta influéncia é muito menos marcante no caso da taxa de cambio. Antes de iniciar o
estudo dos resultados obtidos para as elasticidades de impulso das vanaveis domésticas cabe
assinalar que no bloco das variaveis internacionais os resultados sdo coincidentes com os
que foram obtidos para o Brasil. Isto tém que associar-se com o fato que os dados basicos
para este conjunto de variaveis s30 os mesmos nos dois modelos assim como idénticas as
relagdes contempordneas que se impdem. Adicionalmente, as diferencas nas variaveis
domésticas entre os dois modelos ndo deverniam afetar o comportamento das variaveis
internacionais consideradas, pelo fato que nenhum dos dois paises tém a dimensio econdmica
para afeta-las sighiﬁcativamente. Esta situagdo é corroborada pelos resultados da analise da
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decomposigio da varidncia dos erros da previsio que evidenciam, em ambos modelos, que as
variaveis intemnacionais tendem a explicar-se fundamentalmente dentro do proprio bloco.

Inicia-se, entdo, a analise dos efeitos do prego internacional do petrdleo.
Sua influéncia em termos da decomposi¢do da vanancia dos erros da previsio das vanaveis
domeésticas é quase nula sobre a taxa de cambio e a moeda; é moderada sobre os pregos
relativos. Este fato ¢ bem diferente do registrado para o caso brasileiro (Tabelas 26 e 28)
Também registram-se algumas diferengas entre o caso uruguaio e o brasileiro no que diz as
prébrias elasticidades de impulso (Tabela 29 e Grafico 13 1).

Tabela 29 - Uruguai: resultados da decomposigdo da varidncia dos erros da previsio (%).

(continua)
‘Decomposiclo da variincia dos crros dc previsdo do prego internacional do petréleo (OP):
Mé&s OP AMR FOOD  IPMUSA TDC M1 IPL1PA TOTAL
3 100 0 0 0 0 0 0 100
6 87 2 0 3 0 2 s 100
9 80 3 0 3 0 3 6 100
12 73 4 2 3 0 9 10 100
15 63 4 7 2 0 8 13 100
18 56 6 11 3 0 7 17 100
21 44 3 18 3 0 7 20 100
24 3s 10 24 3 0 6 21 100

Decomposigdo da varidncia dos crros dc previsdo do prego internacional das matérias-
primas agricolas (AMR) :

Més OP _ AMR___FOUD___ IPMUSA TDC ML IPLIPA TOTAL

3 12 88 0 0 0 0 0 100

6 7 84 4 2 0 2 0 100

9 6 68 1s 3 0 [ 4 100

12 10 L1 22 3 0 4 6 100

15 19 42 21 3 1 3 10 100

18 28 33 19 3 1 3 17 100

21 27 28 16 3 1 2 23 100

24 27 25 14 3 1 2 27 100

Decomposi¢do da varidncia dos crros de previsdo do prego internacional dos alimentos

i (FOOD) :

M& | OP  AMR___FOOD __ IPMUSA TDC M1 IPLIPA TOTAL

3 0 13 87 0 0 0 0 100

6 0 18 75 0 s 1 0 100

9 0 22 72 0 5 1 0 100

12 0 23 68 0 7 2 0 100

15 0 24 67 0 6 2 0 100

18 0 24 64 0 6 2 4 100

21 2 22 6 1 6 2 1 100

24 3 20 50 ] 7 2 17 100

Decomposigdo da varidncia dos crros de previsdo do prego ao atacado nos EUA (IPMUSA)

Mds op AMR  FOQD IPMUSA - TDC

Ml IPL'IPA TOTAL
3 37 5 6 52 0 0 0 100
6 26 7 16 S0 0 0 0 100
9 17 16 21 39 0 1 6 100
12 1 7 26 30 0 2 14 100
1S 8 19 27 26 0 2 19 100
18 6 18 28 23 0 1 24 100
21 6 17 27 20 1 ] 29 100
24 6 16 26 19 1 1 32 100
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Tabela 29 - Uruguai: resultados da decomposigio da variincia dos erros da previsio (%)

(Continuag¢do)

Decomposigdo da varidncia dos erros de previsdo da taxa de cimbio uruguaia (TDC) : ;
Més OP  AMR_ FOOD  IPMUSA TDC Al 1IPLIPA TOTAL
3 1 2 2 3 84 1 s 100
6 1 3 3 9 7 1 7 100
9 1 4 2 12 70 1 9 100

12 0 6 3 12 64 1 13 100
15 0 9 6 12 57 2 14 100
18 0 10 8 12 s 2 13 100
21 | 11 9 13 52 2 13 100
24 1 11 9 12 30 1 16 100
Decomposicdo da varidncia dos crros de previsdo da quantidade de moeda uruguaia (M1) :
\M& OF _AMR___FOOD _ IPMUSA TDC M1 1PLTPA TOTAL
3 0 9 3 1 1 87 0 100
6 0 7 2 1 13 7 2 100
9 0 6 2 2 30 58 2 100
12 0 s 1 4 41 44 4 100
15 0 4 1 ] 44 44 3 100
18 0 9 1 s 52 3s 4 100
© 21 0 4 1 s 57 29 3 100
24 0 6 1 6 60 24 3 100
Decomposigdo da variancia dos crros de previsdo dos pregos telativos indastria/agricultura no
, Uruguai (IPI/IPA) :
Més OP  AMR__ FOOD _ IPMUSA TDC A1 IPLIPA TOTAL
3 2 18 3 1 0 16 60 100
6 8 12 1 2 1 13 4 100
9 10 9 14 1 2 10 4 100
12 9 7 19 1 2 ] s3 100
13 9 6 19 2 3 9 sl 100
18 9 6 19 2 4 9 51 100
21 9 6 19 2 s 9 50 100
24 9 7 19 2 5 10 48 100

No caso da taxa de cambio, as elasticidades frente a choques em OP sio
muito menores no caso uruguaio, mas seu sinal (excetuando o primeiro trimestre) ¢ 0 mesmo.
Portanto, choques em OP tendem a depreciar de maneira quase permanente, mas muito leve, a
taxa de ¢ambio uruguaia (Tabela 30 e Grafico 13 ).

O efeito sobre os pregos relativos IPI/IPA € semelhante ao brasileiro:
ocasiona aumentos no inicio para depois determinar uma queda. S6 muda em relagao ao caso
brasileiro a duragdo destes dois periodos, pois a queda so se inicia no més 21. As elasticidades
sdo algo maiores no caso uruguaio (Tabelas 27 e 30, Graficos 141 e 151)

No caso dos efeitos de um choque em OP sobre a moeda tem-se que os
mesmos s3o menores em intensidade no modelo para o Uruguai e, adicionalmente, com
algumas diferengas nos sinais. Até completar o primeiro ano alternam-se sinais positivos e
negativos, mas sobre valores absolutos muito baixos. Apos o ano consolida-se uma situagao



Tabela 30 - Uruguai: elasticidades de impulso das variaveis domésticas

Més Efeitos de um choque em OP sobre :
| T®C Mi IPI/IPA
3 0,079 0,003 0.100
6 0,025 0,008 0,240
9 0,023 0,009 0,223
12 0,035 0,015 0,153
18 0,029 0,052 0,138
18 0,058 0,031 0,057
2] 0,094 0,016 0,021
24 0.075 0,017 -0.107
Més Efcitos dc um choque em AMR sobre : | Efcitos de um choque em FOOD sobre ::
TDC Mi [PUTPA TOC Mi IPVIPA
3 0,286 0,550 0,706 0,249 0,257 -0,220
6 0,333 0,032 0416 -0,225 -0,034 -0,605
9 0.450 0,164 0,204 -0,003 -0,082 -0,549
12 0,558 0,260 0,007 -0,397 -0,011 0,744
15 0,920 -0,195. 0,099 -0,685 -0,050 -0,485
18 0,849 0,280 0,041 -0,655 0,134 0,058
21 0,831 0,437 0,073 0,632 -0,162 -0,015
24 -0,809 0,768 0,296 0,590 0.212 0.283
Més Efcitos de um choque em [PMUSA sobre : Efeitos de um choque em TDC sobre :
TDC Ml IPI/IPA TDC M1 IPI/IPA
3 -2,254 0,898 0,972 1,000 0,097 0,018
6 4,184 1,214 -1.492 0,689 -0,398 -0, 105
9 -4,498 1,285 0,592 0,685 0,574 -0,162
12 -3,7717 2818 -1,290 0,741 -0,653 0,111
15 -4,858 1,240 -1,587 0,753 -0,737 0,266
18 4,790 . 3,264 0,141 0,821 0,874 0,145
21 -5,245 2,308 0,002 0,793 -0,846 0,186
24 4,753 4,223 0,854 0,782 -1,052 -0,172
Més | Efeito de um choque ¢m M1 sobre : Efeitos de um choque em IPI/IPA sobre:
TDC Ml IPI/IPA TDC M1 IPI/IPA
3 0,133 1,000 0,382 0,347 0,034 1,000
6 0,002 0,006 0,290 0,357 0,238 0,902
9 0,134 0,065 0,111 0,513 0,056 0811
12 0,090 -0,226 0,175 0,719 0,344 0,860
15 0,272 0,697 0,208 0,651 0,152 0.592
18 0,112 0,190 0,150 0,530 0,325 0,200
21 0,125 0,054 0,126 0,707 0,193 -0.037
24 0,083 -0,366 0,189 0.926 -0,133 0.035
Legendas: op Prego internacional do petrolco
AMR Prego internacional das matérias-primas agricolas.
FOOD Prego internacional dos alimentos
IPMUSA  Prcgos ao atacado nos EUA
TDC Taxa dc cimbio
Ml Quantidade de moceda
IP1/IPA  Pregos agricolas rclativos indastria /agricultura
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Grafico 13 - Uruguai : elasticidades de impulso
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com sinais positivos mas com valores absolutos reduzidos. O efeito liquido podena ser
considerado quase nulo.(Tabela 30 e Grafico 13 I)

Choques no prego internacional das matérias-primas agricolas
(AMR) sdo mais relevantes na explicagdo da decomposigdo dos erros de previsiao das
variaveis domésticas no caso uruguaio que no caso brasileiro (Tabelas 26 e 29)
particularmente na taxa de cambio e nos pregos relativos industna/agricultura.

Choques em AMR tendem a apreciar a moeda local uruguaia de maneira
permanente e crescente. Tém efeito de sinal cambiante, mas principalmente positivo, sobre a
quantidade de moeda e principalmente negativo sobre IPI/IPA (um aumento de AMR produz
uma alteragdo dos pregos domésticos favoravel aos pregos agricolas). (Tabela 30 e Grafico 13
II). Excetuando o efeito sobre a moeda, as demais relagdes do choque de AMR com as
vanaveis domésticas s3o, como tendéncia, semelhantes as do caso brasileiro. Fora de sua
influéncia nas demais vanaveis internacionais, os choques no prego internacional dos
alimentos (FOOD) sdo relevantes na explicagio da vanancia dos erros de previsio dos
pregos relativos uruguaios e, em menor medida, e ao final dos 24 meses apos o choque, na
taxa de cambio. Este padrio ¢ diferente daquele do caso brasileiro. (Tabelas 26 €29).

O efeito predominante sobre as trés vanaveis domeésticas consideradas ¢ de
sinal contrario ao do choque. Isto é, por exemplo, um aumento de FOOD, aprecia a moeda
local (exceto no primeiro trimestre), reduz a quantidade de moeda (exceto no primeiro e
altimo trimestre considerados) e faz evoluir mais favoravelmente os pregos agricolas que os
industriais. (Tabela 30 e Grafico 13 III). Estes resultados, em particular os das elasticidades da
taxa de cimbio, sdo diferentes dos obtidos no modelo brasileiro.

O indice de precos ao atacado nos EUA (IPMUSA) somente € relevante
para as variaveis domésticas uruguaias na decomposi¢do dos erros de previsio da taxa de
cambio. (Tabela 29)

Tal como acontece no modelo para o Brasil a variavel IPMUSA gera, no
Caso uruguaio, as maiores elasticidadesfde impulso das variaveis domeésticas, em termos
absolutos. O sinal predominante-nestas elasticidades é exatamente 0 mesmo que no caso
brasileiro: um aumento de IPMUSA aprecia a moeda local, aumenta -excetuando o pnmeiro
trimestre - a quantidade de moeda e favorece uma diminuigao da relagdo de pregos relativos
(excetuando os dois Ultimos trimestres). (Tabela 30 e Grafico 13 IV). A diferenga mais
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notavel com o caso brasileiro é que enquanto neste as maiores elasticidades, em termos
absolutos, correspondiam @ moeda, no caso uruguaio cabem a taxa de cambio.

Ja a taxa de cambio uruguaia (TDC), alem do fato de ter uma altissima
importancia na explicagio da varidncia dos seus proprios eros de previsio, é muito
importante na explicagdo da vaniancia dos erros da quantidade de moeda (Tabela 29)

Um choque em TDC tem como resposta elasticidades de impulso da propna .
taxa de cambio tende a seguir o mesmo padrdo que no caso brasileiro: o choque em TBC
mantém-se (porém, com elasticidades maiores no modelo uruguaio). Porém o efeito sobre a
moeda é de uma redugdo sostenida (com elasticidades maiores no caso uruguaio). A maior
diferenca entre os dois modelos encontra-se no fato de que, no modelo brasileiro, uma
desvalonzagdo produzia uma queda da relagdo dos pregos industriais/agricolas s6 até um ano
depois do choque e depois, no segundo ano, onginava-se uma reversdo desta tendéncia. No
modelo uruguaio o impacto do choque em TDC mais favoravel aos pregos industnais se
mantém ao longo dos 24 meses (excetuando o primeiro trimestre) (Tabelas 26 e 29, Graficos
12Vel3V)

qu sua vez, a quantidade de moeda (M1), além de ter alta relevancia na
explicagdo dos seus proprios erros de previsio, adquire importancia média na explicagao dos
erros de previsdo dos pregos relativos.(Tabela 29). Estes ultimos resultados sdo algo mais
intensos do que os registrados no modelo brasileiro (Tabela 26).

As elasticidades de impulso das vanaveis domeésticas frente a choques em M1

s3o diferentes das obtidas no modelo brasileiro.

A taxa de cambio reage ciclicamente (nos primeiros seis meses na diregao do
choque, no restante do primeiro ano no sentido inverso ao choque e, no segundo ano, na
diregdo do choque).

A propna moeda apresenta um comportamento muito curioso. o choque
quase desaparece rios primeiros 6-9 meses; reduz a quantidade de moeda ao fim de um ano,
aumenta aos 15 meses (de maneira significativa) e a reduz no restante dos 24 meses em
analises.
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As elasticidades de impulso dos pregos relativos mostram que, como
tendéncia, um choque em M1 favorece mais os pregos industriais que os agricolas pois a
maioria das estimativas obtidas das correspondentes elasticidades s3o positivas. (Tabela 30 e
Grafico 13 VI). Este padrio de comportamento € diferente do brasileiro em que os pregos
agricolas réagiam mais favoravelmente que os industriais ante um choque positivo de moeda
durante todo o primeiro ano e no segundo ano se bem a tendéncia revertia-se, a magnitude
absoluta das elasticidades era muito menor. (Tabela 27 e Grafico 12 VI).

Por dltimo, choques nos pregos relativos de produtos industriais e
agricolas (IPI/IPA) além de serem significativos na explicagdo da decomposigdo da varidncia
dos seus proprios erros de previsio, afetam com certa relevidncia os erros de previsdo da taxa
de cimbio (Tabéla 29). Este comportamento € muito semelhante com o registrado nos
resultados do modelo brasileiro (Tabela 26).

As elasticidades de impulso das varidveis domésticas frente a choques em
IPI/IPA evidenciam que um aumento dos pregos industriais "vis a vis" os agricolas (ou uma
queda destes dltimos frente aos primeiros) produz uma depreciagdo da moeda local,
prolongada e crescente ao longo de 24 meses (Tabela 30 e Grafico 13 VII). Este
comportamento é bem definido, enquanto no modelo para o Brasil tinha-se valores absolutos
muito menores e sinais mais erraticos.(Tabela 27 e Grafico 12 VII).

Durante o primeiro semestre apds um hipotético aumento em IPV/IPA, ocorre
uma diminui¢3o da quantidade de moeda que é seguida por uma aumento no que resta do
primeiro ano. Ja no segundo ano consolida-se uma tendéncia clara no sentido de redugdo da
quantidade de moeda (Tabela 30 e Grafico 13 VII). Esta tendéncia é semelhante a do modelo
brasileiro, onde, ndo obstante, o periodo de sinais positivos era mais amplo:(Tabela 27 e
Griafico 12 VII) ‘

O efeito de IPI/IPA sobre si mesma evidencia que o choque tende a mantes-
se, mas a taxas decrescentes, de maneira tal que o sinal das elasticidades nos ultimos trimestres
analisados ¢ negativo. Este fato demonstra uma inversio da influéncia do choque dos pregos
relativos sobre eles mesmos.(Tabela 30 e Grafico 13 VII). No caso brasileiro, a inversio de
sinal se produzia antes no tempo, o que dava a possibilidade de voltar a mudar para positivo.
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V.3.2.3 Anilise dos resultados

*-. Os resultados obtidos evidenciam que os termos de troca domeésticos,
descontado o efeito que eles tém sobre si mesmos, sdo explicados de maneira relevante pelo
conjunto de trés variaveis internacionais (OP, AMR e FOOD) e, em segundo lugar em ordem
de importancia, pela moeda. A taxa de cimbio e os pregos ao atacado nos EUA ndo tém um
papel relevante. Este padrdo é claramente diferente do detectado para o caso brasileiro.

Em termos individuais, as influéncias mais marcantes sobre os terrnos de
troca domésticos associam-se com o prego internacional dos alimentos e a moeda. Por sua
vez, nenhuma destas duas variaveis é afetada significativamente pelos pregos relativos
domésticos.

Um aumento de FOOD faz cair os pregos relativos industria/agricultura,
favorecendo, portanto, os pregos agricolas de maneira permanente. O mesmmo efeito, mas com
menor intensidade e clareza, é originado por um aumento de AMR. O efeito contrario se da
' no caso em que seja OP quem sofre um choque de alta. Estes trés efeitos sdo coerentes com a
direta vinculagio que cada um destes trés pregos internacionais tém com os pregos de
produtos e insumos domésticos.

J4 o efeito da moeda ¢é diferente, pois um acréscimo de M1 faz aumentar a
relag3o [P/IPA de maneira quase pertnanente, talvez com um padrdo ciclico que o fato de
trabalhar’ com dados trimestrais no permite evidenciar com maior clareza. O fato dos pregos
industriais mponderem mais que os agricolas a expansdes monetarias nio era esperavel, além
do qual, contradiz qualquer hipdtese da existéncia de ‘mnark-up” como comportamento
predominante na industna. Tal vez a explicagdo deste resultado possa-se associar como o fato
que a varidvel M1 empregada no estudo ndo reflita corretamente a dinimica da moeda no

periodo.

O cimbio aparece com um efeito mais neutro. O efeito de uma
desvalonzagio cambial, que favoreceria a agricultura, provoca queda na oferta monetana (o
que poderia ir na dirego de conter o processo inflacionario) o que, por sua vez, pode
mascarar os efeitos do cimbio sobre os termos de troca.



No sentido contrano ao feito na analise dos resultados obtidos no caso
brasileiro, pode-se fazer a hipotese agora de que, no caso uruguaio, o processo de abertura da
economia ao exterior (aprofundado de maneira importante a partir de 1978) e a progressiva
eliminagdo das politicas setoriais (desde meados da década dos 70 e completada quase por
inteiro no inicio dos 80) sdo carateristicas que fortalecem a importancia dos fatores extermos

na determinagdo dos termos de troca domesticos

Um elemento complementar desta hipotese € o fato de que o cambio ndo tem
um comportamento absolutamente neutralizador dos efeitos de choques nos pregos externos,
dado o diferente sinal de suas elasticidades ante os choques nestes pregos

A politica monetana evidencia tendéncia similar aos resultados do modelo
brasileiro no sentido de aparecer como neutralizando os impactos inflacionanos denvados de
choques nos pregos extemnos, pois na maioria dos casos as elasticidades da moeda trente a
estes choques tém o sinal contrano ao que tém as respostas da taxa de cambio

A maior relevancia da moeda na explicagio dos termos de troca no caso
uruguaio podena associar-se com o fato que os agregados M1 foram mais importantes neste
pais no periodo em estudo.

V.4. Modelos conjuntos

V.4.1 Modelos conjuntos com varidveis internacionais
Os modelos conjuntos com vanaveis internacionais tentam estabelecer a
importancia deste tipo de vanaveis relativamente as vanaveis domésticas para explicar os
pregos relativos agricolas entre os dois paises, bem como sobre o comércio agricola entre os
paises em questao.

Os resultados que sdo apresentados para o caso dos modelos conjuntos com
vanaveis internacionais referem-se as estimagdes obtidas de um modelo desenvolvido com as

variaveis, ordem de recursividade e restrigdes em Ay segundo o apresentado na Tabela 13



V.4.1.1 Estimativas dos coeficientes de interagiio contemporinea

Os resultados obtidos para as estimativas dos coeficientes das interagOes

contemporineas sdo apresentados na Tabela 31, ja tendo sido trocados os sinais dos

coeficientes fora da diagonal principal Em geral ndo se encontraram sinais indevidos e, mais

importante ainda, sdo corretos os sinais de coeficientes chaves Tais sdo os sinais dos cteitos

da taxa de cambio relativa UruguavBrasil (TDC) e dos pregos agncolas relativos
Uruguai/Brasil (IPA) sobre as duas variaveis de comércio: vendas de produtos agncolas do
Brasil ao Uruguai (MUAB) e vendas de produtos agricolas uruguaios ao Brasil ( XUAB))

Tabela 31 - Modelo conjunto com vaniaveis intemacionais: cstimativas dos cocficientes da matnz A

opP AMR FOOD TDC MI IPA MUAB XUAB
op 1 0 0 0 0 0 0 0o
AMR 0,069 1 0 0 0 0 0 0
(0,056)
FOOD 0,067 0,228 1 0 0 0 0 0
(0,054) (0,116)
TDC -0,211 0,346 0 1 0,207 ] 0 0
(0,195) (0,251) (0,235)
Ml 0,595 -0,262 1,105 0,031 | 0 0 0
(0,178) (0,408) (0,401) (0,533)
IPA 0,243 -0,193 -0,009  -0,009 0,084 ] 0 0
(0,140)  (0,282) (0,298) (0.130) (0.093)
MUAB -0,156 -0,077 -1,521 -0,091 0,173 0,057 | 0
. (0,282) (0,557) (0,587) (0,257) (0.185) (0.,239)
XUAB 1,321 0,618 0,125 2,524 -1,554 -0,033 0.162 ]
(0,542)  (1.070)  (1,181) (0,494) (0.357) (0.459) (0,233)
Nota: Valores em parénteses sdo estimativas do desvio padrdo, os sinais de coeficientes fora di dusgonal
principal foram trocados.
Legendas: op Prego internacional do petroleo

AMR

FOOD

TDC
Ml
IPA

MUAB
XUAB

Prego intermacional das matérias-primas agricolas.
Prego intemacional dos alimentos
Taxa dc cambio relativa Uruguai/Brasil

Quantidadc de- moceda relativa Uruguai/Brasil
Pregos agricolas relativos Urnuguai/Brasil

Vendas de produtos agricolas brasileiros ao Uruguai
Vendas de produtos agricolas uruguaios ao Brasil

E interessante o fato de que os efeitos dos precos internacionais das matérias-
primas agricolas (AMR) e dos alimentos (FOOD) afetem inversamente MUAB e diretamente



XUAB. Isto é, perante um aumento de AMR o Uruguai diminui suas compras no Brasil e
perante um aumento em FOOD, Brasil aumenta suas compras no Uruguai. Talvez isto possa
estar refletindo as diferengas nas respectivas pautas de exportagdes agricolas bilaterais, ainda.
que as elasticidades perante um choque em AMR sio de escassa significagdo

Por outro lado, os sinais das estimativas dos coeficientes que vinculam
contemporaneamente as variaveis internacionais coincidem plenamente com os esperados e

com os ja obtidos nos modelos nacionais, tanto no caso brasileiro quanto no uruguaio

Deve-se lembrar que ao fazer a analise dos resultados das estimativas da
matnz Ag nos modelos nacionais, assinalou-se que todas as vanaveis que
contemporaneamente vinculavam-se com M1 tinham sinais contranos nos resultados obtidos
para os dois paises. E interessante notar agora que, todos os sinais das variaveis que se
vinculam com moeda relativa Uruguai/Brasil neste modelo conjunto (OP, AMR, FOOD e

TDC), coincidem com os sinais que tinham no modelo para o Uruguai.

No que se refere a significancia das estimativas obtidas pode-se assinalar que
o saldo geral é bom. As estimativas mais significativas sao aquelas que se referem aos efeitos
do prego intemacional do petroleo (OP) sobre M1 e XUAB, do pre¢o internacional dos
alimentos (FOOD) sobre moeda e MUAB e de taxa de cambio relativa (TDC) e quantidade
de moeda relativa (M1) sobre XUAB. Estas duas ultimas estimativas sio, alem das mais
significativas, também as de maior valor absoluto, evidenciando uma alta importancia do
cdmbio relativo na explicagdo instantdnea e isolada do efeito de outras vanaveis.

V.4.1.2 Elasticidades de impulso e descomposicio da variancia dos erros de previsio

Tal como se fez com os resultados dos modelos nacionais, precede-se a
seguir a ~ analise conjunta dos resultados obtidos neste caso em relagdo as elasticidades de
impulso e descomposigdo da vanancia dos erros de previsio. Como nos casos anteriores, a0
se falar em choque se refere a um choque nao antecipado.

O primeiro fato a destacar € que, tal como aconteceu com os resultados dos
modelos nacionais, o bloco das, neste caso, trés varidveis internacionais claramente tém a
maior parte da variancia dos seus erros de previsdo explicada dentro do propno bloco Assim,
apos dois anos de qualquer choque ainda entre um minimo de 40% desta vanancia (no caso



de FOOD) e um maximo de 69% (no caso de AMR) sdo explicadas pelas vanaveis do bloco
(Tabela 32).

O segundo fato a destacar dos resultados obtidos neste modelo ¢ que as
vaniaveis intemacionais s30 muito pouco relevantes para explicar a decomposigio da vanancia
dos erros de previsdo das vanaveis bilaterais Dito em outros termos, estas tltimas vanaveis
explicam-se fundamentalmente entre elas (Tabela 32) Assim, somente 0 prego intemacional
do petroleo (OP) tém alguma relevancia no caso da quantidade de moeda relativa (M), assim
como o prego intemnacional dos alimentos (FOOD) no caso dos pregos agnicolas relativos
Uruguai /Brasil (IPA) (Tabela 32) . Salienta-se em especial que o efeito nas vanaveis de
comércio (MUAB e XUAB) é quase nulo, tendo FOOD, em termos relativos, alguma
influéncia maior sobre estas ultimas duas variaveis que AMR ou OP. Em relagio as
elasticidades de impulso das vanaveis bilaterais frente a choques nestas vanaveis
internacionais, os efeitos mais notorios sio: a apreciagao, moderada mas continua, da moeda
uruguaia relativa a brasileira que € produzida pelos choques positivos em OP e FOOD, a
apreciagdo, firme e significativa, da moeda brasileira frente a uruguaia que € produzida pelas
altas de AMR; o aumento da quantidade real de M1 no Uruguai frente ao Brasil que resulta de
altas em AMR e FOOD; a melhora dos pregos agncolas uruguaios que resulta de um aumento
de FOOD e o efeito contrario que ocorre apos um aumento em AMR; a tendéncia a diminuir
MUAB decorrente de aumentos de AMR e de FOOD; a tendéncia a aumentar XUAB
denivada de aumentos de AMR (Tabela 33 e Grafico 141, 1l e I11)

Em relagdo ao resto do comportamento das variaveis domésticas ¢ possivel
estabe]ecer as seguintes consideragdes. Nas cinco vanaveis consideradas (TDC, M, IPA,
MUAB e XUAB) € a propna vanavel em questio quem explica a maior parte da
decomposi¢do da vanancia dos erros de previsio: ao cabo de 24 meses pelo menos 50% da
vanancia continua sendo atnbuida a propria vanavel no caso de MI, IPA e MUAB A
excegdo mais notoria a este comportamento esta constituida pela taxa de cambio relativa
(TDC) e, em menor medida, pelas exportagdes agricolas uruguaias ao Brasil (XUAB) (Tabela
32).

No caso da taxa de cambio relativa Uruguav/Brasil (TDC), a quantidade
de moeda relativa é um fator muito relevante na explicagdo da varidncia dos seus erros e, em ™



Tabela 32 - Modelo conjunto com variaveis internacionais resultados da decomposigiao da
variancia dos erros da previsao. (Continua)

Dccomposicdo da varidincia dos crros de previsdo do prego internacional do petroleo (OP)

Més | OP AMR FOOD e Ml IPA MUAR XUAH TOTAL
3 160 0 0 0 v 0 0 u lia
6 82 k) | 7 6 | v 0 ho
9 78 3 3 8 6 | | q] loxs
12 75 3 3 8 7 4 ] u lta)
15 59 8 3 6 S 13 | 2 1)
18 47 12 5 6 4 21 | 4 e
21 40 16 6 6 S 21 2 L] lta)
24 36 19 6 6 6 21 3 4 lia)
Decomposiglo da varidncia dos crros de previsdo do prego internacional das matérias-primas agncolas

(AMR):

Més | OP  AMR FOOD TDC MI IPA MUAB  XUAB TOTAL
3 2 98 0 0 0 0 0 0 100
6 | 91 0 0 5 0 0 | 1
9 | 86 3. 0 7 | 0 2 100
12 | 81 4 0 6 3 | 4 100
15 | 76 4 0 S 6 | 7 100
18 3 70 3 | 8 7 | 8 ([LY]
21 3 66 3 | i1 6 | 9 100
24 4 62 3 ] 12 6 | 12 [T}

DecompPosica0 da varidncia dos crros de previsdo do prego internacional dos alimentos (FO®D) :

Més | OP AMK FOOD e M1 IPA MUAB  XUAB TOTAL
3 3 5 92 0 N 0 0 0 100
6 2 14 68 7 1 6 | 0 100
9 1 12 48 6 3 16 11 3 oo
12 | 12 45 5 2 16 15 3 (LY
1S 1 12 43 4 2 20 15 3 10
18 1 1 37 4 2 26 16 3 oo

21§+ 1 1 32 4 2 29 16 5 10
24 ] 10 29 3 4 32 16 5 )
DecomPosicdo da varidncia dos crros de previs3o da taxa de cambio relativa Uruguai / Brasil (TDC):

Més | op AMR FOOD TDC MI IPA MUAB  XUAB TOTAL
3 0 2 | 38 8 0 0 0 100
6 0 5 3 mn 1 1 2 0 10
9 ] S 3 68 14 3 5 1 oo
12 | 5 2 58 22 3 8 2 10
15 0 4 2 44 32 3 8 6 1
18 0 5 | 35 38 4 10 6 [TY]

21 0 5 | 29 42 ) 11 7 100
24 0 5 | 6 10 8 100

23 45
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Tabela 32 - Modelo conjunto com variaveis internacionais resultados da decomposiyao da
variancia dos erros da previsao (Continuagdo)

Decomposicdo da varidncia dos crros de previsdo da quantidade de moceda relativa Uruguai/Brasil (M1)

Més op AMR FOOD TIC M1 IPA MUAB  XUAB TOTAL
3 17 0 9 0 74 0 0 0 T
6 19 0 7 0 70 0 3 l 1w
9 17 0 5 1 63 i 8 3 Jtx
12 15 U 4 ! 03 l 10 v ltan
15 14 | 5 1 59 1 4 o i
18 12 2 5 | 55 1] I8 o Jixd
21 12 2 4 2 52 1 21 J 1o
24 il 3 4 2 51 | 22 6 1o
— Decomposicdo da vanancia dos erros de previsdo dos precos agricolas relativos Uruguai /Brasil QIPA) :
Més op AMR FOOD TDC Ml IPA MUAB  XUAB TOTAL
3 7 | 0 0 1 9l 1] 0 Iy
¢ ] 0 5 0 1 88 | 0 oo
9 4 0 8 0 ! 8S 1 0 foo
12 4 0 i3 0 { 80 I 0 1ix)
s .6 l 16 l } 74 1 0 L)
18 7 $ 14 l I 67 4 1 1o
21 6 10 13 3 1 59 6 2 1ix)
24 6 15 11 S 1 53 7 2 1ix)
Decomposiclio da varidncia dos erros de previsdo das vendas de produtos agricolas do Brasil ao Urugua
(MUAB) :
~Mds op AMR FOOD 1C M1 IPA MUAB  XUARB TOTAL
3 1 | 8 0 | 0 8y 0 TN
6 1 2 7 2 3 2 82 1 1o
9 1 3 8 2 4 3 78 2 1K)
12 1 3 8 2 9 3 71 b 10
15 2 2 8 2 1 2 63 H T
18 2 2 7 | 19 2 30 11 1oo
21 2 2 6 1 25 2 52 | 1
24 2 1 b) | 27 2 47 14 10
Decomposig3o da varidncia dos crros de previs3o das vendas de produtos agricolas do Urnuguai ao Brasil
. (XUAB) : .
—Més opP AMR FOOD TIXC MI IPA MUAB  XUAB TOTAL
3 ] 2 ! 24 8 0 0 64 o0
6 3 3 3 20 22 0 1 49 1o
9 4 S 3 17 23 0 1 40 1o
12 4 S S 17 23 0 2 44 T
1S 3 5 5 17 21 0 4 43 It
18 3 4 7 16 21 | 3l B 106
21 4 S 7 16 21 1 4 {2 1ty
24 3 6 7 16 21 | 4 42 fom)
Legendas: op Prego internacional do petroleo
AMR Prego intermacional das matérias-primas agricolas.
FOOD Prego internacional dos alimentos
TDC Taxa de cidmbio relativa Uruguai/Brasil
Ml Quantidade de moceda relativa Uruguai/Brasil
IPA Pregos agricolas rclativos Uruguai/Brasil

MUAB Vendas de produtos agricolas brasilciros ao Uruguai
‘XUAB Vendas de produtos agricolas uruguaios ao Brasil



Tabela 33 - Modelo conjunto com variaveis internacionais elasticidades de impulso das
variaveis domésticas.

Efcitos de um choque cm OP sobre:

Efciies de um choque e AMR sobre

Més | TDC Ml IPA MUAB XUAB | TDC Ml IPA MUAB XUAB
3 0,049 0668 0,286 0,152 0,178 | 0,346 0001 0198 D406 1 4506
6 0,041 03849 0,085 0054 0989 | 049l 0.080 0.0l10 -0.616 1313
9 0,084 0475 0,059 0,129 -0,592 | 0.244 0,123 0,098 -0.403 2173
12 0,031 0,030 0,119 0,035 0,203 0,277 0,305 0,022 0,336 0,025
15 -0,027 -0,147 -0,254 -0,335 0,140 | 0.343 0487  -0.282 0,098 1,753
18 0,069 0,037 0,199 -0,251 -0,201 | 0.547 0719 0,765 0,097 0,122
21 0,087 0,022 0074 0099 0375 (0570 0749 -1.005 0,199 1.370
24 0,054 0,125 0,009 -0,108 -0,020 | 0.76Y 0.676 -1,014 .217 1.747

Efcitos dc um choque cm FOOD sobre: Efecitos dc um choque em TDC sobre

Més | TDC Mli IPA MUAB XUAB | TDC Ml IPA MUAB XUAB
3 0,230 1,112 0,082 -1,345 -1.238 | 1.oo0 0,031 0007  -0,086 2480
6 0428 0914 0,712 0,421 -1,596 | 0450 -0.027 -0.100 0307 0.601
9 0,099 0,111 0,669 0458 -1.141 | 0,368 0,273 00l6 0. 1138 0,189
12 0,055 0,265 0872 0,577 2202 | 0325 0223 -0050 0088 0,381
15 0085 0660 0,713 -1,081 -0,173 | 0,296 0,008 -0,076 0,187 1.069
18 0,018 0458 0,220 0,113 -2447 | 0,329 0217 0,141 0,084 0,062
21 0,125 0,100 0,128 0,299 0,599 0,347 0.261 0,294 £.171 0,260
24 0292 0238 0,09 0204 0,798 0.364 0.161 0,277 -0, 160 4,228

Efecitos dec um choque cm M1 sobre: Efcitos de um choque cm IPA sobre
Més | TDC Ml IPA MUAB XUAB | TDC MI IPA MUAB XUAB
T3} 0207 1,000 0082 0,159 -1004 [ 0000 0000 1000 0057 0,023
6 0.187 1,080 0,014 0256 -1.555 | 0.116 0,163 0.806 20.272 0,205
9 0,235 0,732 -0,021 0,152 0,885 | 0209 -0.151 0,507 2,253 334
12 0349 0,596 0,025 0418 0400 | 0,120 D, 164 0,246 -0.141 000l
15 0,512 0,371 0,050 -0461 0257 | 0108 0,145 0033 0,143 -0.039
18 0,556 0,207 0,051 0,729 <0463 |0.304 0,021 0000 0,111 0,274
21 0,623 0,079 0,053 0,691 0,527 | 0,329 0034 0073 0,205 0,017
24 0,696 0,188 -0,032 0,652 0099 |[-0413 0001 151 0,210 0. 146
Efcitos dc um choque cm MUAB sobre: Efcitos de um choque em XUAB sobre:

Més | TDC Ml IPA MUAB XUAB | TDC MI IPA MUAB XUAB
3 0,000 0,000 0,000 1,000 0,162 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
® 0,08 0,202 0,059 0,236 -0,220 [0.018 -0,051 0015 0,046 0.051
9 0,128 0,332 -0,033 0,080 0,052 |-0021 0,118 OIS 0,076 0,293
12 0,148 0289 0012 0218 0,288 |-0.042 0139 0010 0115 0. 13y
15 0,136 0,351 0,073 0,513 0458 |-0,105 0077 0001 0,208 044
18 0,189 0402 0,150 0,299 0,087 |-0.069 0032 -0,025 0.108 0.094
21 0,220 0,327 0,146 0,263 0,227 | -0.094 0,089 -0,054 0,094 0,046
24 0,207 0,213 0,114 0301 0,180 |0.117 0045 0035 0,205 0,052

Legendas: _Op Prego internacjonal do petréleo

~AMR Prego internacional das matérias-primas agricolas.

- FOOD Prego intermacional dos alimentos

- TDC Taxa dc cambio relativa Uruguai/Brasil

“ Ml Quantidadc de moceda relativa Uruguai/Brasil

“IPA Pregos agricolas relativos Uruguai/Brasil
MUAB Vendas de produtos agricolas brasilciros ao Uruguai
XUAB Vendas dc produtos agricolas uruguaios ao Brasil



Grafico 14 - Modelo conjunto com vanaveis intemacionais elasticidades de impulso
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menor medida, também s3o importantes as exponagoes agricolas brasileiras ao Uruguai
(MUAB) (Tabela 32) .Uma desvalorizagao relativa no Uruguai tende a manter-se ao longo de
24 meses, depnme sistematica e crescentemente os pregos agricolas uruguaios e, quase
permanentemente, as importagoes agricolas provenientes desde o Brasil. O eteito  sobre a
moeda ¢ variavel ao longo do tempo. As exportagdes agricolas uruguaias ao Brasil sofrem um
impacto positivo muito elevado no pnmeiro tnmestre (a maior elasticidade em termos
absolutos de todo o conjunto de resultados do modelo) que continua mais moderadamente no
segundo trimestre e depois tém uma tendéncia a inverter-se (Tabela 33 ¢ Gratfico 14 1\V) No
caso da quantidade de moeda relativa UruguavBrasil (M1), o prego intemacional do
petroleo, como ja foi dito, e as MUAB conseguem explicar entre um minimo de 20°0 e um
maximo de algo mais de um 30% da sua variancia dos erros de previsdo.(Tabela 32) Como
tendéncia geral, aumentos de M1 tendem a apreciar relativamente a moeda uruguaia,
detenorar relativamente ao Brasil os pregos agricolas uruguaios e, consequentemente,
diminuir as duas variaveis do comércio. (Tabela 33 e Grafico 14 V)

Os erros de previsdo dos pregos agricolas relativos Uruguav/Brasil (IPA) <~

além da propria e relevante influéncia da vanavel em questio, sao atnbuidos (entre um 15 ¢
um 25% de sua vanancia) aos efeitos dos pregos intemacionais dos alimentos e das matenas-
primas agricolas no nivel internacional. Mas, ¢ muito sugestivo que as duas vanaveis de
comércio bilateral, juntas, sO conseguem explicar menos de 10% desta vanancia ao cabo de
24 meses.(Tabela 32)

Os efeitos de um choque em [PA s3o ciclicos em todas as vanaveis analisadas
e de moderada importancia absoluta a luz das elasticidades de impulso estimadas (Tabela 33 e
Grafico 14 VI). No primeiro ano, aumentos de [PA reduzem XUAB mas tambem
(excetuando o primeiro trimestre) MUAB. Efeitos contrarios produzem-se no segundo ano
Durante os pnmeiros nove meses o aumento de [PA aprecia a moeda uruguaia, depois e ate o
final do periodo produz o resultado contrarno.

No que se refere as exportacées agricolas brasileiras ao Uruguai (MUAB)
€ muito sugestivo que nem a taxa de cambio relativa (TDC) nem os pregos agricolas relativos
(IPA) tenham um papel destacado na explicagio da decomposi¢do de sua variancia Pelo
contrario, tém certo destaque a quantidade de meeda relativa (M1) e, em menor grau, as
exportagdes agricolas uruguaias ao Brasil (XUAB). (Tabela 32). Um aumento das MUAB
deprecia sistematicamente a taxa de cambio uruguaia; expande permanentemente a moeda
uruguaia, tende a manter-se com moderada intensidade ao longo dos 24 meses;

N,
‘fj/)



[FE

predominantemente melhora os pregos agricolas uruguaios e tém um eteito ciclico sobre as
XUAB (Tabela 33 e Grafico 14 VII).

No caso das exportagées agricolas uruguaias ao Brasil (XUAB)
evidencia-se certa importancia da quantidade de moeda relativa (M1) e da taxa de cambio
relativa UruguavBrasil (TDC) na decomposigdo da vanancia de seus erros de previsio
Porém, os pregos agricolas relativos (IPA) sdo irrelevantes neste caso Os dois preyos
agricolas internacionais conseguem explicar, juntos, quase 10% da variancia total ao cabo de
um ano. As elasticidades de impulso frente a um choque em XUAB (Tabela 33 ¢ Gratico 14
VIII) evidenciam que um alta em XUAB tende a manter-se ao longo de 24 meses, impacta
positivamente as MUAB, deprecia quase permanentemente -de forma moderada- a moeda

uruguaia; tende a reduzir os pregos agricolas relativos e produz um comportamento de <.~

contragdo e expansdo da quantidade de moeda relativa.

V.4.1.3 Anilise dos resultados

O modelo conjunto com vanaveis intemacionais tentou estabelecer a
importancia relativa dos fatores intemacionais "vis a vis" os domésticos dos dois paises na
determinacdo dos pregos agricolas relativos entre os dois paises e dos fluxos de comércio

Os resultados obtidos sio claros no sentido de mostrar a escassa importancia
dos fatores externos conjuntamente considerados (prego intemacional do petroleo, prego
intemacional das matérias-primas agricolas e prego internacional dos alimentos) sobre as
variaveis de interesse, em particular as duas de comércio (MUAB e XUAB).

Ja na consideragdo individual das vanaveis integrantes deste bloco so o prego
intermacional dos alimentos (FOOD) tem alguma importancia. Seu efeito mais notorio no caso
de sofrer um choque de alta é o de reduzir as duas variaveis de comércio. Isto € consistente
com o fato de que os dois paises, ante uma alta do prego internacional dos alimentos, prefiram
colocar este tipo de exportagdes em terceiros mercados. Porém, FOOD tem adicionalmente
um efeito importante, em termos relativos, que € sobre os pregos agricolas relativos. Um
aumento de FOOD faz aumentar permanentemente os pregos agricolas uruguaios
relativamente aos brasileiros e, paralelamente, faz reagir o cambio relativo contra o Uruguai.
Nestas carateristicas seguramente encontra-se parte da explicagdo ao fato de que um aumento
de FOOD afete negativamente as exportagdes agricolas uruguaias ao Brasil.



O efeito de um alta no prego internacional das maténas-primas agricolas e
diferente nas duas vanaveis de comércio, pois aumenta as vendas uruguaias ao Brasil e
diminui, porém com menor intensidade, as vendas brasileiras ao Uruguai  Estes eteitos
poderiam associar-se com a melhora da competitividade da agricultura uruguaia, que tem o
choque positivo de AMR através dos seus impactos sobre a taxa de cambio relativa e os
pregos agricolas

Destacam-se agora os efeitos da moeda e da taxa de cambio. A quantidade de
moeda relativa ¢ relevante tanto na explicagio das MUAB quanto das XUAB A taxa de
cambio somente no caso das XUAB. Esta diferenga na importancia destas duas variaveis
seguramente pode ser atribuida ao tipo de produtos agricolas que o Uruguai compra no
Brasil, pois quase em sua totalidade ndo tem concorréncia de produgdo doméstica. Por este
fato é razoave! supor que o0 cambio ndo tem porque afetar diferencialmente as imporntagoes
vindas do Brasil.

O efeito do cambio sobre as XUAB ¢ direto e muito intenso, como esperado,
mas somente durante os primeiros seis meses. Depois tem um comportamento quase ciclico
na medida em que o conjunto das outras variaveis comega a interagir.

Por sua vez, o efeito da quantidade de moeda relativa, relevante em termos
da decomposigio da vanancia dos erros de previsdo, ¢ claro no sentido de que um aumento
relativo da quantidade de moeda uruguaia faz diminuir as duas variaveis de comercio e mais
intensamente as vendas uruguaias. As razdes para este comportamento ndo aparecem
claramente no conjunto de vanaveis do modelo, pois a alta de M1 relativa melhora o cambio
em favor do Uruguai (0 que ndo deveria afetar muito as compras uruguaias no Brasil pelas
razdes antes mencionadas, mas sim deveria aumentar as compras do Brasil no Uruguai) e tem
s0 um efeito muito ligeiro favoravel ao Brasil nos pregos agricolas (que, por sua vez, nao tem
influéncia no comércio). Talvez uma melhor compreensio deste fendmeno possa ser obtida na
analise dos resultados do outro modelo conjunto.

V.4.2 Modelos conjuntos sem variiveis internacionais
Caractenzada a influéncia das vanaveis intemacionais sobre o comércio
bilateral de produtos agricolas através dos resultados apresentados em V.3.1, os modelos
conjuntos sem vanaveis internacionais, cujos resultados s3o apresentados nesta segao, tentam

< e



explorar mais os efeitos das questdes domésticas nos pregos agricolas relativos e no comercio
agricola entre os dois paises.

Os resultados que se apresentam para o caso dos modelos conjuntos sem
vanaveis intermnacionais referem-se as estimagdes obtidas de um modelo desenvolvido segundo
as caracteristicas apresentadas na Tabela 14

V.4.2.1 Estimativas dos coeficientes de interag:iio contemporianea
Tal como aconteceu nos dois tipos de modelos até agora analisados, as

estimativas dos coeficientes de interagdo contemporinea obtidas no caso do modelo conjunto
sem vanaveis intemacionais tiveram, em geral, os sinais esperados Destacam-se em particular

os sinais dos efeitos do produto brasileiro (PB) sobre o produto uruguaio (PU), dos pregos -

agricolas relativos Uruguay/Brasil (IPA) e da taxa de cambio relativa Uruguai/Brasil (TDC)
sobre as duas variaveis de comércio agricola (MUAB e XUAB) E destacavel o alto valor
absoluto dos efeitos de PU sobre as vanaveis de comeércio. Porém, sio minona as estimativas
dos coeficientes com boa significancia estatistica. Estas praticamente reduzem-se aos casos da
influéncia de PU sobre XUAB e MUAB e das vanaveis TDC, M1 ¢ MUAB sobre XUAB
Esta situagdo tem outra face que € reduzir a importincia da discussio sobre os sinais de outras

relagdes contemporaneas.(Tabela 34).
V.4.2.2 Elasticidades de impulso e descomposigiio da variancia dos erros de previsio

. Tal como era previsivel, as duas variaveis de produto (PB e PU) compornam-
se como exogenas dentro do sistema. A decomposi¢io da vanancia dos seus erros de previsdo
¢ fundamentalmente explicada por elas mesmas (Tabela 35).

Porém, a diferenga do que acontecia com as variaveis internacionais nos
modelos anteriores em que, apesar de elas aparecerem como as exogenas, nao tinham uma
grau impontante de influéncia nas vanaveis domésticas, neste caso PU e PB tém um
importante papel na decomposigdo da vaniancia dos erros de previsio de muitas das vanaveis
domésticas e em alguns casos com muita intensidade (Tabela 35)
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Tabela 34 - Modelo conjunto sem variaveis internacionais: estimativas dos
coeficientes da matriz A,.

PB PU TDC IPI MI IPA MUAB XUAB

PB 1 0 0 0 0 0 0 0

PU 0,120 1 0 0 0 0 0 0
(0.144)

TDC | -0,066 -0,016 1 0 0 0 0 0
(0.340) (0.285)

IP1 -0,095 0,033 0,030 I 0 -0,128 0 0
(5.461) (0.075) (0.756) (8.004)

Ml -1,157  -0,583 0,349 -1,731 1 0 0 0
(2.423) (0.590) (0.578) (13.045)

IPA 0,453 0,087 -0,046 -1,516 0,056 1 0 0
(7.465) (0.845) (1.790) (37.913) (0.669)

MUAB 0 2,934 -0,014 0,080 -0,195 0,243 1 0

(0.499)  (0.216)  (1.007) (0.142) (0.375)

XUAB | 0,474 7,846 0,837 -2,287 -0,690 -0,084 -0,713 1

(1.556) (1.460) (0.513) (2.396) (0.354) (0.911) (0.296)

Nota: Valores cm parénteses s3o cstimativas do desvio padrdo, os sinais de cocficientes fora da
diagonal pnncipal foram trocados.

Legendas: PB PIB brasilciro
PU PIB uruguaio
TDC Taxa dc cambio relativa Uruguai/Brasil
IPI Pregos industriais relativos Uruguai/Brasil
Ml Quantidade de moeda relativa Uruguai/Brasil
IPA Pregos agricolas relativos Uruguai/Brasil

MUAB Vendas de produtos agricolas brasilciros ao Uruguai
XUAB Vendas de produtos agricolas uruguaios ao Brasil

PB e PU ndo sdo muito importantes para explicar a taxa de cambio relativa
(TDC) nem a quantidade de moeda relativa (M1). S3o moderadamente importantes nos
preos industriais ‘relativos Uruguai/Brasil (IPI). Sac' significativos nas trés vanaveis
relevantes: pregos agricolas relativos (IPA) (que ¢ influenciado por PB e, de maneira decisiva,
de PU); vendas agricolas brasileiras ao Uruguai (MUAB) (quase exclusivamente influenciada
por PU), e nas vendas agricolas uruguaias ao Brasil (XUAB) (fundamental, mas nio
exclusivamente, influenciada por PU). (Tabela 35)

As elasticidades de impulso frente a choques em PB (Tabela 36 e Grafico 15 1
e II) mostram que este tipo de choque tende a manter-se com um padrdo de estabilidade,
transmite-se com intensidade crescente e igual sentido que o choque onginal ao produto
uruguaio; faz alterar em sentido inverso ao choque a quantidade de moeda relativa; tém um
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fortissimo e direto impacto nas XUAB. Pregos e cambio reagem em forma ciclica: enquanto
no primeiro ano apos o choque pregos agricolas e cambio uruguaio vdo na diregao do mesmo,
reagem em sentido contrario no segundo ano;, o comportamento dos pre¢os industnais ¢
exatamente o0 contrario.

Aumentos em PU tendem a manter-se com importantes auto-elasticidades
durante os 24 meses, depreciam permanente e intensamente a moeda local, melhoram
notavelmente os pregos agricolas relativos (elasticidade superior a unidade), impactam
positivamente e de maneira muito forte as importagdes agricolas vindas do Brasil assim como
as XUAB (a elasticidade no pnmeiro tnmestre ¢ 6 a mais alta dos resultados deste modelo).
Apds um semestre de reduzir a quantidade de moeda relativa, expande muito a mesma. Os
pregos industriais relativos tém o comportamento exatamente inverso ao da moeda (Tabela
36, Grafico 15 Ill e IV)

A decomposigao da vanancia dos erros de previsio da taxa de cambio real
relativa Uruguai/Brasil (TDC) mostra a relevancia da propria vanavel em primeiro lugar e
depois, em ordem de importancia, das XUAB e de M. (Tabela 35). As  elasticidades  de
impulso frente a choques em TDC mostram que, se acontecer um acréscimo desta vanavel, o
mesmo tende a manter-se em propor¢do importante ao longo dos 24 meses; melhora ligeira e
crescentemente os pregos industriais uruguaios, diminui de maneira significativa as
importagdes agricolas vindas do Brasil de maneira permanente. S6 favorece um trimestre as
exportagdes agricolas uruguaias ao Brasil (XUAB), tendo depois um efeito de contragio.
Tende a melhorar os pregos agricolas brasileiros e afeta negativamente tanto PU quanto PB.
(Tabela 36 e Grafico 15 V e VI)

Os pregos relativos industriais Uruguai/Brasil (IPI), além da influéncia )a
assinalada dos respectivos produtos ou rendas nacionais (PB e PU), recebem um importante
impacto, ainda que decrescente nos ultimos 6 meses analisados, de parte dos pregos relativos
agricolas (IPA). Também, a partir do més 15 de parte da taxa de cambio relativa.(Tabela 35).
Aumentos dos pregos relativos industriais (IPI) durante o primeiro ano teriam um impacto
positivo sobre PU e PB, revertendo a situagao no segundo ano. Deprecianam mais que
proporcionalmente a moeda uruguaia e tenderiam a manter-se com um padrdo ciclico. Seus
efeitos sobre moeda e pregos agricolas seniam muito semelhantes (um ciclo de redugio-
expansio-redugio). O efeito sobre as MUAB seria predominantemente positivo assim como
sobre as XUAB (Tabela 36 e Grafico 15 VII e VIII).
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A decomposi¢do da vanancia dos erros de previsio da quantidade de
moeda relativa Uruguai/Brasil (M1) evidencia que ¢ a vanavel que menor influéncia recebe
das demais variaveis do sistema. Assim, ainda que transcorridos 24 meses desde o choque,
55% desta vaniancia se explica pela propna vanavel. Todas as demais vanaveis do modelo tém
um nivel semelhante, e escasso, de influéncia em M1, manifestando-se no ultimo semestre
estudado um efeito mais significativo de PU (Tabela 35). Acréscimos na quantidade de moeda
relativa mantém-se a taxas decrescentes até um ano e meio depois do choque; nos ultimos
seis meses analisados a situagdo se inverte. Depreciam mais que proporcionalmente a moeda
uruguaia; afetam negativamente de maneira permanente o comércio e em particular as
MUAB. Afetam negativamente ambos produtos de maneira permanente. Reduzem
relativamente os pregos industnais uruguaios de maneira muito leve durante um ano e tém o
comportamento exatamente oposto no segundo ano. Durante um semestre melhoram
relativamente os pregos agricolas uruguaios frente aos brasileiros para depois, ao longo dos 18
meses restantes, deprimi-los de maneira moderada. (Tabela 36 e Grafico 15 XI e XII)

Por sua vez, os precos agricolas relativos Uruguai/Brasil (IPA) ocupam a
posi¢io extrema contraria 2 de M1: ja no més nove mais da metade da variancia dos seus
erros de previsdo é explicada pelo conjunto das outras sete vanaveis e ao cabo dos 24 meses
apds o choque este percentagem € quase 90%. Neste processo XUAB, M1, MUAB, TDC
tém um papel menos destacado (mas ndo irrelevante nos ultimos trés casos). O destaque ¢
para a alta influéncia no inicio dos IPI, logo de PB e por ultimo estes dois sendo substituidos
pelo grande efeito de PU. (Tabela 35). As elasticidades de impulso de PU e PB frente a
choques em IPA sio quase despreziveis. Aumentos de IPA tenderiam a aumentar a taxa de
cambio relativa, ligeiramente, no primeiro ano para depois diminuir mais intensamente. Moeda
relativa e pregos industriais relativos tém uma resposta semelhante em sinal (negativo), porém,
a queda é muito mais intensa no caso da moeda. Predominantémente aumentos de IPA
relativos Uruguai/Brasil tendem a aumentar as MUAB e, como tendéncia, também as XUAB.



Tabela 35 - Modelo conjunto sem variaveis internacionais: resultados da
decomposigdo da variancia dos erros da previsdo. (Continua)

Decomposigdo da vanincia dos crros de previsdo do PIB brasileiro (PB) :

Més PB PU TDC IPI Ml IPA MUAB XUAB TOTAL
3 100 0 0 0 0 0 0 0 100
6 80 1 0 15 0 0 4 0 100
9 69 3 2 21 0 0 ) 0 100
12 59 S 8 20 1 0 4 2 100
15 50 7 13 17 4 1 6 3 100
18 45 6 IS 15 5 1 7 6 100
21 41 8 18 12 S 1 7 8 100
24 k%) 12 19 10 ) 1 6 14 100

Decomposig3o da varidncia dos crros de previsdo do PIB uruguaio (PU) :

Més PB PU  TDC IP] Mi IPA MUAB XUAB TOTAL
3 1 9 0 0 0 0 0 0 100
6 S 83 0 2 b 0 3 3 100
9 10 73 0 3 9 0 2 3 100
12 19 66 3 3 12 0 3 4 100
15 b 73 3 | 10 0 3 4 100
18 b 64 3 | 14 0 4 9 100
21 7 58 3 1 17 0 4 9 100
24 7 53 S 1 18 | 3 11 100

Docomposigdo da vanidncia dos ertos de previsdo da taxa de cimbio relativa
Uruguai /Brasil (TDC) :

Més PB PU TDC IP1 MI IPA MUAB XUAB TOTAL
3 0 0 100 0 0 0 0 0 100
6 1 3 88 4 | | 0 3 100
9 7 4 73 3 2 1 | 8 100
12 7 ) 65 b 6 0 | 10 100
15 - S S 54 7 8 1 1 19 100
18 4 s 49 7 Il | 1 22 100
21 3 6 45 6 12 2 | 25 100
24 3 7 43 S 12 3 1 27 100

Decomposig3o da variincia dos erros de previs3o dos pregos industriais relativos
Uru guai/Brasil (IPI) :

—Més PB Py mC P MlI IPA MUAB XUAB TOTAL
3 3 0 | 88 0 7 0 0 100
6 13 0 | 65 | 18 | 2 100
9 15 0 1 60 1 18 2 2 100
12 13 3 S 50 1 16 10 3 100
15 10 9 18 38 1 13 9 3 100
18 10 14 25 30 1 10 7 4 100
21 9 15 29 26 2 7 6 6 100
24 8 20 28 22 3 ) S 8 100

o
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Tabela 35 - Modelo conjunto sem variaveis internacionais: resultados da
decomposigao da variancia dos erros da previsao. (Continuagao)

Dcoomposncao da varidncia dos crros dc previsdo da quantidade dec moeda relativa

Uruguai/Brasil (M1) :

Més | PB PU TDC IPI Ml IPA MUAB XUAB TOTAL
3 4 3 3 12 n 1 0 0 100
6 2 2 3 6 86 1 0 0 100
9 2 1 3 6 84 4 1 0 100
12 3 1 3 b 79 S 4 0 100
15 6 2 b S n b 6 0 100
18 7 6 6 4 65 S 7 1 100
21 6 12 6 4 58 4 8 2 100
24 6 15 b} 4 S 4 8 4 100

Decomposicao da vanidncia dos crros de previsdo dos pregos agricolas relativos

Uruguai/Brasil (IPA) :
oM LopB Lpuloc | et T M T IPA T MUAB | XUAB | TOTAL
3 7 0 1 33 1 58 0 0 100
6 21 | 1 22 | 53 | 0 100
9 22 5 1 19 2 47 3 2 100
12 16 16 3 15 3 35 10 1 100
15 12 28 9 1 6 25 9 | 100
18 10 37 10 8 8 18 7 2 100
21 9 40 1 8 9 14 6 3 100
24 7 45 10 7 10 11 5 5 100

Decomposigdo da varidncia dos crros de previsdo das vendas de produtos agricolas brasilciros

a0 Uruguai (MUAB) :

Més | PB PU TDC Pl _MI___IPA___ MUAB _ XUAB _TOTAL
3 ] 35 0 1 1 0 61 0 100
6 1 33 1 s 1 1 53 s 100
9 1 33 2 7 1 1 49 6 100
12 1 33 s 6 6 2 38 9 100
15 1 38 s 4 13 2 27 1 100
18 4 35 4 4 16 3 2 12 100
21 s 35 4 3 17 3 19 13 100
24 J 6 37 s 3 17 3 16 14 100

Decomposi¢do da varidncia dos crros dc previs3o das vendas de produtos agricolas uruguaios

ao Brasil (XUAB) :

Mé | PB PU  TDC IPI Ml IPA MUAB  XUAB  TOTAL ~
3 2 25 ! 1 2 0 6 63 100
6 S 20 1 3 i 0 b 54 100
9 10 18 2 S 12 0 6 48 100
12 10 17 2 6 12 1 6 46 100
15 9 21 2 S 10 2 8 43 100
18 10 20 2 S 10 1 8 43 100
21 13 19 3 S 10 2 8 41 100
24 13 20 4 S 9 2 7 40 100

Legendas: PB PIB brasilciro
PU PIB uruguaio
TDC Taxa de cambio relativa Uruguai/Brasil
IPI Pregos industriais relativos Uruguai/Brasil
Ml Quantidade dc mocda relativa Uruguai/Brasil
IPA Pregos agricolas relativos Uruguai/Brasil
MUAB  Vendas dc produtos agricolas brasileiros ao Uruguai
XUAB Vendas de produtos agricolas uruguaios ao Brasil
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Tabela 36 - Modclo conjunto sem vanveis intemacionais: clasticidades de impulso
das vanavcis domésticas.(Continua)

Efeitos dc um choque cm PB sobre:

Més | PB PU TDC IP1 MI IPA MUAB XUAB
3 1,00 0,12 0,07 0,18 0,94 0,69 0.56 1.97
6 0,52 0,28 0,24 0,41 0,50 1,34 0,03 3,11
9 0,19 0,39 1,05 0,25 0,17 0,76 0,42 3.88
12 0,24 0,20 0,68 0,10 -0,81 0,54 0,26 1,51
15 0,35 0,06 0,22 0,13 -1,58 0,37 0,74 0,20
18 0,35 0,31 0,11 0,26 -1,25 0,69 1,84 2.47
21 0,34 0,56 0,32 0,30 0,28 0,56 1,55 3,86
24 0,31 0,44 0,47 0,31 0,46 0,53 1,70 0.66

Efeitos de um choque em TDC sobre:

Més |PB PU TDC IPI Ml IPA MUAB XUAB
3 0,00 0,00 1,00 0,04 0,28 0,09 0.06 0.60
6 0,00 001 0,46 0,01 0.33 0,10 0,24 0,07
9 0,07 0,00 0,65 0,04 0.17 0,00 0,21 0,47
12 013 010 062 010 0,14 0,24 0,56 0,46
15 0,16 0,10 0,63 0,23 0,48 0,48 0,39 0.38
18 0,15 0,10 0,56 0,23 0,44 0,43 0,29 0,25
21 0,17 0,11 0,56 0,24 0,24 0,41 0,35 0,53
24 0,19 -0,20 0,62 0.24 -0,22 041 0,53 0,93

o Efeitos de um choque em M1 sobre:

Més | PB PU TDC IP] M1 IPA MUAB XUAB
3 0,00 0,00 0,00 0,01 1,00 0,07 0,19 0,54
6 0,02 0,08 0,07 0,03 1,25 0,04 0,03 -1.16
9 0,01 0,09 0,15 0,01 0,86 0,08 0,01 0,76
12 -0,03 0,09 0,27 0,02 0,41 0,14 0.46 0.19
15 -0,07 0,13 0,29 0,02 0,23 0,25 0,71 0.21
18 0,06 0,18 0,33 0,04 0,06 0,28 -0.68 -0,09
21 0,05 0,20 0,29 0,05 0,17 0,30 0,51 -0,18
24 0,07 0,19 0,32 0,07 0,42 0.34 0.57 -0.12

Efeitos de um choque em MUAB sobre :

Més | PB PU TDC IPI M1 IPA MUAB XUAB
3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,71
6 0,08 0,05 0,03 0,02 0,05 -0.07 0,25 0.24
9 0,03 0,02 0,10 0,03 0,13 0,11 0.03 0,45
12 0,01 0,03 0,06 0,09 0,30 -0,26 0,07 0,25
15 0,06 0,07 0,00 0,05 0,28 0,14 0,25 0.62
18 0,06 0,08 0,08 001" 0,30 0,03 0.19 0,29
21 0,03 0,05 0,03 -0,03 0,21 0,10 0.09 0.12
24 0,03 0,04 0,03 0,03 .19 0,15 0.07 0,03



Tabela 36 - Modclo conjunto sem vanaveis internacionais: clasticidades de impulso
das vanaveis domésticas. (Continuagdo)

Efcitos dc um choque em PU sobre:

Més PB PU TDC 1P1 M1 IPA MUAB XUAB
3 0,00 1,00 0,02 0,03 0.64 0.00 3.09 6.00
6 0,09 0,43 0,48 0,05 -0,39 0.29 1.17 0.20
9 0,17 0,35 0,54 0,00 0.16 0.59 0,89 0.86
12 0,21 0,30 0,60 0,21 0.12 1.33 1.85 0,38
15 0,24 1,29 0,61 0,36 0,77 1,80 3.31 3.93
18 0,06 0,85 0,56 0,44 1.6l 2,11 2,00 0,28
21 0,33 0,72 0,80 0,38 2,13 1,89 2,08 0,69
24 0,45 0,73 0,82 0,62 1,76 2,56 3.17 2.56

Efcitos d¢c um choque cm IP] sobre:

M¢és PB PU TDC IPI M1 IPA MUAB XUAB
3 0,00 0,00 0,00 1,00 -1.73 -1,61 0,74 -1.49
6 0,53 0,22 0,71 0,48 0.63 0,48 1,48 2,68
9 0,42 0,18 0,34 0,16 0,85 0,30 -1,04 294
12 0,30 0,06 0,95 0,11 0,09 0,71 0.72 1,77
15 0,18 0,08 1,10 0,05 0.21 0.46 0.0l -1.16
18 0,14 0,12 0,80 0,21 -0.50 -0.29 091 0.46
21 -0,04 0,11 0,01 0,40 -0.04 -0.69 0,63 -1.13
24 0,07 0.15 0,05 047 045 -1,00 051 -0.52

Efeitos de um choque ecm IPA sobre:

Més PB PU TDC IPI MI IPA MUAB XUAB
3 0,00 0,00 0,00 0.13 0.22 1,00 0.10 .01
6 0,03 0,01 0,15 0.24 -0.15 0,69 -0,24 0,06
9 0,03 0,04 0,05 -0,11 0,73 0,37 0.00 0,54
12 0,03 0,03 0,06 0,06 0,60 0,28 0,44 0,84
15 0,03 0,03 0,17 0,07 -0,18 0,20 0,49 0.59
18 0,05 0,05 -0,20 0,00 0,11 0,09 0,57 0.07
21 0,07 0,04 -0,39 0,03 -0,23 0,02 042 0,56
24 0,03 0,11 0,42 0,02 -0,02 -0.18 0.52 0,10

Efcitos de um choque em XUARB sobre:

Més PB PU TDC 1P] M1 IPA MUAB XUAB
3 0,00 - 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 1,00
6 -0,00 0,02 0,05 0,01 0,01 0,02 0.13 0,21
9 000 00l -0,09 00l -0.03 0,04 0,09 -0.22
12 0,02 0,01 0,09 -0.01 0.0l 0.00 0,14 0,04
15 0,02 0,03 0.18 0,01 0.02 0,02 0.20 0,27
18 0,03 0,06 0,15 -0,02 0.06 0,05 0,18 0.24
21 0,03 0,05 0,16 0,03 0,12 0,08 0,17 0,03
24 0,06 0,06 0,17 0,04 0.14 0.11 0,21 0,17

Legondas: PB PIB brasilewro
PU PIB uruguaio
DC Taxa de cimbio relativa Uruguati Brasil
1Pl Pregos industnais relativos U'ruguai Brasil
Ml Quantidade de moceda relativa Uruguai Brasil
IPA Pregos agricolas relativos Uruguai Brasil
MUAB Vendas de produtos agricolas brasileiros ao Uruguai

XUAB Vendas de produtos agricolas uruguaios ao Brasil
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Grafico 15 - Modelo conjunto sem vanaveis internacionais elastcidades de impulso
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Até um ano apos o choque a vanancia dos erros de previsio das exportagées
agricolas brasileiras ao Uruguai (MUAB) se explica, grosso modo, metade por si mesma,
uma ter¢a parte pelo PU e a parte restante atribuivel as restantes seis variaveis. No segundo
ano se mantém a importancia de PU, cai continuamente a importancia da propria vanavel e
aparecem M1 e XUAB como vanaveis explicativas relevantes. (Tabela 35).

E importante salientar que nem pregos relativos (sejam industriais ou
agricolas), nem taxa de cimbio tém influéncia decisiva, sob este ponto de vista, em MUAB.
Frente a choques em MUAB s6 sdo expressivas as elasticidades de impulso de M1, IPA,
XUARB e da propria MUAB. As estimativas das elasticidades que cabem a PB, PU, TDC e IPI
sdo praticamente zero. Assim, um alta em MUAB tende a manter-se com um padrdo de
elasticidades relativamente ciclico; afeta principalmente de maneira positiva as XUAB (ainda
que com picos de sinal negativo), depnme quase permanentemente os pregos agricolas
relativos e expande ligeiramente a quantidade de moeda relativa. (Tabela 36 e Grafico 15 XIII
e X1V).

Para encerrar esta segdo, refere-se ao comportamento das exportacdes
agricolas uruguaias ao Brasil (XUAB). Seguindo o padrio ja estabelecido para o caso das
MUAB, na decomposi¢do da vanancia dos erros de previsio de XUAB ndo sdo vanaveis
relevantes nem pregos relativos (agricolas ou industriais) nem taxa de cambio. Aos efeitos ja
comentados das variaveis PU e PB em paragrafos anteriores, tem-se que acrescentar os da
quantidade de moeda relativa.

Mas, ¢ importante ressaltar que sempre predomina o efeito da propria vanavel
XUARB. (Tabela 35). As elasticidades de impulso do conjunto das variaveis do sistema frente a
choques nas XUAB s3o em sua maiona praticamente zero durante a maior parte do periodo
no caso de PB, PU, IPI, M1 e IPA. Porém nestes dois ultimos casos, no ultimo semestre
analisado, produz-se uma moderada resposta positiva frente a um alta das XUAB. Por outra
parte, aumentos das XUAB tendem a manter-se com um padrdo ciclico, impactam positiva e
moderadamente as MUAB e apreciam relativamente a moeda uruguaia.

V.4.2.3 Analise dos resultados

Os resultados do modelo conjunto com variaveis intemnacionais
praticamente descarta a existéncia de um efeito muito relevante destes fatores
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internacionais nos pregos relativos agricolas uruguaios e brasileiros e nos fluxos de seu
comércio agricola bilateral. Portanto, o objetivo fundamental do modelo conjunto sem
variaveis internacionais ¢ concentrar-se na analise dos fatores domésticos que incidem
sobre estas variaveis.

Os resultados deste modelo, em primeiro lugar, confirmam a irrelevancia
dos pregos agricolas relativos na explicagao dos fluxos de comeércio bilateral. Este
resultado poderia ndo surpreender no caso das MUAB na medida em que, como ja foi
dito, elas tém uma pauta que ndo encontra correspondéncia forte na estrutura produtiva
uruguaia. Porém, é um pouco surpreendente no caso das XUAB na medida em que nio
se pode fazer raciocinio analogo ao caso das MUAB.

Em comparag¢do com o outro modelo conjunto, desaparece a importancia
da taxa de cambio relativa. Porém, se mantém com certa relevancia o efeito dos
agregados monetarios relativos M1.

Mas, o mais marcante é o decisivo papel que é assumido pelos dois PIB
na explicagdo dos fluxos de comércio.

O PIB uruguaio é relevante na explicagdo das duas correntes comerciais,
enquanto que o PIB brasileiro somente é importante no caso das compras brasileiras ao
Uruguai. Efeitos semelhantes ja tinham sido citados em analises anteriores (MACADAR,
1987, KAPLAN, 1987, BERRETA, 1987; DELLA MEA & VERA, 1988).

Estes elementos podem-se vincular, por um lado, diretamente com o0
efeito renda e/ou nivel de atividade na demanda por importagdes dos dois paises e, por
outro lado, com o efeito de oferta exportavel por parte do Uruguai. Assim, um aumento
do produto brasileiro tem um impacto direto e muito elevado sobre suas compras no
Uruguai.

A mesma coisa acontece em relagio a um choque positivo do produto
uruguaio sobre suas compras agricolas no Brasil. Mas este choque também tem um efeito
positivo (inicialmente muito elevado) sobre as vendas agricolas ao Brasil evidenciando
que, nas condigdes econdmicas e demograficas do Uruguai um aumento da produgio
necessariamente tem que ser colocado no exterior, neste caso no Brasil.
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E interessante ressaltar o fato que estes ultimos efeitos ocorrem apesar de
que o proprio choque positivo em PU piora o cambio relativo Uruguai/Brasil e aumenta
os pregos relativos agricolas Uruguai/Brasil. Este fato, com menor intensidade e clareza,
também registra-se quando o choque acontece em PB.

Por sua vez os efeitos da politica monetaria aparecem um pouco mais
claros neste modelo. Uma expansdo relativa de M1 no Uruguai quando comparada com
Brasil afeta negativamente as duas variaveis de comércio de forma direta. Mas,
adicionalmente, este fato ndo poderia se separar dos efeitos também negativos que o
mesmo choque monetario tem indiretamente através da taxa de cambio e,
particularmente, de ambos PIB, dada a relagdo dos PIB com MUAB e XUAB.



CAPITULO VI RESUMO E CONCLUSOES

No primeiro capitulo da pesquisa se fez a correspondente discussdo em
torno do problema que foi objeto da mesma e dos objetivos que guiaram seu
desenvolvimento.

Apos apresentar no Capitulo II os modelos tedricos com base nos quais
desenvolveram-se empiricamente os modelos VAR, apresentou-se, no Capitulo III a
metodologia de modelos VAR a ser aplicada na pesquisa, assim como 0s aspectos
empiricos da modelagem.

No seguinte capitulo se analisou a evolugdo das principais variaveis no
periodo em estudo. No Capitulo V se apresentaram os resultados obtidos.

. Os modelos nacionais foram estimados para poder estudar as
detenminantes externas e domésticas dos pregos relativos indistria/agricultura nas duas
economias.

Segundo os resultados obtidos para o Brasil, o papel das vanaveis
internacionais incluidas no modelo (prego internacional do petroleo, prego internacional
das matérias-primas agricolas, prego internacional dos alimentos e pregos ao atacado nos
EUA) na explicagido dos termos de troca foi muito reduzido. O papel mais relevante foi
cumprido pela taxa de cimbio. Uma desvalorizago da moeda brasileira fez diminuir os
pregos relativos industriais/agricolas durante mais de um ano.

Os resultados obtidos no caso brasileiro apoiam a hipotese de que a
relativa independéncia dos termos de troca domésticos dos efeitos de choques nas



108

variaveis internacionais poderia associar-se com o limitado nivel de abertura ao exterior
que a economia brasileira teve ao longo de todo o periodo em estudo e a intensa politica
agricola desenvolvida no mesmo. Ambos fatores podeniam ter operado no sentido de
isolar os pregos domésticos, particularmente os agricolas, dos acontecimentos externos

A importincia do cambio e a falta de importancia das vanaveis externas
sobre os termos de troca domésticos podem ser também interpretadas como as duas faces
desta situagdo. Na medida em que a taxa de cambio tenha sido empregada como
instrumento para neutralizar choques de pregos extemos, e inclusive nos pregos
domésticos, a conseqiiéncia seria que a taxa de cimbio acabaria por ter mais importancia
em detrimento da variaveis internacionais.

Por outro lado, os resultados obtidos evidenciam no caso brasileiro que,
pelo menos no primeiro ano apds acontecer o choque, a politica monetaria parece ter
operado tentando neutralizar as conseqiiéncias inflacionarias derivadas de mudangas nos
pregos externos.

Os resultados obtidos no modelo uruguaio evidenciam que os termos de
troca domésticos sdo explicados de maneira relevante pelo conjunto de trés variaveis
internacionais (prego internacional do petroleo, prego internacional das matérias-primas
agricolas, pregos internacional dos alimentos) e, com menor importancia, pela moeda.

Este padrdo é claramente diferente do detectado para o caso brasileiro.

Um aumento do prego internacional dos alimentos faz cair os pregos
relativos industriais/agricolas, favorecendo portanto os pregos agricolas de maneira
permanente. O mesmo efeito, mas com menor intensidade e clareza, é originado por um
aumento do prego intemacional das matérias-primas agricolas. O contrario ocorre no
caso em que seja o prego internacional do petroleo que sofre um choque de alta. Estes
trés efeitos sdo coerentes com a direta vinculagdio que cada um destes trés precos
internacionais tém com os pregos dos produtos e insumos domésticos.

O efeito da moeda ¢ diferente no Uruguai do que se da no Brasil, pois os
resultados evidenciam que um acréscimo de M1 faz aumentar a relagdo IPI/IPA durante o
primeiro ano no Brasil em tanto que, no Uruguai, faz diminuir a relagio IPV/IPA de
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maneira quase permanente, um fato que ndo € possivel explicar definitivamente Porém a
significdncia deste fendmeno ndo € expressiva.

Nos resultados do modelo uruguaio, o cambio aparece com um efeito
bem mais neutro. O efeito de uma desvalorizagdo cambial, que favoreceria a agricultura,
provoca queda na oferta monetaria (o que hipoteticamente podenia ir na diregdo de conter
o processo inflacionario), o que por sua vez pode mascarar os efeitos do cimbio sobre os
termos de troca.

Contrariamente ao feito na analise do caso brasileiro, pode-se levantar a
hipétese que no Uruguai a maior abertura da economia ao exterior e a menor intensidade
das politicas setoriais fortalecem a importancia dos fatores externos na determinagio dos
termos de troca domésticos.

Um elemento complementar desta hipotese € o fato de que o cambio ndo
tem um comportamento absolutamente neutralizador dos efeitos de choques nos pregos
externos, como havia sido observado no Brasil.

No caso uruguaio, a politica monetaria apresenta tendéncia similar a
observada para o Brasil no sentido de aparecer neutralizando os impactos inflacionarios
derivados de choques nos pregos externos.

Os resultados dos modelos conjuntos evidenciaram a maior importancia
dos fatares domésticos na determinagdo dos fluxos de comércio bilateral agricola.

Neste sentido o modelo conjunto com variaveis internacionais permitiu
estabelecer os efeitos da quantidade de moeda relativa Uruguai/Brasil e da taxa de
cambio relativa Uruguai/Brasil. A quantidade de moeda relativa é relevante tanto na
explicagdo das vendas agricolas do Brasil ao Uruguai quanto das vendas agricolas do
Uruguai ao Brasil. A taxa de cambio somente neste ultimo caso.

Os resultados do modelo conjunto sem variaveis internacionais, além de
confirmar a importancia da quantidade de moeda relativa sobre os fluxos de comércio,
permitem destacar o decisivo papel que assumem os dois PIB na explicagdo destes fluxos.

’

E assim que, enquanto o PIB uruguaio é relevante na explicagdo das duas correntes
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comerciais, o PIB brasileiro somente é importante no caso das compras brasileiras de
produtos agricolas oriundos do Uruguai.

Estas carateristicas podem-se vincular, por um lado, diretamente com o
efeito renda e/ou nivel de atividade na demanda por importagdes dos dois paises e, por
outro lado, com o efeito de oferta exportavel por parte do Uruguai.

Salienta-se que a consideragdo mais precisa dos agregados monetarios
pode ser um fator a ser aprimorado em futuras pesquisas e pode contribuir para analisar
melhor alguns aspectos ainda n3o suficientemente esclarecidos.

Dadas as importantes mudangas acontecidas no cenario da economia
regional e internacional desde o fim do periodo sob analise nesta pesquisa até o presente,
seria arriscado demais supor que as relagdes deterrinadas no passado possam vigorar no
futuro da mesma maneira. Portanto, ao extrapolar resultados ou fazer recomendagio para o
futuro a partir dos resultados obtidos nesta pesquisa, deve-se proceder cuidadosamente.

De um modo geral os resultados obtidos evidenciam a necessidade de
pesquisar mais ainda em torno a influéncia dos fatores macroeconomicos na agricultura
destes paises dada a relevancia que € possivel confirmar para os mesmos a partir do
presente estudo. Dada a importancia detectada pela pesquisa dos PIB na determinagio
dos fluxos comerciais bilaterais, os resultados confirmam também a idéia de que, somente
economias estaveis nos seus programas macroecondomicos e dinamicas no seu
crescimento podem fornecer um arcabougo adequado para um crescimento sustentado de
suas agriculturas. Isto, por sua vez, reafirma a necessidade da consolidagio dos
programas de estabilizagdo e reforma econdmica como requisitos imprescindiveis.

Como qualquer outra pesquisa, o presente trabalho tem limitagdes e
contribui¢des. A soma das duas permite estabelecer possibilidades de futuras pesquisas no
tema. Entre as primeiras corresponde assinalar pelos menos dois pontos: o possivel
aperfeigoamento do fundamento teorico na definigao das matrizes Ao (que subsidiariamente
poderia contribuir a melhorar a analise dos resultados obtidos) e o fato que o emprego de
critérios mais estritos do ponto de vista estatistico na analise da estacionariedade das
séries seguramente levaria a trabalhar com variaveis diferenciadas e mecanismo de
corre¢do do erro. Entre as segundas podem-se assinalar duas questdes diferentes. Desde o
ponto de vista metodologico os modelos VAR identificaveis evidenciaram ser Uteis para a
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consecug3o dos objetivos definidos para a pesquisa. Do ponto de vista dos problemas
estudados a pesquisa constitui o primeiro estudo desta natureza para o caso uruguaio e uma
proposta original no campo do estudo das relagdes entre agricultura, variaveis
macroecondmicas e comércio de produtos agricolas. Neste sentido ha contribuigdes na
medida em qhe identificam-se padrdes de relagdes entre as vanaveis e se formulam hipoteses
sobre a natureza dos mesmos, cujo estudo pode, sem duwvida, ser apnmorado no futuro
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