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RESUMO

O presente trabalho analisa as relagdes de causalidade de longo prazo no sentido de Granger
entre produgdo agropecuaria brasileira, derivativos agropecuarios da Bolsa do Brasil e abertura
comercial. A metodologia consistiu na aplicagdo do teste de causalidade de longo prazo em
bloco proposto por Yamamoto e Kurozumi (2003) em um modelo Vector Error Correction
(VEC) para o periodo de 2001 a 2020. O procedimento da inversa generalizada foi utilizado
para testar a causalidade de Granger de longo prazo entre as variaveis e a degenerescéncia da
matriz de covariancia do estimador foi detectada a partir do teste desenvolvido por Kurozumi
(2003). Os resultados obtidos corroboram para uma causalidade individual de longo prazo do
PIB agropecuario para os derivativos e uma relacdo de interdependéncia do comércio
internacional com os derivativos. Na analise em bloco foram obtidas evidéncias de que os
derivativos causaram o bloco composto por produgdo agropecuaria e abertura comercial do
setor rural, o que indica que o mercado financeiro tem possibilidade de influenciar o comércio

internacional do setor agropecudrio no longo prazo.

Palavras-chave: PIB agropecuario; derivativos, abertura comercial; teste de causalidade;

longo prazo.



ABSTRACT

The present work analyzes the long-term causality relations in the sense of Granger between
Brazilian agricultural production, agricultural derivatives of the Bolsa do Brasil and trade
liberalization. The methodology consisted of applying the long-term block causality test
proposed by Yamamoto and Kurozumi (2003) in a Vector Error Correction (VEC) model for
the period from 2001 to 2020. The generalized inverse procedure was used to test causality
long-term Granger degeneracy between the variables and the degeneracy of the covariance
matrix of the estimator was detected from the test developed by Kurozumi (2003). The results
obtained corroborate the long-term individual causality of agricultural GDP to derivatives and
a relationship of interdependence between international trade and derivatives. In the block
analysis, evidence was obtained that derivatives caused the block composed of agricultural
production and commercial opening in the rural sector, which indicates that the financial market

has the possibility of influencing international trade in the agricultural sector in the long term.

Keywords: agricultural GDP; derivatives, commercial openness; causality test; long term.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, o setor agropecuario brasileiro alcangcou um desenvolvimento
de grandes proporc¢des. Considerado um dos pilares da economia nacional sua importancia para
o crescimento econdmico vai do campo a agroindustria brasileira (Marques et al, 20006),
abrangendo de pequenos e médios produtores individuais as cooperativas e firmas de produgdo
em escala. Os avangos tecnologicos, o mapeamento da extensdo de terras produtivas, os estudos
em pesquisas em desenvolvimento agricola e pecuario ¢ a crescente demanda internacional
pelos produtos, nos ultimos 20 anos, expandiram o setor e de fato foram responsaveis pela
mudanga estrutural na produtividade da agropecuaria brasileira, o que levou o pais a se tornar
lider em exportacdes de produtos agropecuarios juntamente com Estados Unidos, China e
Unido Europeia (Paiva, 1979; Gasques et al, 2003; Marques et al, 2006; Gray, Jackson e Zhao,
2011; Martinelli et al., 2011; Fuglie, Wang ¢ Ball, 2012; Fries ¢ Coronel, 2014).

A agropecuadria além de suprir a demanda doméstica por alimentos e matéria-prima
industrial, tem papel fundamental no equilibrio da balanca comercial, uma vez que esse setor
representa percentual significativo das exportagcdes do agronegédcio brasileiro (Amaral e
Guimaraes, 2017; Bacha, 2018), o qual foi responséavel por quase 27% do Produto Interno Bruto
(PIB) em 2020 (IBGE).

O Valor Bruto da Producao (VPB) agropecuaria brasileira somou RS 1,18 trilhdo
em 2021 (MAPA), e os produtos que mais contribuiram para o faturamento sdo a soja, os
bovinos e o milho. Outro destaque foi a média anual de crescimento do PIB agropecuario, 3,4%
no periodo 1996 a 2021, superando a da industria ¢ a do setor de servigos, 1,2% e 2,3%
respectivamente (IBGE-Contas Nacionais).

No panorama recente do comércio internacional, as exportagdes da agropecudria
brasileira contabilizaram no ano de 2021 o valor total de US$ 51,315 bilhdes (IBGE), sendo o
Brasil o maior exportador do mundo de soja grio, de carne bovina e de outros produtos
agropecuarios, o que indica que mesmo com toda a evolugdo nos tltimos 20 anos o setor ainda
se encontra em expansdo. Cabe destacar também que o PIB do setor representou em 2021 o
percentual de 6,89% do valor total do PIB da economia brasileira a precos correntes,
contabilizando no mesmo ano R$ 598,10 bilhoes (IBGE-Contas Nacionais).

Como a atividade agropecudria € caracterizada por uma constante mudanga no

preco dos produtos, dado uma série de fatores exogenos, os derivativos surgiram como



instrumento de prote¢do contra o risco econdmico ¢ financeiro que as oscilagdes dos pregos
trazem para as negociagdes, como destacado em Aguiar (1999, 2004) e em Rimoli (2017).

Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) derivativos sdo contratos cujos
valores derivam de outro ativo subjacente, que pode ser fisico ou financeiro, de um indice ou
de uma taxa de referéncia, uma vez que no Brasil existem quatro mercados de derivativos:
mercado a termo, mercado futuro, mercado de op¢des e mercado de swap. Nas tltimas décadas,
os derivativos agropecuarios negociados na Bolsa do Brasil (B3) foram importantes para o
gerenciamento de riscos inerentes ao setor € o volume de negdcios com esses contratos tém
aumentado ao longo do tempo, dado que, além de hedge, esses ativos podem ter como finalidade
a alavancagem de resultados financeiros, a arbitragem e a especulacao.

Os beneficios que os produtores rurais podem auferir com o uso dos derivativos
agropecuarios sao inumeros. Os principais sdo a fixacdo de precos dos produtos agropecuarios,
a atracdo de grandes volumes de capital de risco, a visibilidade de precos e o menor custo de

financiamento dos estoques.

Fixar precos ¢ uma medida que protege os produtores rurais de variagdes que podem
gerar prejuizos financeiros, gerando assim uma sustentabilidade intertemporal do seu fluxo de
caixa futuro. O mercado de derivativos também possui mecanismos eficientes para a atragdo de
capitais vindo de especuladores, o que gera grande liquidez ao mercado e possibilidades de
ganhos com a previsio do movimento dos precos. E importante destacar que o mercado de
derivativos ¢ transparente e acessivel para todo tamanho de negocio, ou seja, tanto o maior
agente operador quanto o menor t€ém acesso aos precos que estdo sendo praticados e aos
contratos padronizados. Com relagdo a possibilidade de juros menores no financiamento dos
estoques, pode-se afirmar que os bancos tendem a financiar essas mercadorias com taxas mais
atrativas para os produtores rurais que utilizam contratos de derivativos, por conta da garantia
de recebimento e da seguranca que esses ativos oferecem para os agentes. Por ultimo, o uso de
derivativos pode possibilitar a redu¢do dos precos dos produtos agropecudrios em certos

mercados, caso o preco de mercado supere o do contrato no momento da liquidagao.

Em 2001, o volume financeiro do mercado de derivativos agropecuarios totalizou
R$ 8,56 bilhdes (B3). Esse valor movimentado na Bolsa do Brasil aumentou significativamente
ao longo das tultimas duas décadas, contabilizando R$ 247,812 bilhdes (B3) em valores
correntes no ano de 2020, enquanto o PIB agropecuario, a precos do ultimo trimestre desse
mesmo ano, contabilizou R$ 451,184 bilhdes (IBGE-Contas Nacionais). Além disso, ¢é

importante destacar que o numero de negodcios realizados, em 2020, com contratos de
2



derivativos agropecuarios ultrapassou 1 milhdo. A figura 1 apresenta o desenvolvimento do
mercado de derivativos agropecuarios em comparagdo ao PIB do setor.
FIGURA 1 — Evolugdo do mercado de derivativos agropecuarios e do PIB agropecuario
(RS bilhoes).
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Fonte: IBGE e B3.

Por conta de outras peculiaridades da agropecuaria, como vulnerabilidade frente as
alteragdes climaticas, necessidade de mapeamento de areas produtivas e¢ de estratégica
regulacdo governamental e deficiéncias logisticas no escoamento da produgdo, ha cada vez mais
demanda por estudos que possam nortear a elaboragdo de politicas e a previsao de cendrios para
as varidveis macroecondmicas do setor.

Segundo Srinivas e Vieira Filho (2015) analisar as interacdes dindmicas entre os
setores da economia ¢ considerar a possibilidade da obtengdo de resultados que auxiliem a
constru¢do de politicas de aumento de produtividade.

Portanto, o presente trabalho almeja gerar evidéncias sobre as relagdes de nao
causalidade de Granger de longo prazo entre o Produto Interno Bruto (PIB) agropecudrio, setor
real da economia, os negocios realizados com derivativos agropecudrios na Bolsa do Brasil

(B3), setor financeiro, e a abertura comercial (AC)' do setor rural, mercado internacional,

1Segundo Riezman et al (1996), quando se estuda as relagdes causais entre exportagdes e crescimento econémico,

ndo considerar as importagdes na realizagdo do teste de ndo causalidade pode levar a resultados tendenciosos,



representada pela soma das exportagcdes com as importagdes agropecudrias para o periodo que
comega no primeiro trimestre de 2001 e termina no ultimo trimestre de 2020.

Alguns dos resultados pioneiros nessa tematica foram gerados por Castelar, Leite e
Neto (2009), cujo objetivo do estudo foi a aplicacdo do teste de ndo causalidade de Granger de
longo prazo, desenvolvido por Bruneau e Jondeau (1999), para capturar as relagdes entre as
variaveis mencionadas, sendo assim, esse estudo sera o ponto de partida, ou o estudo base, da
revisdo de literatura do presente trabalho, pois as variaveis analisadas serdo as mesmas que 0s
autores utilizaram.

Para uma melhor organizac¢do do trabalho o objetivo geral serd dividido em trés: o
primeiro objetivo € gerar resultados empiricos sobre a relagdo de ndo causalidade de Granger
de longo prazo para as trés variaveis mencionadas por meio do teste desenvolvido por
Yamamoto e Kurozumi (2003), o qual € uma atualizac¢ao do teste desenvolvido por Bruneau e
Jondeau (1999), e comparar com os resultados encontrados em Castelar, Leite e Neto (2009), o
segundo objetivo ¢ identificar por meio do teste de classificagdo do posto das submatrizes de
cointegracdo e sua ortogonal, desenvolvido por Kurozumi (2003), se houve ou ndo alguma
variavel do estudo com o problema da degeneracdo da matriz de covariancia do estimador
associada a estatistica usual de Wald, e com isso justificar o uso do procedimento da inversa
generalizada, o terceiro objetivo ¢ executar o teste desenvolvido por Yamamoto e Kurozumi
(2003) agora em bloco, e assim gerar possiveis evidéncias de uma causalidade simultdnea do
setor real e financeiro da agropecudria brasileira para a abertura comercial e vice-versa.

O teste de ndo causalidade, e sua diregdo entre variaveis economicas, desenvolvido
por Granger (1969) sofreu alteragdes ao longo do tempo e suas defini¢cdes foram se atualizando

e sendo diferenciadas a partir da estratificagdo temporal: curto prazo e longo prazo. Com séries

temporais estacionarias, X; e Y;, a defini¢do de causalidade de Granger diz que X, causa Y, se

‘
o erro de previsdo da regressdo desta variavel em X declina ao se usar valores passados de X
em conjunto com valores passados de Y.

O teste de ndo causalidade de Granger de curto prazo ¢ o mais usual e pode ser
realizado diretamente a partir da estimagdo de um Vetor Autoregressivo (VAR), desde que as
variaveis do modelo sejam estacionarias, como descrito em Hendry (1986), Engle e Granger

(1987) e Dufour e Renault (1998).

portanto, consideremos para o caso do presente trabalho a variavel “Abertura Comercial (AC)”, elaborada como

em Castelar, Leite e Neto (2009).



Em sistemas cointegrados, onde as variaveis tém uma relacdo de estabilidade ou
equilibrio, tais testes tornam-se mais complexos, pois a existéncia de raizes unitarias traz
inameros problemas na inferéncia estatistica (Sims, Stock e Watson, 1990; Park e Phillips, 1989;
Toda e Yamamoto, 1995; Toda e Phillips, 1993, 1994).

Jones e Joulfaian (1991) e Perman (1991) defendem que em uma estrutura de um
modelo Vector Error Correction (VEC) a causalidade de Granger de curto prazo seria
representada pela significancia dos coeficientes das varidveis defasadas independentes e ja
causalidade de Granger de longo prazo pela significancia do coeficiente do Erro de Corregdo
(EC), porém esta possivel significancia estaria aceitando ou rejeitando a causalidade em um
modelo multivariado para todas as variaveis do vetor de cointegracdo, o que nao
necessariamente seria verdade.

Objetivando a resolucdo desse problema, em Bruneau e Jondeau (1999) foi
desenvolvido um teste para capturar a relagdo causal de Granger em um VEC, de modo
individual, através da ponderagdo dos multiplicadores dindmicos de longo prazo pelos
parametros do VAR em nivel, a partir disso em um sistema cointegrado a ndo causalidade de
Granger de longo prazo seria definida além da usual ndo causalidade de Granger de curto prazo.

Yamamoto e Kurozumi (2003) generalizaram a defini¢do de ndo causalidade de
longo prazo e de neutralidade de longo prazo apresentadas em Bruneau e Jondeau (1999),
considerando a relagdo causal de um bloco de variaveis para outro bloco de variaveis, ao invés
da anélise individual. Além disso, os autores perceberam, com base em Johansen (1995) e
Paruolo (1997), a possibilidade de desgenerecéncia da matriz de variancia e covariancia do
estimador, o qual é crucial para a construgdo da estatistica de teste usual de Wald. Segundo os
autores este problema ocorre com mais frequéncia na causalidade de bloco entre variaveis,
sendo presente em 100% dos casos quando o posto de cointegracdo ¢ igual a 1, mas também
pode ocorrer na causalidade univariada.

Na subsecdo 3.3.1 sera explicado o procedimento para se contornar um possivel
problema de degeneragdo. Adiante sera apresentada a defini¢do de nao causalidade de Granger
de longo prazo em bloco definida por Yamamoto ¢ Kurozumi (2003).

Seja o processo {x = [x;]} do elemento m integrado de ordem 1, I(1), e considere

R, x € Rrx as matrizes de escolha, onde R, = [, ,0] e Rz = [0, I,,]. Escolhendo as primeiras

pp variaveis de R; e as ultimas p, variaveis de Ry, pi1,p2 =1, com [, sendo uma matriz
identidade de posto k, entdo seja x; um conjunto de varidveis passadas x;_, (k = 0) e x; o

x¢ quando se expurga Rpx;_j (k = 0), portanto, a ndo-causalidade de longo prazo em bloco
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pode ser definida a partir das melhores predi¢des lineares (com base no erro quadratico médio)
EL(R;X¢in|xt) € EL(RyX¢1n|xt), onde h € o horizonte de previsdo. Logo, Rxx ndo causa no
sentindo de Granger R; x no longo prazo se:

Jim EL(Ryxeqp|xe) = Wm EL(Rxein|x?) (1)
Desse modo, a definicdo acima revela que o conhecimento das variaveis defasadas
Ripx:_i (k = 0) ndo torna mais precisa a melhor predigdo linear de Ry x; 4.

Definida a relagdo de ndo causalidade de longo prazo em bloco, na secdo 2 sera
feita uma breve revisdo de literatura sobre a analise de causalidade entre os setores real,
financeiro e externo da economia e principalmente sobre a tematica especifica da analise de
causalidade aplicada ao setor agropecuario brasileiro envolvendo as variaveis do presente
trabalho.

Na se¢do 3 serdo apresentados a base de dados, o modelo econométrico a ser
estimado e o teste de ndo causalidade de Granger a ser aplicado. Na secdo 4 os resultados

empiricos serdo discutidos e na 5 as conclusdes do trabalho.
2 REVISAO DE LITERATURA

Fraga e Bacha (1983), Junior e Ferreira (1999) e Vieira e Xavier (2017) encontraram
evidéncias empiricas de que a abertura comercial brasileira gera o crescimento economico e
Castelar, Leite ¢ Neto (2009), Silva (2008) e Farias, Almeida e Silva (2020) obtiveram os
mesmos resultados para o setor agropecuario brasileiro.

Segundo Castelar, Leite e Neto (2009), a abertura comercial do setor agropecuario
causa no longo prazo o PIB agropecuario, resultado que foi evidenciado por meio da aplicagdo
do teste de ndo causalidade de longo prazo desenvolvido por Bruneau e Jondeau (1999) em um
VEC. Utilizando o usual teste de Granger, os autores encontraram evidéncias de que o resultado
se repete para o curto prazo. Silva (2008) por meio do teste usual de ndo causalidade de Granger,
em um VAR estrutural, obteve evidéncias de que a abertura comercial gerou no curto prazo o
PIB agropecuario brasileiro. E corroborando esse resultado o teste de ndo causalidade de
Granger proposto por Hurlin e Venet (2008) e por Hurlin (2004) foi usado por Farias, Almeida
e Silva (2020) para evidenciar que a produtividade agricola do Brasil gerou a exportagdo no
curto prazo, sendo o teste especificado para dados em painel.

Contrariando esses resultados, Carvalho (2017) argumenta que a producdo

agropecudria gerou a exportacdo agropecuaria brasileira no periodo de 2001 a 2013. A tese
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evidenciou essa relagdo por meio da estimagao de um modelo de equagdes simultineas e uma
analise qualitativa baseada em condicionantes internos e externos da exportagdo de produtos
agropecuarios brasileiros. Segundo Carvalho (2017), o crescimento da producdo agropecuaria
gerou um excedente que facilitou as exportacdes dos produtos.

A causalidade de Granger unidirecional do desenvolvimento dos mercados futuros
de indices de agdes, proxy usada para representacdo dos derivativos, para o PIB foi evidenciada
no longo prazo para o Brasil por Sendeniz-Yiincii, Akdeniz e Aydogan (2018), no periodo que
se inicia no segundo trimestre de 1986 e termina no ultimo trimestre de 2015.

Vo et al (2020) argumentam que a causalidade de Granger bidirecional entre o
mercado de derivativos e o crescimento econdmico se faz presente em 17 paises do mundo,
sendo o Brasil um deles, ¢ que a abertura comercial e os gastos do governo tém mais efeitos
sobre o mercado de derivativos do que o crescimento econdmico e a inflagdo, o trabalho utilizou
dados do primeiro trimestre de 1996 ao ultimo trimestre de 2017 para o Brasil.

Quatro 2 possiveis relagdes causais entre mercado financeiro e setor real da
economia podem ser definidas: (1) mercado financeiro desenvolve o setor real da economia
(Bagehot, 1873; Schumpeter, 1912; Goldsmith, 1969; Mckinnon, 1973; Shaw, 1973; Moore,
1986), (2) setor real da economia desenvolve o mercado financeiro (Robinson, 1952; Patrick,
1966; Ireland, 1994), (3) interdependéncia entre os setores (Greenwood e Smith, 1997) e (4)
auséncia de causalidade (Lucas, 1988; Stern, 1989). Empiricamente, Castelar, Leite e Neto
(2009) comprovaram que os contratos de derivativos agropecudrios da bolsa de valores do
Brasil ndo influenciaram o PIB agropecuario, ou o setor real da economia, no periodo de 1994
a 2008. Porém, no longo prazo os autores obtiveram evidéncias de um efeito demanda®, o que
indicou que o crescimento econdomico do setor agropecuario demandou a criacdo de
instrumentos de gerenciamento de riscos, os contratos de derivativos.

Acerca da relagdo entre mercado de derivativos agropecudrios brasileiro e setor
externo, Leite (2012) destaca, para o periodo de 1999 a 2011, que os precos internacionais de
commodities agropecudrias geraram no curto e no longo prazo os derivativos agropecuarios. Os
resultados foram obtidos por meio da aplicagdo do teste de ndo causalidade de Granger de longo
prazo desenvolvido por Bruneau e Jondeau (1999) em um VEC. Isso € um indicativo de que o

setor externo influenciou o mercado de derivativos agropecudrios.

2 Como nomeados em Castelar, Leite ¢ Neto (2008): Efeito Oferta, Efeito Demanda, Interdependéncia e Auséncia
de Causalidade.
3 PIB agropecuério causa o niimero de negdcios com contratos de derivativos agropecuarios.
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Dada a importancia do setor agropecudrio para a economia brasileira, o presente
trabalho objetiva melhorar o entendimento sobre as relagdes de causalidade entre o setor
financeiro, real e externo da agropecuaria brasileira, gerando evidéncias que possam nortear as
tomadas de decisdo de longo prazo dos agentes economicos que operam no setor agropecuario,
como produtores, investidores, exportadores, importadores e formuladores de politicas publicas,
reduzindo assim o grau de incerteza sobre os impactos de um setor no outro. Boa parte das
analises também buscam gerar evidéncias que corroborem com os pressupostos defendidos por

Gurley e Shaw (1960): sistema financeiro tem relagdes com o setor real da economia.

3 METODOLOGIA
3.1 Base de dados

A série temporal do PIB agropecuario (PIBagro) tem como fonte o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (IBGE/SCN
Trimestral), ¢ a da soma das exportacdes com as importagdes agropecuarias (AC) tem como
fonte a Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), sendo as séries coletadas
diretamente do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). A série temporal do nimero
de negdcios realizados com contratos de derivativos agropecuarios (B3) foi elaborada a partir
dos dados disponiveis nos relatorios mensais das estatisticas dos mercados de derivativos da
Bolsa do Brasil, os dados foram acumulados para trimestre. A amostra comega no primeiro
trimestre de 2001 e se encerra no ultimo trimestre de 2020.

O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi utilizado para deflacionar a
séric do PIB agropecuario. A soma das exportacdes com as importagcdes agropecuarias foi
calculada em valores constantes, em reais, por meio da taxa de cAmbio real*. Em seguida, as
duas séries foram dessazonalizadas utilizando o método X13. Todas as séries temporais foram

postas em indices.

IPC A . A1 . o . ‘1 .
49, = (IPC; ) * taxa de cambio nominal,. A taxa de cdmbio nominal utilizada foi a média de compra, ji os
t

indices utilizados da inflagdo doméstica e da inflagdo americana foram os de variacdo mensal, passados para
trimestre contabilizando a média do periodo.
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FIGURA 2: Varidveis PIBagro, AC e B3agro, 2001T1 a 2020T4.
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3.2 O Modelo econométrico e a estimag¢do do VEC por maxima verossimilhanca

Considere o processo do vetor m, {x = [x;]}, gerado pelo Vetor Autorregressivo
(VAR) de ordem p,

A(L)xy =d + & ()

onde x; = [x;], A(L) =L, — AjL —...—A,LP, A ¢ a matriz de parametros do VAR, L o
operador linear de defasagem, d um vetor de constantes de ordem m x 1, {&,} um ruido branco
gaussiano com média zero e matriz de covariancia ndo singular X,.. Segundo Johansen (1988,
1991) se o sistema (2) satisfaz:
i) |A(z)| = 0 tem todas as suas raizes fora do circulo unitario ou z = 1,
ii) 1= ap’,sendo I1 = —A(1), @ ¢ B sdo matrizes de ordem m x k e de posto r, 0 < r < m,
onde postof{Il} =r,
iii) posto{a TB,} =m—r, onde a, ¢ B, sdo matrizes de ordem m x (m —r), tal que
aja=0,8=0,el'=—(0A(2)/02),_, — L.
Entdo, as variaveis em x;, sdo I(1) e as combinagdes lineares de B'x; sdo estaciondrias, isso
implica que as variaveis sdo cointegradas, com a matriz de cointegragdo sendo 8 (coeficientes
dos vetores de cointegracdo) e o posto de cointegragdo sendo igual a r. Assim, reescrevendo (2)

como um modelo Vector Error Correction (VEC), segundo Johansen (1991):

Ax, = af'x;_q + 25-’:_11 [Ax,_j+d + & (3)
em que A ¢ o operador de primeira diferenga, @ ¢ a matriz de parametros de ajustamento do
modelo ¢ [} = = 374, A;,j = (1, .., p — D).

Para o presente trabalho m = 3 e o VEC a ser estimado por méxima verossimilhanca ¢ o

seguinte:
APIBagro, APIBagro;_;
DC, | =aZe + 35T DAC; |+d+e (4)
AB3, AB3,_;

Sendo Z;_; = B'x;_4 e arelacdo de cointegragdo expressapor Z,_; = 0, PIB;_; + 0,AC;_; +
03B3;_4, representando o termo de erro de corregdo defasado.
Considerando o modelo genérico novamente, defina Z,, = Ax, , Zi¢ =

(Ax{, ., AX{_41)" € Zie = Axi_y. O VEC pode ser reescrito da seguinte forma conforme

Johansen (1991):
ZOt == l-‘th - HZkt + Et

definindo as matrizes de momento a partir do produto,
10



T

My=T") ZuZjy,  ij=(0LK)

t=1
sendo os residuos,
Ry = Zyy — MM Zy, i=(0k)
¢ a soma de quadrado dos residuos,
Sij = M;j — My M3'M, j, L,j=(0k)
Entdo, a estimacdo de I para valores fixos de a, § e X pode ser escrita como,
r= (Mo + HMkl)Ml_ll

Os residuos foram obtidos regredindo Ax; e x;_; em k-1 defasagens de Ax; e na constante.
Logo, a funcdo de maxima verossimilhanga concentrada com respeito aos parametros para
I, .., Tx—1ed:

L(a,p, Z)_Z/T = |Z|e{T_1Z?:l(ROC"'aﬁ’Rkt)Z_l(ROt'HZﬁ’Rkt)}

max

Minimizando a fungdo acima, com f8 fixo, tem-se,
a(B) = —=SokBB S~

£ = So0 = SokBB'SkkB) ™ B'Sko,

Com isso,

ot 1S00l|B (S = SkoSo0” *Soi) B|
Hmax = B Sl

Minimizando a fun¢do acima novamente tem-se a escolha de § = (¥4, ..., ), onde ¥y, ..., Dy

sd0 os autovetores da equacao:
-1
|/15kk = SkoSoo SOk| =0

normalizado por ¥'Sy, U = I. Entdo, além de uma constante, a fungdo de verossimilhanga

maximizada pode ser escrita como,
T
_2/’1" _ A
Lmax - |SOO| | |(1 - )ll)
i=1

Portanto, podemos com a escolha de [ obter as raizes caracteriticas de

|ASkk — Sk0500_150k| que maximiza a funcdo de verossimilhanca. Segundo Phillips (1998), a
11



estimacdo do modelo VEC por maxima verossimilhanga garante que os estimadores sejam
consistentes na previsdo de longo prazo. Para mais detalhes da estimagdo do modelo VEC por

maxima verossimilhanga ver Johansen (1988, 1991,1995).

3.3 Teste de nao causalidade de Granger de longo prazo em bloco por Yamamoto e

Kurozumi (2003).

A forma complementar do sistema (2) que define explicitamente a previsdo do

periodo 4 a frente pode ser escrita como,
Xe=AX;_1 +E;
onde,

Xi = [x{,xg_l, ...,x{_pﬂ], Zi_, = [g4,0,...,0],

A Ay e Ay A
I, 0 =~ 0 0 } A
A= 0 L, - : =i |, Ay = Ly +af’ + T4,
l : 3 . J Ip-ym i O
0 -« 0 I, O

Aj=T;—Tiq,comi=(2,..,p—1ed, =T

Com isso, a melhor previsao linear de x;,,, dado X;, ¢ dada por:
Xernje = M'A"X, = B, X,

Onde B, = M'A" e M’ = [I,,,0, ...,0].

A previsdo de longo prazo ¢ definida como a previsdo de minimos quadrados
quando 4 tende ao infinito. Sendo que By, m x mp, converge para uma matriz finita ndo nula
quando 4 tende ao infinito (Phillips, 1998). Com isso, a matriz de coeficientes da previsdo de

longo prazo sera’ dada por:

B = [By, By, .. By| = BLBIM' + BLEr;(Igp-tymsr — E22) 'G'K™" = lim By, (5)

3 No decorrer do trabalho as matrizes de (5) serdo apresentadas.
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Pode-se fazer um paralelo com o teste desenvolvido por Bruneau e Jondeau (1999)

reescrevendo (5) como fungdo de € = C(1) = B, (a | TB,) a, a matriz dos multiplicadores

dinamicos de longo prazo definida como func¢do das matrizes «, e 8,6 (Chigira, 2003)7:

E = [El' Ez, ...,Ep] = C[Im, _Fll ey _Fp—l] = ﬁl(alrﬂl)_lai[lm, _Fl' ey _Fp—l]
= BLBIM' + BLE1;(Imp-1)+r — E22) 'L'G'K™!

[fm 01

o I, -I

M mp x mp

L' =[o, Ip-vymer]mep-D+ryxmp, T = (T, Tpo1), E1p = [BLa, I, ""1:‘;)—1]7

14 pa T -
BLa r1 _p—l
B'a
Es;y = I 0 - 0 ,
0 .
0 0 I, o0 |

_ _[Br B 0
GmPme_Ip®H— 0 0 Ip_1®H]’

sendo E,, de ordem (p — D)m +r,I; =B TH, T, =HT;Hel,=pB'TH,i =1,2,..,p — 1,
sendo® H = B, B].

Seja x; 0 processo estocastico gerado por um VAR, descrito em (2), supondo que (i), (ii) e
(iii) sejam validas, entdo, Rpx ndo causa R;x a longo prazo no sentido da defini¢do em (1), se

€ somente se,
R,BR, =0, ou (7
R,BiRy =0,i=1.2,..,p,

sendo Rg = I, ® Rp.

% a, e B, sdo as matrizes ortogonais A a e f3, respectivamente.

7 A prova dessa equivaléncia pode ser encontrada em Yamamoto e Kurozumi (2003).

8 Assumiremos que F ¢ ortonomal, e sem perda de generalidade, H'H = I,,, ¢ G'G = Ly, para mais detalhes ver
apéndice B.8 em Yamamoto e Kurozumi (2003).
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Portanto, a condigao testavel de ndo causalidade de Granger de longo prazo tomada
como hipdtese nula ( Hy) do teste é descrita em (7). Reescrevendo em fungdo dos

multiplicadores dinamicos de longo prazo:
R.C[Iy,—Ty, ..., =Tp_1]RE =0
R.[C,—CTy, ..., —CT,_4]RE =0
R.[C,CA,, ...,CA)|RE =0

A diferenca entre a hipotese nula, descrita em (7), do teste proposto por Yamamoto
e Kurozumi (2003) para a proposta por Bruneau e Jondeau (1999) sdo as matrizes de escolha,
que capturam a nao causalidade para variaveis com dimensao maior ou igual a 1. No caso em
que p; = p, = 1 as hipoteses dos dois testes se assemelham, caso py,p, > 1, ou algum dos
dois, as mesmas diferem e (7) representaria a hipotese de ndo causalidade de longo prazo em
bloco, sendo p; e p, as dimensdes dos blocos de variaveis. As relagdes entre os postos (rk) de

R, ,e Rif com p; e p, serdo definidas na proxima se¢ao.
A estatistica de teste usual de Wald na qual se baseia H,
W = T{Rb} (RER")"*{Rb)}

geralmente ¢ inviavel, pois a matriz de covariancia assintotica RER' de Rb é degenerada (ou
singular)’, sendo que a degenerescéncia de RXR’ vem de X, a matriz de covariancia de B, obtida

como funcdo da matriz de covariancia dos residuos estimados no VEC, onde b = vec(B),

sendo vec o operador que empilha as linhas de uma matriz em uma sé coluna. Assim,

2= (CL:C") mxm® (sz_flpl)mpxmpa

onde,
Tee = (ELEED,
o [ 0
Pop x (p-vymery = K7 GLUp-1ymer — E22)7" | Ly ®H'|

Notemos que X é de ordem m?p x m?p, e para que X seja ndo degenerada seu posto

deve ser completo, ou seja

° Uma matriz A de ordem mxn ¢ ndo degenerada se o posto de A é completo, ou seja, posto(A)=min{m,n}; Logo,
uma matriz degenerada ¢ aquela que ndo tem posto completo e consequentemente ndo possui inversa.
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rk(Z) = min{m?p, m?p} = m?p.

Contudo, essa igualdade dependera de p e r, e em alguns casos esses termos assumem valores

que tornam o rk(Z) < m®p, um desses casos ocorre quando p =1 = 1, pois Z¢ seria um

escalare o rk (PZE;P’) = 1 o que implicaria em,
rk(Z) = rk(CZ..C') < m?.

Suponha que as condigdes (i), (ii) e (iii) sejam validas e seja B o estimador de B
construido a partir do estimador de maxima verossimilhanca na estimagdo do VEC. Entio!°,

sob H,
1/2 D \pr 1 4 It —1prp’
T'/2vec {R,(B — B)Ry} > N(0, R,CE.C'R{®R P} P'RY) (8)

- < s ! ol ~
sendo Zgp = 71,1_{120 E [‘ft(ﬁ)ft (ﬁ)] o §e(B) = [(B'xe—1)", Axt_q, o, DXL _pyq], $e(B) B0 os
residuos de uma regressio de &;(f) na constante.

Caso se confirme a degenerescéncia da matriz de covariancia do estimador ndo sera possivel
construir a estatistica de Wald, e caso calculada, usualmente se torna inviavel e pouco confiavel.
Portanto, na proxima subseg¢ao sera descrita uma solugdo para o problema da degeneragao, que

¢ um procedimento baseado na inversa generalizada, conforme em Yamamoto e Kurozumi

(2003).
3.3.1 Procedimento da inversa generalizada.

Para inverter a matriz degenerada sera utilizado um procedimento inverso
generalizado. Portanto, a estatistica de Wald utilizando a inversa generalizada da matriz de

covariancia para testar H, ¢ descrita por:
W~ = T(Rb) (RER")~(Rb)~x2,

onde (RXR')™ é ainversa generalizada de REZR’e y?2 ¢ a distribui¢io qui-quadrado com s graus

de liberdade, sendo s = rk(RZR’)."'O posto de RER' ¢ dado por:

rk(RER') = rk(R L ){rk(RzB) + (p — Dp2}.

10 Ver apéndice.
'Ver Rao e Mitra (1971).
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E essencial classificar o posto de RZR' para que seja detectado, ou néo, o problema
da degeneragédo. Sendo RZR' de ordem pp,p, x pp;1p,, a condi¢do necessaria e suficiente para

que rk(RZR") seja completo é dada por

rk(R,B,) = py e Tk(RRB) = p,.

Casop; > m — roup, > r,issoimplica que RZR' é degenerado por condi¢do
de ordem. Porém, quandop; < m — roup, < r, temos que classificar o rank(R,f,) ou
rank(Rgf3), respectivamente. Objetivando isso, recorreremos ao teste de classificagdo de

submatrizes de cointegracdo proposto por Kurozumi (2003) que sera descrito na subsecdo 3.3.2.

Reescrevendo a estatistica de Wald com a inversa generalizada:

W~ = Tvec(R,BR}) (R,C..C'R®RpPEFLP'RY) " vec(R,BRy)~x3
Sendo(RLCfggC’Ri®RRpig§1p’R§)_ga inversa generalizada de RLC'ESSCA"R£®RR132§}1P’R§
e 255 o estimador consistente'? de Zee,

iff =T ?:1 ét(ﬁ) sfé(ﬁ)

3.3.2 Teste de classificacdo do posto das submatrizes da matriz de cointegracdo e sua

ortogonal por Kurozumi (2003).

Para testar' o posto de f3;, Kurozumi (2003) segue a mesma metodologia de Robin
e Smith (2000). Os autores testaram o posto de uma matriz analisando sua forma quadratica, o
que permitiu que no teste de Kurozumi fosse construida a estatistica de teste usando os
autovalores da forma quadratica da submatriz de ;. As hipoteses do teste desenvolvido por

Kurozumi (2003) sdo:
Hor : rank(B,) = f x Hyy s rank(By) > f,
Hory : rank(Bly) = g X Hyycrank(Bii)>g,

onde 0 < f <min(p,,7),0 < g <min(p;,m—71), B; = RrPB, Br1 = RrB1, 1 =R.B ¢

12 Ver teorema 9.2.2 de Rao e Mitra (1971).
130 teste de classificagdo do posto é realizado para o x; que é candidato & causar outra variavel, no caso genérico
suponha que seria x;.
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Bi1=R.B..Onde fi; = fi, = -+ = [ip, sd0 as raizes caracteristicas ordenadas de @'1[?1@3{

e fij =3 =+ = fi, sdo as raizes caracteristicas ordenadas de &8, WL 1, as quais sdo

solugdes das equagdes caracteristicas:
|B1@B{ - ﬁ@| =0,
|3L,1®3J,.,1 - ﬁ*&;| =0,
onde ¥ = @'S; @, ¥ = {L'(YrSSTYr) 'L}, EJ. =B (BB e St =T Xl  RyeRye,

sendo Ry; o residuo da regressdo de x;_; em Ax;_4, ..., Axi_py1s xt 1 = [x{_1,1]". Sendo que

“~” indica o estimador de méxima verossimilhanca do parametro correspondente.

LeYrsaodeordem (m—r+1)x(m—r)e (m+ 1) x (m —r + 1), respectivamente,

L= [Im r [T vzg, (1)]

Para testar a classificacdo da submatriz de 8 para o modelo (4), construimos as estatisticas de

teste Le L, com D e d definidos por:

B = pi(B BB+ Bua(BLBL) L O SHYD T LBLAD Bl

AL A

= B BB B+ Bi (B DM (@S) T BB B

-e')

Entdo, sob Hy, e Hy, , as estatisticas do teste sdo dadas por:
2
L=T*%2 0 M 5 Xlpo-)r—p):

2 2
L =T l g+1 fi; > X(pl—g)(m—r—g)’

respectivamente. A prova se encontra em Kurozumi (2003). O teste no presente trabalho

considera apenas a presenca de intercepto, sem tendéncia linear.

O teste acima serd conduzido sequencialmente, ou seja, sera testado Hy,: f = 0
contra Hy,: f > 0 e se for aceito conclui-se que f = 0, caso rejeitado o processo continua até
que Hy, seja aceita. Se Hy,: f = min(p,,r) — 1 ¢ rejeitada, considera-se que Rpf3 tem posto
completo. O mesmo procedimento € realizado para testar Hy,, . Desse modo, o teste de
Kurozumi classifica o posto das submatrizes de cointegrag@o e sua ortogonal para definir se a

matriz de covaridncia do estimador tem ou nao posto completo, detectando se existe
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degeneracao. O conjunto de passos que definem a metodologia do presente trabalho, de acordo

com Yamamoto ¢ Kurozumi (2006), é definido em seguida.

Passo 1: Defina a ordem do VAR, numero de /ags (p) do modelo, e em seguida determine o

posto de cointegragdo, r, pelo procedimento de Johansen (1991).

Passo 2: Estime o Vector Error Correction (VEC) pelo método da maxima verossimilhanga e

obtenha os estimadores 8, &, 8, I; ¢ 2., onde , e f sdo ortonormais.

Passo 3: Construa,
T
Se =T ) &) éB)
t=1

onde & (B) sdo os residuos da regressio de Et([?) = [(B’xt_l)’,Axé_l, vy Bx{_pyq] na

constante.
Passo 4: Construa C, E;, ¢ E,, usando 3, @ e [}.
Passo 5: Obtenha B ¢ P usando £, By, B,y ¢ G = I, ®H =1, @ [B.A]

Passo 6: Dado o posto de cointegracdo r, determine o posto de RER’, s, testando o posto(Rzf3)
e o posto(R.B,) pelo procedimento desenvolvido por Kurozumi (2003), verificando assim se

RXR' é degenerada.

Passo 7: Teste a ndo causalidade de Granger de longo prazo construindo a estatistica de Wald
usual, W, quando RER' for de posto completo, ou contruindo a estatistica do procedimento da

inversa generalizada, W ~, com um posto s apropriado, quando RXR' for degenerada.
4 RESULTADOS

O teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) e o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) foram realizados para as variaveis em nivel e em primeira diferencga, os resultados
do teste ADF se encontram na tabela 1.

Para o teste ADF, o nimero de /ags foi selecionado pelo critério de informagéo de
Schwarz (SIC), considerando um valor maximo de 11 defasagens. O teste das variaveis em
nivel indicou que todas as séries sdo ndo estacionarias. Para o teste das variaveis em primeira

diferenga rejeitou-se a hipotese da existéncia de uma raiz unitaria a um nivel de significancia
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de 5%, o que indica que as varidveis APIBagro,, AAC; e AB3, sdo estacionarias, logo

PIBagro., AC, e B3; sdo I(1).

TABELA 1: Resultados do Teste de Raiz Unitaria — ADF.

Varidveis | |t-statistic| | p-Valor | Lags

Primeira Diferenca

APIBagro; 7.8748 0.000 0

AAC, 7.3406 0.000 3

AB3; 7.2208 0.000 0
Variaveis em Nivel

PIBagro, 1.2178 0.9981 0

AC, 2.1792 0.9999 4

B3; 1.1194 0.9974 0

Fonte: dados da Pesquisa. Nota: valores de ¢-statistic em modulo. O teste inclui somente intercepto.

As conclusdes obtidas a partir do teste KPSS foram as mesmas do teste ADF e os
resultados do primeiro podem ser consultados na tabela 2. A hipdtese nula de estacionariedade
do teste KPSS foi rejeitada para as variaveis em nivel e ndo rejeitada para as varidveis em

primeira diferenca a 5% de significancia.

TABELA 2: Resultados do Teste de Raiz Unitaria — KPSS.

Variaveis Estatistica Valor critico (5%)
Primeira Diferenga
APIBagro, 0.2416
AAC, 0.3396 0.4630
AB3; 0.3069
Variaveis em Nivel
PIBagro, 1.2443
AC; 1.1289 0.4630
B3, 0.8884

Fonte: dados da pesquisa. Nota: o teste inclui somente intercepto.

Com o objetivo de evitar correlagio'* entre os residuos do VAR o niimero de lags
escolhido para o modelo foi p = 5, garantindo assim resultados mais robustos para o teste de
cointegracdo de Johansen (1988), o qual indicou 1 equacdo cointegrante considerando esse
numero de /ags.

A tabela 3 descreve os resultados do teste de Johansen (1988) considerando um

termo constante e que os dados ndo tém tendéncia. O teste do Méaximo Autovalor e do Trago

140 teste LM indicou que ndo existe correlagdo serial entre os residuos do VAR até a defasagem 6, com 5% de
significancia.
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indicaram que a H, da inexisténcia de um vetor de cointegracdo pode ser rejeitada para um

nivel de significancia de 5%, indicando a existéncia de um vetor de cointegragdo, r = 1.

TABELA 3: Resultados do Teste de Johansen para o vetor (PIBagro;, AC; € B3,).

Teste | Hipotese Nula Hip otese Estatistica | Valor Critico p-Valor
Alternativa
(5%)
Miéx. Aut.

r= r=1 25.85139 22.2996 0.0153
r<l1 r=2 11.44406 15.8921 0.2206
r<2 r=3 7.679697 9.1645 0.0949

Trago
r=20 r=1 4497515 35.1927 0.0033
r<l1 r=2 19.12376 20.2618 0.0711
r<2 r=3 7.679697 9.1645 0.0949

Fonte: dados da pesquisa.

Sendo as séries cointegradas o modelo a ser estimado para identificar a dire¢do de
causalidade deve ser o VEC, pois o PIB agropecuario, a abertura comercial do setor rural e o
namero de negdcios com contratos de derivativos agropecuarios tém uma relagdo de equilibrio
ou de longo prazo. O vetor normalizado pelo coeficiente da variavel PIBagro; ¢ dado por:

PIBagro, — 0.263947AC, — 0.179779B3, — 83.96385

O VEC de ordem 5 seré estimado por maxima verossimilhanga para a realiza¢ao do
teste de ndo causalidade de longo prazo por Yamamoto e Kurozumi (2003). A tabela 4 descreve
os resultados do teste de Kurozumi para identificacdo de degeneragdo da matriz de covariancia
do estimador de cada variavel.

TABELA 4: Resultados do teste de classificacdo do posto da submatriz de cointegragao.

Hor: f = min(p,,7) — 1

ou Estatistica Degeneragao
:Tk(RRB) =0
PIBagro; 3.0025 sim
AC, 2.9576 sim
B3, 2.5126 sim

Fonte: dados da Pesquisa
Nota: o valor critico para um nivel de significancia 5% ¢ 3.8415, caso estatistica do teste seja menor

d
que 3.8415 ndo rejeitamos a Hy,-. A estatistica do teste ¢ dada por T2 ijfﬂ i = Xy pyir—p)-
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Onde p, ¢ a dimensao da varidvel candidata a causar.

Os resultados indicam uma degenerag@o da matriz de covariancia do estimador para
todas as varidveis. Portanto, o teste de ndo causalidade de longo prazo com essas variaveis
causando quaisquer outras requer o uso da estatistica W™, ou seja, do procedimento da inversa
generalizada. Como qualquer combinag@o com as variaveis em bloco na execucao do teste de
causalidade de Granger de longo prazo tera degeneracdo, pois todas as variaveis
individualmente sdo degeneradas, entdo torna-se dispensavel a apresentacao dos resultados do
teste de Kurozumi para os blocos de variaveis.

Quanto a dimensdo das variaveis, primeiramente a execucao do teste busca capturar
a causalidade individual, com as matrizes de escolha dimensionando as variaveis em 1. Em
seguida, as analises de causalidade em bloco de duas para uma variavel e de uma para duas
variaveis serdo feitas particionando o vetor com as trés variaveis, x; = [X1s, X3¢, X3:], em um
bloco de dimenséo 2 e em outro de dimensao 1, intercambiando-as de um bloco para outro no
decorrer das andlises. A tabela 5 descreve os resultados do teste de causalidade de longo prazo.
Consideraremos também para os testes de ndo causalidade o nivel de significancia de 5%.

O teste apontou que o PIBagro, causou no sentido de Granger no longo prazo
B3; e que AC; e B3; tétm uma relacdo de longo prazo de interdependéncia. Surgem entdo
evidéncias de uma interdependéncia entre o numero de negocios com contratos agropecuarios
¢ a abertura comercial do setor, o que pode ser justificado pela expansdo da oferta de
instrumentos de protecao financeira contra as flutuagdes de pregos e pela maior demanda de
contratos especificamente para transagdes internacionais. Resultado esse que concorda com
alguns dos resultados obtidos por Vo et al (2020).

Além disso, o efeito demanda do PIB para o nimero negdcios com contratos
agropecuarios para o periodo de 2001 a 2020 foi confirmado, resultado que pode ser respaldado

por Castelar, Leite e Neto (2009).
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TABELA 5: Resultados do teste de causalidade de longo prazo em bloco.

Hy:R,BiR}' = Para:

PIBagro, |PIBagro,| AC;

De: PIBagro,| AC, B3, |-Ac, |-B3, — B3,
PIBagro; -- 8.0684  13.2879" -- -- 21.3735"
AC, 49128 - 13.8398* -- 17.0562" -
B3, 7.1097  12.5486" -- 17.8897" -- -
PIBagro, — AC; -- - 15.1371 - - -
PIBagro; — B3; -- 19.0969" -- - - -
AC; — B3; 7.7606 - -- -- - -

Fonte: dados da Pesquisa
Nota: * indica rejei¢do de Hyy a um nivel de significancia de 5%. Como as varidveis sdo degeneradas a estatistica

a ser usada para testar Hy sera W~ = Tvec(R,ﬁR}e) (RL(?fggf'Ri@RRﬁfggP’Rk)_gvec(RL§R§)~)(sz, onde T

¢ o tamanho da amostra e s € o posto da matriz de covariancia do estimador e assume o valor 4 para os testes que
investigam a causalidade individual e 8 para os testes que investigam a causalidade em bloco.

FIGURA 3: Causalidade de Granger de longo prazo individual a 5% de significancia.

B3 « AC

PIBagro

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados do teste em bloco indicam que o nimero de negdcios com contratos
agropecuarios causou o bloco composto por PIB e abertura comercial no longo prazo. Ou seja,
existem evidéncias de que o setor real e a abertura comercial da economia estdo sendo
conjuntamente causados no longo prazo pelo mercado financeiro. Evidéncias essas que foram
obtidas no caso brasileiro por Yiincii, Akdeniz e Aydogan (2018) e por Guglielmetti (2019), e

mais especificamente para o setor agropecuario por Borges (2019).
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Além disso, os resultados indicaram que a abertura comercial ¢ 0 nimero de
negdcios ndo causam simultaneamente o PIB agropecuario no longo prazo, porém existe
evidéncia de que o bloco composto por PIB e negdcios com contratos tem uma interdependéncia
no longo prazo com a abertura comercial, resultado esse que pode ser justificado pelo
crescimento conjunto dos mercados financeiro e real, os quais produzem riqueza aumentando
a possibilidade de transagdes com parceiros comerciais.

O teste indicou também que sozinho o PIB agropecuario causou no longo prazo o
bloco composto por abertura comercial e nimero de negdcios com contratos, o que pode ser
justificado pela expansdo da producdo ao longo dos ultimos 20 anos que gerou um excedente,
como descrito em Carvalho (2017), possibilitando maiores exportagdes e maior nimero de
contratos negociados na bolsa.

FIGURA 4: Causalidade de Granger de longo prazo em bloco a 5% de significancia.

PIBagro -
AC «—— B3
PIBagro - >
B3 — AC
AC-
B3 — PlBagro

Fonte: dados da pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A relacdo de causalidade de Granger de longo prazo do setor real para o mercado
financeiro foi evidenciada no presente trabalho como em Castelar, Leite e Neto (2009). Porém,
na andlise individual ndo foram encontradas evidéncias de uma causalidade de longo prazo da
abertura comercial do setor rural para o setor real no periodo analisado. O resultado que
corrobora para a relacdo de interdependéncia no longo prazo entre abertura comercial rural e
mercado financeiro emite um sinal de alerta para uma possivel dependéncia de transagdes com
produtos agropecudrios dos instrumentos financeiros. Desse modo, as bolhas especulativas do
mercado financeiro podem impactar de maneira mais significativa as transacdes comerciais

com o resto do mundo, caso seja mantida a interdependéncia de longo prazo.
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O teste de Kurozumi foi importante para a identificagdo da degeneracdo das
variaveis do trabalho. Uma vez que todas sdo degeneradas, a estatistica teste da inversa
generalizada de Wald foi utilizada para as analises de causalidade de longo prazo.

Na analise em bloco do teste proposto por Yamamoto e Kurozumi (2003) a
evidéncia que se destacou foi o resultado que corrobora uma causalidade de longo prazo no
sentido de Granger do mercado financeiro para o bloco composto pelo setor real e pela abertura
comercial, evidenciando novamente uma possivel influéncia que os derivativos agropecuarios
exerceram sobre as transag0es comerciais.

Os resultados sdo evidéncias empiricas obtidas a partir do teste proposto por
Yamamoto e Kurozumi (2003) para o periodo de 2001 a 2020, e podem ser refinados em uma
analise futura. Incluir mais variaveis na analise, como crédito rural, inflagdo, taxa de juros,
namero de empregos e nivel de impostos pode ser interessante. Outra sugestao seria incluir
quebras estruturais, o teste de Maki por exemplo poderia ser aplicado em estudos futuros para
identificar multiplas quebras com cointegragao.

O setor agropecudrio brasileiro tem real potencial de crescimento nos proximos
anos, ¢ o presente trabalho enfatizou através das evidéncias obtidas que o mercado de
derivativos agropecuarios pode ser um dos motores desse crescimento no longo prazo, tanto via
exportagdes quanto pela oferta de novos contratos aos produtores.

A contribui¢do mais evidente do trabalho ¢ a de que o desenvolvimento do mercado
de derivativos agropecuarios gerou nas ultimas duas décadas o crescimento economico desse
setor. Portanto, a disseminagdo de informagdes transparentes e detalhadas acerca dos beneficios
dos derivativos pelas corretoras e quaisquer outros agentes desse mercado se faz necessaria para
que no futuro os produtores rurais brasileiros gerenciem seus riscos com cada vez mais
eficiéncia, gerando assim sustentabilidade intertemporal para seus fluxos de caixa com

possibilidade de crescimento da produgao.
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APENDICE

Para provarmos a importante convergéncia em distribuicdo descrita em (8)

considere a seguinte relagio, de acordo com Yamamoto e Kurozumi (2006)":

TV/?(B — B) = TV/2(By, - By) + TV?(B — By,) + TV/2(8,, — B)
onde B, = M'KGE"G'K~' ¢ o estimador de maxima verossimilhanca de B, conforme em
Phillips (1998) e sejam as convergéncias em probabilidade T/2 (§ — Eh) L) e TY%(B), —
B) 5 0, onde h = oo como T — oo, conforme em Yamamoto ¢ Kurozumi (2006), entdo

TY/%(B = B) = T"/?(By — By,

onde Eh _ [Im—r Elz(lm(p—1)+r + Ezz + Ezzz + o+ Eélz_l)]
0

h
EZZ

i [Im—r Elz(lm(p—1)+r - EZZ)_l)]'
0 0

Em Yamamoto e Kurozumi (2003) foi utilizada a mesma estratégia que os trabalhos de
Lutkepohl e Reimers (1992) e de Phillips (1998) utilizaram para a prova de (8): a analise da
distribuicdo assintdtica da estimativa da matriz de impulso resposta. A distribuigdo assintdtica

de vec{[d, |V f'p_l]}, conforme o teorema 13.5 em Johansen (1995), é dada por
. ~ d _
TY?vec{[a, T, ..., Tpoa] = [@ Th, o, Tpoq ]} = N(0, 2., @35 9)

e seja

A=lp+ap +T,T, =T, e, Ty =Ty, Ty | = [, T oo, Tpoa [ GEK ™Y + [, 0,...,0]

derivando A com respeito a [a, | Fp_l]:

dvec[A] _ -1
d{veclaly,.lp1]} I ® K" Ge (10)
onde Gy = b ¢ de ordem mp x {m(p — 1) + r}. Seja também,
0 Ingp-1

dvec[By] _ dvec[M'A"]
d{vec[A]}  0{vec[A]Y

15 Baseado em Arai e Yamamoto (2000) e Phillips (1998).
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< dvec[A]
=Z MA@ AT l[a{vec[A]}]

— M’ Ai ®/T’h_1_i[M ® Imp]

~
I
=}

Z C ®A1h 1-i (11)
onde C; = M'A*M. Combinando (9), (10) e (11) obtemos
TY2(B, - By)
h-1 !
Snfo, (ZC ® Ah1TIK- 1GE> (Z££®E&;)(ZC ® AR 1G>
i=0 0

para um h fixo. Pois segundo Yamamoto e Kurozumi (2006) na convergéncia em distribuigdo

podemos escrever a matriz de covariancia de By, do seguinte modo

dvec[Bp] dvec[A]
o{veclA]} a{vec[a,Fl,...,Fp_l]}

dvec[Bp] dvec[A]
o{veclA]} a{vec[a,Fl,...,Fp_l]}

( f)(255®2551)( 7).
Sabemos'® que Y1 ¢, @ AM1TIK'16 5c ® P, desse modo
q i=0 4
-~ R d
TV/2(B = B) = TV/2(By, - By) > N(0, (€ ® P)(2:: 8% )(C ® P)")

T/%(B - B) =T"?(B, - B) S N(0,CZ,.C’ ® PIAP").

16 Ver apéndice de Yamamoto e Kurozumi (2006).
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