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RESUMO

Analisa os efeitos do fendmeno El Nifio sobre o desempenho econdmico-financeiro do
agronegocio brasileiro no periodo de 1968 a 2024, com suporte na elaboracdo e aplicacdo de
um indice setorial especifico denominado IboAgro. O objetivo central consiste em avaliar,
integradamente, o modo como choques climaticos globais associados ao El Nifio e variagdes
regionais de precipitagdo afetam a dindmica financeira das principais empresas do agronegocio
listadas na bolsa de valores brasileira. Com tal intencao, o trabalho propde o calculo do IboAgro
com base na metodologia do Ibovespa, adaptada para refletir exclusivamente o comportamento
de empresas dos segmentos agricola, pecudario e agroindustrial, com critérios consistentes de
inclusdo e permanéncia, assegurando maior estabilidade e representatividade setorial a
proporcao do tempo. A abordagem empirica adota uma estratégia econométrica quantitativa,
utilizando modelos com erros consistentes a heterocedasticidade e a autocorrelacdo, além de
arranjos analiticos dindmicos que incorporam o Oceanic Nifio Index (ONI) como medida de
intensidade do fenomeno El Nifio e variaveis de precipitacdo média anual por macrorregiao
brasileira como canais de transmissdo climatica. Adicionalmente, sdo exploradas assimetrias
climaticas entre episodios de El Nifio e La Nifia, bem como procedimentos de reducdo de
multicolinearidade por meio da Andlise de Componentes Principais. Os resultados indicam que
choques positivos associados ao El Nifio exercem influxos negativos contemporaneos e
persistentes sobre o desempenho do IboAgro, evidenciando elevada sensibilidade climatica do
setor. Observa-se, ainda, assimetria relevante nos efeitos climaticos, com impactos mais
intensos durante episoédios de El Nifio em comparacdo a choques de sinais opostos. As
precipitacdes regionais, especialmente nas regides Nordeste e Sudeste, revelam-se canais
centrais de transmissdo desses choques, associando-se a redugdes estatisticamente
significativas no desempenho agregado do agronegocio brasileiro. Tais evidéncias sdo
consistentes com a literatura nacional e internacional, que destaca a vulnerabilidade do setor
agropecuario a eventos climaticos extremos e a intensificacdo da variabilidade hidrolégica.
Conclui-se que o IboAgro constitui um instrumento analitico consistente e adequado para
monitorar a resposta do agronegdcio brasileiro aos choques climéaticos, oferecendo subsidios
relevantes para a gestdo de riscos, a formulacdo de politicas publicas e o planejamento

estratégico das empresas perante os desafios impostos pelas mudangas climaticas.

Palavras-chave: El Nifio; agronegécio brasileiro; variabilidade climatica; risco climatico;

Modelos GVAR.



ABSTRACT

This study analyzes the effects of El Nifio characteristics on the economic and financial
performance of Brazilian agribusiness from 1968 to 2024, through the construction and
application of a specific sectoral index called IboAgro. The central objective is to evaluate, in
an integrated way, how global climate shocks associated with El Nifio and regional variations
in specialization are related to the financial dynamics of the main agribusiness companies
specific to the Brazilian stock exchange. To this end, the work proposes the calculation of
IboAgro based on the IBOVESPA methodology, adapted to exclusively reflect the behavior of
companies in the agricultural, livestock, and agro-industrial segments, with consistent inclusion
and permanence criteria, ensuring greater stability and sectoral representativeness over time.
The empirical approach adopts a quantitative econometric strategy, using models with errors
consistent with heteroscedasticity and autocorrelation, as well as dynamic analytical
arrangements that incorporate the Oceanic Nifio Index (ONI) as a measure of the intensity of
the El Nifio phenomenon and variations in average annual variations by Brazilian macro-region
as channels of climate transmission. Furthermore, climatic asymmetries between El Nifio and
La Nina episodes are explored, as well as procedures for reducing multicollinearity through
Principal Component Analysis. The results indicate that positive shocks associated with El Nifio
exert contemporaneous and persistent negative impacts on the performance of the IboAgro
index, highlighting the sector's high climate sensitivity. Furthermore, a relevant asymmetry in
climatic effects is observed, with more intense impacts during El Nifio episodes compared to
shocks of the opposite sign. Regional rainfall, especially in the Northeast and Southeast regions,
reveals itself as a central channel for the transmission of these shocks, being associated with
statistically significant reductions in the aggregate performance of Brazilian agribusiness. This
evidence is consistent with national and international literature, which highlights the
vulnerability of the agricultural sector to extreme climatic events and the intensification of
hydrological variability. It is concluded that the IboAgro constitutes a consistent and adequate
analytical instrument for monitoring the response of Brazilian agribusiness to climate shocks,
offering relevant support for risk management, the formulation of public policies, and the

strategic planning of companies in the face of the challenges posed by climate change.

Keywords: El Nino; brazilian agribusiness; climate variability; climate risk; GVAR models.
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1 INTRODUCAO

As variagdes climaticas globais, intensificadas nas tultimas décadas, provocam
impactos significativos sobre os sistemas produtivos, especialmente o agronegdcio, setor
altamente sensivel a essas instabilidades (IPCC, 2022). Entre os eventos climaticos de maior
influéncia, destaca-se o fendmeno El Nifio, caracterizado pelo aquecimento anormal das dguas
do Oceano Pacifico Equatorial, o que desencadeia alteragdes nos padrdes de precipitagdes e de
temperaturas em diversas regides do globo (McPhaden; Santoso; Cai, 2020).

Os efeitos do El Nifio nao se limitam ao Territorio Brasileiro. Em escala global, o
fendmeno € associado a secas severas na Australia e no Sudeste Asidtico, enchentes em regides
da América do Sul e nos Estados Unidos, bem como ao crescimento de incéndios florestais na
Indonésia e a reducao da pesca na costa do Peru, em decorréncia da diminui¢do do suprimento
de nutrientes nas aguas superficiais (Trenberth, et al., 1997; Salisu et al., 2022). Estudos
internacionais demonstram que a ocorréncia do El Nifio é passivel de provocar impactos
inflaciondrios ao elevar os precos de commodities agricolas e energéticas, afetando cadeias
globais de suprimentos, consumo e producdo (Salisu et al., 2022; Marpaung et al., 2019).
Ademais, hd evidéncias de que as suas repercussdes sdo suscetiveis de atingir os mercados
financeiros e desencadear crises alimentares em paises dependentes de importacdes de graos
(Pierre; Gutierrez, 2020; Ahmadi et al., 2022).

A natureza transnacional dos impactos do El Nifio torna evidente a necessidade de
abordagens analiticas que considerem a complexidade das interconexdes econdOmicas e
climaticas. Conforme salientam Ubilava (2016) e Ahmadi et al. (2022), as anomalias associadas
ao fendmeno estdo propicias_a afetar a oferta e os pregos dos produtos agropecuarios, bem como
desencadear efeitos colaterais sobre os mercados financeiros, a inflagdo global e a seguranca
alimentar. Por exemplo, as quebras de safra em paises exportadores, como Australia e Indonésia,
contribuem para a elevagdo dos pregos internacionais de graos, o que impacta diretamente o
custo dos insumos do agronegécio em paises importadores, incluindo o Brasil.
Simultaneamente, a valorizacao de ativos considerados “porto seguro”, como o ouro € a prata,
¢ intensificavel durante episddios de El Nifio, refletindo o aumento da percepcdao de risco
economico sistémico (Salisu et al., 2022).

Demais disso, os efeitos do El Nifio assumem carater assimétrico e persistente. A
literatura especializada aponta que regides geograficas distintas reagem de maneiras diversas a
intensificacdo do fendmeno, tanto em termos de variabilidade climatica quanto de repercussdes

econdmicas (Dufrenot, 2023; Floride et al, 2025). Enquanto na América do Sul ocorrem
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padrdes de precipitagio acima da média, partes da Africa, Sudeste Asidtico e Oceania enfrentam
secas extremas, impactando cadeias produtivas globais de alimentos, fibras e energia. Nesse
sentido, analisar os efeitos do El Nifio no agronegodcio brasileiro em decorréncia de tais
episddios exige a consideracdo de variaveis domésticas e a incorporagdo de choques globais,
capazes de alterar os fundamentos de mercado e o desempenho das exportacdes brasileiras,
dado o seu crescente grau de inser¢do nos mercados internacionais.

No Brasil, as manifestacdes do El Nifio impactam diretamente a producgdo
agropecuaria, influenciando as produtividades de ordem vegetal e da pecuaria e,
consequentemente, os resultados das empresas agroindustriais (Assad et al., 2022). Eventos
como estiagens prolongadas no Nordeste e excesso de chuvas no Sul comprometem o
abastecimento de matéria-prima para a industria, alteram custos de producao, de logistica e
afetam os pregos de comercializagao (Lima; Zilli; Cunha, 2023). Tais impactos reforcam a
interdependéncia de fatores climaticos e varidveis econdmicas, exigindo andlises que integrem
riscos ambientas a performance financeira das organizagoes.

Em expressas circunstancias, emerge a necessidade de compreender de que maneira
o El Nifo influencia os resultados das empresas do agronegécio brasileiro. Tal investigagdo ¢
relevante tanto para subsidiar estratégias da gestdo de risco e adaptagdo climatica como a fim

de contribuir com politicas publicas direcionadas a sustentabilidade e a estabilidade ante

choques do agronegdcio nacional (Torres et al., 2021).
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2 OBJETIVOS

O objetivo geral deste estudo consiste em analisar os efeitos do fenomeno El Nifo
sobre o agronegocio brasileiro, considerando o periodo de 1968 a 2024. Especificamente, o
estudo intenta

(1) criar um indice representativo do agronegdcio brasileiro (a ser denominado
IboAgro), com base na metodologia utilizada para o céalculo do Ibovespa,
considerando exclusivamente as empresas do setor do agronegocio listadas na
bolsa de valores brasileira;

(i) estimar o impacto do fenomeno El Nifio sobre o desempenho econdmico-
financeiro do agronegécio brasileiro, utilizando o indice IboAgro como
indicador sintético estabelecido para captar a dinamica agregada da
performance setorial, funcionando como proxy da rentabilidade e do
desempenho econdmico do setor; e

(111) investigar a resposta do setor do agronegécio a episodios do El Niflo, por meio
da variagdo do Indice IboAgro, bem como analisar os impactos regionais
associados ao fendmeno, com vistas a identificar padrdes diferenciados de

sensibilidade climéatica entre as distintas regides brasileiras.

O objetivo do calculo do IboAgro ¢ estabelecer um indicador sintético que reflita
de modo mais fidedigno o comportamento econdmico-financeiro das principais companhias do
agronegocio com elevado volume de negociag¢do na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Foi elaborado
com critérios consistentes de inclusdo e permanéncia, corrigindo as distor¢des observadas em
razao das entradas e saidas de empresas do agronegdcio na/da composicao tradicional do indice
Ibovespa. Com isso, intentou-se obter uma métrica estavel e especifica, apta a captar as
variagdes reais do setor a extensdo do tempo, especialmente em resposta a choques climaticos
como os provocados pelo fenomeno El Nifio.

A pesquisa delimita-se a andlise das principais empresas do agronegdcio brasileiro,
dos setores agricola, pecuario e agroindustrial, com dados financeiros divulgados publicamente,
abrangendo industrias de graos, carnes e derivados, laticinios e biocombustiveis. A metodologia
adota um enfoque quantitativo, utilizando modelos econométricos para estimar o efeito do El
Nifio sobre as variaveis financeiras selecionadas, com base em indicadores climaticos oficiais
fornecidos por instituicdes como o Instituto Nacional de Meteorologia (Inmet) e a

Administragdo Nacional Oceanica e Atmosférica (NOAA).
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Espera-se que os resultados desta Dissertagdo contribuam para o aprofundamento
do conhecimento sobre a interagdo do clima com o desempenho econdomico das cadeias do
agronegocio, fornecendo subsidios a formulacdo de acdes para a reducdo dos riscos € a

elaboragdo de estratégias empresariais mais adaptativas.



18

3 REVISAO DE LITERATURA

A compreensdo dos efeitos do fenomeno EI Nifio sobre o desempenho do
agronegocio brasileiro exige, preliminarmente, uma andlise sistemdtica da literatura que
articula os fundamentos climatoldgicos do fendomeno as suas repercussdes econdmicas €
produtivas. Nesse sentido, esta sessdo apresenta uma revisdo tedrica e empirica acerca das
principais abordagens que investigam a variabilidade climatica associada ao sistema El Nifio —
Oscilagdo Sul (ENSO), seus impactos sobre a agricultura e a pecuaria, bem como suas
implicagdes para a rentabilidade das empresas do agronegocio. Adicionalmente, discute-se o
papel dos indicadores financeiros, com destaque para o Indice Bovespa, na mensuragio do
desempenho setorial, estabelecendo as bases conceituais que sustentam a construgdo do indice
IboAgro. Assim, a secdo encontra-se estruturada de modo a contemplar, inicialmente, os
aspectos fisicos e climaticos do fenomeno, avangando para suas consequéncias econdmicas e,
por fim, abordando sua relagdo com o mercado financeiro e o comportamento das empresas do

setor.
3.1 Fenomeno El Niiio

A compreensdo da sua origem ¢ essencial para interpretar seus impactos globais,
sobretudo em regides tropicais e subtropicais fortemente dependentes da regularidade climatica
(Figura 1). O fendmeno € reconhecido como parte integrante do sistema de variabilidade natural
da Terra, estabelecendo conexdes entre oceano e atmosfera, que alteram, de maneira

significativa, 0 comportamento climatico em escala planetaria.

Figura 1 — Efeitos do El Nifio no clima mundial.
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Sua observagao inicial ndo pertence a ciéncia moderna, pois surge das experiéncias
cotidianas de pescadores da costa do Peru e do Equador, séculos antes de ser formalmente
investigado. Os registros historicos indicam que pescadores peruanos notavam, em
determinados anos, um aquecimento incomum das aguas do Pacifico proximo a costa,
particularmente durante o periodo natalino. Esse aquecimento fazia reduzir drasticamente a
oferta de peixes, sobretudo da anchova, e alterava os padrdes de ventos e marés. O fendomeno
era tdo marcante que recebeu o nome de El Nifio, numa referéncia ao Menino Jesus, ja que
costumava ocorrer por volta de dezembro. Com o tempo, esses pescadores compreenderam que
tais episodios afetavam toda a dinamica pesqueira e traziam impactos econdmicos significativos
as comunidades costeiras (Cane, 2005).

Sob a perspectiva cientifica contemporanea, o fenomeno El Nifio ¢ caracterizado
pelo aquecimento andmalo das dguas superficiais do Oceano Pacifico Equatorial, regido que
abriga um complexo sistema de interagdo do oceano com a atmosfera. Nessa faixa tropical,
sobra estabelecida uma dinamica fisica marcada pela atuagdo dos ventos alisios, correntes
oceanicas e gradientes térmicos que, em condi¢gdes normais, garantem a manuten¢do do
equilibrio climatico regional e global.

Em anos considerados normais, os ventos alisios sopram predominantemente de
leste para oeste ao largo da faixa equatorial, deslocando as dguas superficiais mais quentes em
direcdo ao Pacifico Ocidental, especialmente nas proximidades da Indonésia e da Austrélia.
Esse deslocamento promove o acimulo de dgua quente nessa porcao do oceano, elevando a
conveccdo atmosférica e favorecendo a formag¢do de chuvas intensas na regido.
Simultaneamente, na costa oeste da América do Sul, particularmente no Peru e no Equador,
ocorre o afloramento de 4guas mais frias e ricas em nutrientes provenientes das camadas mais
profundas do oceano, processo conhecido como ressurgéncia. Esse mecanismo contribui para
aregulacao térmica do Pacifico Equatorial e sustenta importantes atividades econdmicas, como
a pesca.

Esse arranjo configura um sistema de circulagdo acoplado oceano-atmosfera,
responsavel por influenciar diretamente os regimes de precipitagdo, a circulagdo atmosférica
tropical e, por consequéncia, padrdes climaticos em diversas regides da Terra. Quando,
entretanto, ocorre o fendmeno El Nifio, essa dindmica ¢ objeto de alteragdes significativas. O
enfraquecimento dos ventos alisios reduz o transporte das aguas quentes para o Pacifico
Ocidental, ensejando que essas aguas se desloquem em dire¢@o a porgdo central e oriental do

oceano. Como resultado, hd diminui¢do da ressurgéncia na costa sul-americana, aumento da
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temperatura superficial do mar nessa area e reorganizacdo dos sistemas de circulacdo
atmosférica.

A Figura 2 ilustra comparativamente o funcionamento da circulacdo oceanica e
atmosférica no Pacifico Equatorial em condi¢des normais e durante episodios de El Nifio.
Observam-se, na representacdo grafica, o enfraquecimento dos ventos alisios, a redistribui¢ao
das massas de dgua quente e a alteragcdo nos padrdes de formagao de nuvens e precipitagao.
Essa mudanca estrutural na dindmica climatica evidencia o modo como pequenas variagdes nos
mecanismos fisicos do Pacifico sdo suscetiveis de desencadear impactos de grande magnitude
sobre os sistemas produtivos, especialmente aqueles intensivamente dependentes das condigdes

climaticas, como o agronegocio.

Figura 2 — Funcionamento da circulacao atmosférica e oceanica no Pacifico Equatorial em anos
normais e durante o fenomeno El Nifio.
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Fonte: Adaptado de NOAA (Nacional Oceanic and Atmospheric Administration).

Durante a formagao do El Nifo, esses ventos alisios enfraquecem ou até¢ mesmo
invertem sua direcdo. O enfraquecimento concede oportunidade a que a massa de dgua quente
se desloque para o Pacifico Central e Oriental, alterando o gradiente de temperatura e
desencadeando uma reorganizagdo da circulagdo atmosférica. Essas mudangas perturbam o
padrao conhecido como Oscilacao Sul, configurando o sistema El Nifio-Oscilagao Sul (ENSO),
um dos principais motores da variabilidade climéatica global (IPCC, 2022).

O aquecimento andmalo das aguas superficiais modifica a conveccao atmosférica e
altera a distribui¢do das chuvas nos trépicos, produzindo secas prolongadas em algumas regioes
e precipitagdes excessivas em outras. Essa redistribuicdo da energia térmica afeta o hemisfério
ocidental e repercute em cadeias produtivas e ecossistemas em todo o mundo. Segundo Cane
(2005), constitui um dos fendmenos mais estudados da climatologia moderna, justamente por
suas consequéncias econdmicas e sociais de grande alcance.

E importante ressaltar que o El Nifio ndo ¢ um evento isolado, mas parte de um

ciclo natural que altera fases quentes (El Nifio), frias (La Nina) e neutras. A duragdo ¢ a
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intensidade variam de acordo com fatores complexos, ainda objeto de pesquisa cientifica.
Apesar de ser um fendmeno natural, mudangas estruturais observadas no clima global
constantemente suscitam debates sobre a possibilidade de intensificagdo desses eventos nas
proximas décadas, conforme alertado por estudos recentes do IPCC (2022). O Grafico 1 ilustra
a evolugdo anual do Oceanic Nifio Index (ONI), bem como a classificagdo dos regimes

climaticos associados ao fenomeno ENSO no decurso do periodo analisado.

Grafico 1 — Evolugao do ONI e classificagdo dos regimes ENSO.
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Fonte: NOAA (Nacional Oceanic and Atmospheric Administration); elaborado pelo autor.

Observa-se alternancia recorrente entre episodios de El Nifo, La Nifa e
neutralidade climatica, com intensidades distintas a medida temporal. Essa variabilidade
reforca o papel do ENSO como um dos principais mecanismos de transmissdo de choques
climaticos com potencial impacto sobre a atividade agropecuadria.

O fendémeno El Nifio reflete uma dindmica climatica que vai além da simples
elevagdo da temperatura ocednica. Conforma um processo sistémico, no qual pequenas
alteracdes fisicas geram efeitos globais que se multiplicam em distintas escalas, afetando a
economia, a agricultura, os recursos hidricos e a seguranca alimentar em paises com fortes
vinculos ao setor primario. A compreensdo desse fendmeno ¢ indispensavel para o

desenvolvimento de estratégias eficientes de adaptacdo, capazes de reduzir vulnerabilidades e

orientar politicas publicas baseadas em evidéncias cientificas.
3.1.1 El Nifio e seus Impactos Climaticos

O fendomeno El Nifio ¢ amplamente reconhecido como uma das principais

manifestagdes de variabilidade climatica de origem natural, caracterizando-se pelo
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aquecimento anormal das dguas superficiais do Oceano Pacifico Equatorial. Essa anomalia
térmica desencadeia alteragdes profundas nos padrdes de precipitagdo, temperatura e circulagao
atmosférica em diversas regides do globo.

Segundo Mota et al. (2020), as manifestacdes do El Nifio resultam tanto em secas
severas quanto em chuvas excessivas, dependendo da regido afetada. Para o Brasil, tais eventos
tém implicacdes diretas na agricultura e na pecuaria, alterando a produtividade e impactando a
sustentabilidade econdmica de setores sensiveis ao clima.

Durante os episoédios de El Nifio, as regides Norte e Nordeste do Brasil,
frequentemente, enfrentam redugdes acentuadas nas chuvas, levando a estiagens prolongadas
que afetam a disponibilidade hidrica e comprometem o rendimento das culturas agricolas. Por
outro lado, o Sul do Pais tende a registrar um aumento das precipitagdes, o que ¢ capaz de
beneficiar algumas culturas, mas também provocar alagamentos e prejuizos a infraestrutura
produtiva (Pereira; Dohler Junior, 2024). O IPCC (2007) evidencia que esses eventos devem se
intensificar nas proximas décadas, tanto em frequéncia quanto em magnitude, o que representa
uma ameaga crescente a estabilidade dos sistemas produtivos.

Na contextura internacional, o El Nifo provoca efeitos significativos, o que ¢
historicamente associado a episodios extremos como fome em massa, colapsos agricolas e
crises sociais. Grove e Chappell (2000) e Davis (2001) documentam que eventos ocorridos de
1876 a 1902 contribuiram para a morte de milhdes de pessoas em paises como India, China e
Brasil.

De acordo com Salisu et al. (2022), as perturbagdes climaticas causadas pelo El
Nifio elevam os pregos globais de commodities agricolas e energéticas, gerando pressdes
inflacionérias em mercados emergentes e desenvolvidos. Esses choques climaticos repercutem
diretamente nos mercados financeiros, aumentando a volatilidade e estimulando a demanda por
ativos considerados “portos seguros”.

Um dos efeitos colaterais observados ¢ a valorizacdo de metais preciosos, como
ouro ¢ prata, em resposta ao crescimento da percep¢ao de risco sistémico decorrente desses
eventos climaticos extremos. Esses ativos atuam como instrumentos de protecdo durante
periodos de instabilidade (Salisu et al. 2022).

Ahmadi ef al. (2022) sugerem que os impactos econdmicos do El Nifio devem ser
incorporados a proje¢des macroecondmicas e aos modelos de avaliagdo de riscos, dada a sua
capacidade de afetar receitas externas, o cambio e decisdes de politica monetaria em paises

exportadores de commodities.
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Os impactos do fendmeno também afetam a seguranca alimentar global. Segundo
Bastianis et al. (2018), a queda na produgdo de alimentos decorrente das variagcdes climaticas
acentua desigualdades sociais e eleva os pregos, ampliando a vulnerabilidade de populagdes de
baixa renda. Em paises do Sudeste Asiatico e da Africa, onde predomina a agricultura de
subsisténcia, os efeitos do El Niflo sdo particularmente graves. Marpaung et al. (2019) relatam
que secas severas associadas ao fendmeno comprometem colheitas, provocam inseguranca
alimentar e agravam crises humanitarias.

Dufrenot (2023) acentua que as mudangas nos padrdes de evapotranspiracao e nos
regimes de chuvas impactam diretamente o abastecimento de 4gua e os ciclos de cultivo em
regides tropicais, o0 que representa risco a sustentabilidade operacional dos sistemas produtivos.

Os efeitos do El Nifio ndo ocorrem uniformemente. A literatura especializada
ressalta sua natureza assimétrica: enquanto determinadas areas enfrentam secas, outras
registram inundagdes e erosdo, com perdas de produtividade e danos as estruturas rurais
(Floride et al. 2025).

Além dos efeitos fisicos, o El Nifio afeta o comércio internacional e os fluxos
logisticos. Ubilava (2018) aponta que tais eventos sdo capazes de interromper cadeias de
suprimento, elevar os custos de transporte e aumentar a volatilidade nos precos de produtos
agricolas.

Os impactos do El Niflo, muitas vezes, ultrapassam o periodo em que o evento
ocorre, prolongando-se por trimestres subsequentes. Tais efeitos persistentes influenciam
investimentos, decisdes estratégicas e politicas publicas (Ubilava; Holt, 1968).

A imprevisibilidade do clima for¢ca os produtores brasileiros a adotarem
tecnologicas mais adaptativas. Assad et al. (2020) destacam o uso crescente de sistemas de
irrigacdo, sementes tolerantes a seca e técnicas de manejo conservacionista como modalidades
de adaptacdo.

Bento et al. (2020) defendem o uso de modelos de previsdo climdtica como
instrumentos-chave para antecipar impactos e planejar saidas estratégicas em contextos de
elevada variabilidade meteorologica.

A construcdo de infraestruturas com maior capacidade de enfrentamento, como
silos elevados, drenagem adequada e barragens de contencao, também ¢ recomendada como
parte das a¢des de adaptacao ao novo regime climatico (Torres ef al. 2021).

Segundo Pierre e Gutierrez (2020), o acesso a crédito direcionado e a informagdes
climaticas qualificadas sd3o determinantes para que os produtores tomem decisdes assertivas e

minimizem perdas.
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A articulagdo entre conhecimento cientifico, planejamento territorial e gestao de
risco ¢ central para transformar o desafio climatico em oportunidade de inovagdo,
especialmente no contexto do agronegocio tropical (Dufrenot, 2023).

Politicas publicas de enfrentamento aos riscos climaticos devem se fundamentar em
evidéncias cientificas e promover agdes coordenadas de prevencdo, adaptacdo e controle de

impactos, envolvendo agentes publicos e privados de maneira integrada.
3.1.2 Efeitos do El Nifio na Agricultura Brasileira

A agricultura brasileira, reconhecida mundialmente por sua relevancia economica e
pelo volume de exportagdes, ¢ particularmente vulneravel aos impactos do El Nifio, dadas as
suas caracteristicas dependentes do clima.

Diversas culturas agricolas oferecem respostas diferenciadas as alteracdes
climaticas, como observado nos estudos de Dalmago et al. (2018), que investigaram os efeitos
do El Nifio sobre a cultura da canola no Brasil. Os resultados indicaram que, em anos de El
Nifio, o rendimento de graos de canola tende a ser negativamente afetado, com redugdes
significativas da produtividade.

Nos anos em que o El Nifio ¢ intenso, o rendimento de grdos de varias culturas ¢é
comprometido, evidenciando a relagdo negativa entre a variabilidade climatica e o desempenho
agricola. A cultura da soja, que ocupa posicao de destaque no agronegocio brasileiro, também
¢ impactada, embora os efeitos variem conforme a localizagdao geografica e a fase do ciclo da
cultura.

Para a soja no Sul do Brasil, Bento et al. (2020) demonstraram que o El Nifio ¢
passivel de, paradoxalmente, trazer efeitos positivos sobre a producao, em decorréncia da maior
disponibilidade hidrica durante o periodo critico de desenvolvimento da planta. Esse beneficio,
entretanto, ¢ contrabalangavel por problemas logisticos decorrentes do excesso de chuvas. Essas
mesmas condigdes climaticas, contudo, resultam em perdas severas em outras regides, como o
Centro-Oeste, onde o excesso de precipitagdao dificulta as operagdes de colheita, aumenta a
incidéncia de doencas e compromete a qualidade do produto colhido.

A variabilidade climatica associada ao El Nifio € capaz de induzir ao surgimento de
doengas fungicas, como a ferrugem asidtica da soja, prejudicando diretamente o volume e a
qualidade da producao e elevando os custos com defensivos agricolas.

As culturas de inverno, como trigo e aveia, também sdo sensiveis ao excesso de
umidade. Durante a fase de enchimento de grdos, muitas vezes, volumes elevados de

precipitacdo comprometem o desenvolvimento fisioldgico das plantas, favorecem a incidéncia
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de doengas fungicas, dificultam operagdes de manejo e colheita e, consequentemente, reduzem
tanto a produtividade quanto a qualidade final dos graos, ensejando impactos relevantes sobre
o abastecimento interno e a competitividade das exportagdes. De maneira paralela, o excesso
de chuvas também prejudica a pecuaria, uma vez que a elevada umidade favorece a proliferagao
de agentes patogénicos, aumenta a incidéncia de doengas nos rebanhos, compromete o bem-
estar animal e provoca a degradacdo ou encharcamento das pastagens, reduzindo a
disponibilidade e a qualidade da alimentacdo. Esse conjunto de efeitos evidencia que eventos
climaticos caracterizados por precipitagdes intensas produzem repercussoes sistémicas sobre
distintos segmentos do agronegdcio, ampliando a vulnerabilidade produtiva e econdmica do
setor.

No Nordeste brasileiro, a reducdo drastica das chuvas ocasionada pelo El Nifio
compromete o cultivo de lavouras de subsisténcia e a agricultura familiar, agravando as
condi¢des de inseguranga alimentar e aumentando a vulnerabilidade social em uma regido ja
fragilizada economicamente.

Estudos de Schaab e Reginato (2018) mostram que o impacto do El Nifio na
agricultura nao se limita a produgao fisica, afetando também a estabilidade dos pregos agricolas
no mercado interno, com efeitos inflacionarios em produtos basicos. Assim, o conhecimento
dos padrdes historicos de resposta das culturas as variacdes do El Nifio ¢ fundamental para o
planejamento das atividades agricolas e defini¢ao de estratégias da gestdo de risco adequadas.

Empresas e produtores rurais que conseguem incorporar informagdes climaticas em
seus sistemas de decisdo denotam maior capacidade de resiliéncia perante as incertezas
climaticas, assegurando a continuidade da produ¢do e a manutencao de sua competitividade.

Portanto, os efeitos do El Nifio sobre a agricultura brasileira devem ser analisados
de maneira sistémica e multidimensional, considerando tanto as implica¢des produtivas quanto
as repercussdes econdmicas € sociais.

A adaptacdo do sistema produtivo a essas condigdes climdticas adversas exige
investimentos em pesquisa, inovagao tecnologica, politicas de apoio a agricultura de risco

climatico e fortalecimento das redes de protec¢do social nas areas mais vulneraveis.
3.1.3 Impactos do El Nifio na Rentabilidade das Empresas do Agronegocio

O agronegocio caracteriza-se como um sistema produtivo complexo, integrado e
interdependente, que abrange desde a produ¢do agropecudria até a agroindustria, os servigos
logisticos, financeiros e tecnoldgicos associados as cadeias produtivas. Conforme apontam

Torres et al. (2021), o agronegodcio dever ser compreendido como um conjunto articulado de
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atividades que envolve insumos, produgdo primadria, processamento industrial e distribuigao,
constituindo um ambiente econdmico altamente sensivel as variagdes climaticas e estruturado
em redes de oferta e demanda retroalimentadas. Nessa mesma perspectiva, Assad ef al. (2022)
ressaltam que o setor opera sob intensiva dependéncia das condigdes meteorologicas e
ambientais, dado que sua performance econdmico-produtiva resulta da interagdo de multiplos
elos, cuja eficiéncia depende da disponibilidade hidrica, estabilidade climéatica e da regularidade
dos ciclos agricolas. Essa concepgdo sistémica refor¢a a ideia de que qualquer perturbagdo
climatica significativa, como o El Nifio, afeta a produ¢ao primaria e toda a dindmica financeira
e operacional das empresas agroindustriais.

As organizagdes do agronegocio brasileiro, ao dependerem diretamente do
desempenho da agricultura e da pecudria, estdo expostas aos riscos inerentes as variagdes
climaticas. O fendmeno El Nifio, em particular, destaca-se por sua capacidade de desorganizar
os ciclos produtivos, gerar incertezas nos mercados e comprometer a rentabilidade empresarial.

Conforme apontado pelo Cepea/CNA (2024), o Produto Interno Bruto (PIB) do
agronegocio brasileiro registrou uma queda de 2,99% no ano de 2023, atribuida em grande
medida as variagdes climaticas que afetaram a producdo e os precos das commodities
agropecuarias.

As perdas de produtividade agricola, resultantes de estiagens prolongadas no
Centro-Oeste e Nordeste, ou de excesso de chuvas no Sul, impactam diretamente a
disponibilidade de matéria-prima para a indistria agroalimentar. Isso repercute na elevacao dos
custos logisticos, no aumento da ociosidade industrial e na reducdo da margem operacional das
empresas processadoras.

A agroindustria nacional, especialmente nos segmentos de graos e proteinas, ¢
particularmente vulneravel aos efeitos do El Nifio. Em anos de forte intensidade do fendmeno,
culturas como soja e milho enfrentam perdas relevantes, o que encarece a produgdo de ragdo e,
por consequéncia, eleva os custos para os setores de avicultura e suinocultura.

De acordo com Schaab e Reginato (2018), as anomalias climaticas introduzidas
pelo El Nifio criam ‘choques’ nos fluxos de suprimento e demanda, interrompendo cadeias
produtivas e desorganizando estoques, fretes e prazos de entrega. Isso se traduz em maior
volatilidade operacional e incerteza no planejamento financeiro das empresas.

Além dos efeitos diretos sobre a produgdo, o El Niflo também interfere nos
mercados globais de commodities. A depender da intensidade do fendmeno e de suas
repercussoes em paises concorrentes do Brasil, como Estados Unidos e Argentina, ha impactos

nos pregos internacionais € nas condigdes de competitividade externa.
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Outro fator que influencia a rentabilidade ¢ a volatilidade dos custos de producao,
que tendem a se elevar em periodos de crise climatica. O aumento nos precgos de fertilizantes,
defensivos agricolas, sementes e combustiveis pressiona os custos varidveis e reduz a
competitividade das empresas, especialmente as que operam com menor escala.

Essas pressdes financeiras obrigam as empresas do agronegocio a revisar suas
estratégias de producdo e comercializagdo. A adogdo de medidas de contengdo de custos, de
aumento da eficiéncia energética e de renegociacdo de contratos torna-se parte da rotina
empresarial ante uma circunstancia climatica instavel.

Ahmadi et al. (2022) evidenciam que o risco climatico deve ser incorporado as
analises financeiras e aos modelos de avaliagdo de ativos das empresas do setor primario.
Ignorar tais varidveis € passivel de resultar em subestimacdo dos riscos e em decisdes
econdmicas ineficientes.

As companhias que integram cadeias globais de valor enfrentam desafios adicionais,
como o encarecimento de seguros agricolas, a escassez de fretes e a exigéncia de padrdes
ambientais mais rigidos por parte de importadores. Nessa contextura, a performance climatica
torna-se também um critério de competitividade.

A gestao de risco climatico emerge como competéncia estratégica indispensavel.
Meios como seguro agricola, contratos futuros, hedge cambial e diversificagdo territorial da
producao sdo instrumentos utilizados para reduzir a exposi¢do aos eventos extremos
provocados pelo El Nifio.

Ubilava (2016) e Dufrenot (2023) argumentam que empresas com melhor
capacidade adaptativa demonstram maior robusteza perante os choques ambientais.
Investimentos em tecnologias de previsao meteorologica, sensoriamento remoto € manejo
inteligente do solo sdo fundamentais para amortecer os impactos climaticos sobre a
rentabilidade.

Empresas de médio e grande porte tendem a exibir maior capacidade de resposta,
dado o acesso a linhas de crédito, a assisténcia técnica e a infraestrutura de armazenagem e
escoamento. Em contrapartida, pequenos produtores inseridos em cadeias integradas sdo
frequentemente os mais vulneraveis as perdas.

Haja vista o exposto, afirma-se que a rentabilidade das empresas do agronegocio
brasileiro, em contextos marcados pela ocorréncia do El Nifio, dependera da sua capacidade de
antecipagdo, adapta¢do e resposta frente as alteragdes climdticas. A vulnerabilidade ndo ¢
homogénea, mas ¢ gerenciavel com inteligéncia estratégica, investimento em inovagao e acesso

a informacao qualificada.
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3.1.4 Transmissdo de Impactos Climaticos

Os efeitos do fendmeno El Nifio sobre o agronegdcio nio se restringem apenas a
producdo agricola e a rentabilidade das empresas diretamente envolvidas no setor. Eles se
propagam em cadeia para diversos outros segmentos da economia brasileira, evidenciando a
profunda interdependéncia das atividades produtivas.

A analise de insumo-produto realizada por Schaab e Reginato (2018) demonstrou
que um choque climatico na agricultura repercute em multiplos setores econdmicos. Isso ocorre
por meio de efeitos diretos, indiretos e induzidos, alterando os fluxos de bens e servicos em
escala nacional.

No primeiro nivel de transmissdo, destaca-se o impacto sobre a industria de
transformagdo. Setores como alimentos e bebidas, biocombustiveis, papel e celulose, téxteis e
industrias quimicas agricolas sdo diretamente afetados pela escassez ou elevagdo dos precos
das matérias-primas.

Quando a produgdo agricola ¢ comprometida, a capacidade operacional dessas
industrias ¢ reduzida. Com isso, ha aumento nos custos de producdo, pressoes inflacionarias e
reducdo na oferta de produtos ao consumidor final.

No setor de energia, o El Nifio € propicio a alterar significativamente o regime
hidrolédgico, principalmente em bacias localizadas nas regidoes Norte e Centro-Oeste. Isso afeta
a geracao de energia hidrelétrica e obriga a ativacao de termelétricas, com custos superiores €
maior impacto ambiental (Dufrenot, 2023). Essa substituicdo de matriz energética encarece o
custo da eletricidade para consumidores industriais e residenciais, afetando a competitividade
de setores que dependem intensamente de energia elétrica, como siderurgia, mineracao e
agroindustria.

O setor de transporte e logistica também ¢ contrafeito com os resultados do El Nifio.
Chuvas intensas quase sempre danificam a infraestrutura rodovidria e ferroviaria, provocam o
fechamento de portos e atrasam o escoamento da produgdo. Isso encarece fretes, causa perdas
pos-colheita e aumenta o risco de desabastecimento em centros urbanos. Floride et al., (2025)
alertam para a nog¢do de que essas interrupcdes logisticas provocam gargalos que afetam toda a
cadeia produtiva, incluindo o comércio varejista e atacadista, gerando impactos sistémicos
sobre o consumo ¢ a arrecadacao fiscal.

O setor financeiro, por sua vez, responde negativamente a elevagao da

inadimpléncia nos contratos de crédito rural empresarial. A menor renda gerada pela atividade
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agropecuaria reduz a capacidade de pagamento, elevando os riscos de crédito e exigindo maior
provisionamento por parte das institui¢des financeiras (Ahmadi et al., 2022).

As seguradoras também enfrentam pressdes adicionais, em especial no segmento
de seguro agricola. A ocorréncia de eventos extremos conduz ao crescimento das indenizagdes
e ¢ capaz de comprometer a sustentabilidade dos produtos financeiros dirigidos ao setor
primario.

A retracdo da atividade agroindustrial impacta o mercado de trabalho formal e
informal. Trabalhadores temporarios, safristas e empregados da industria de base agropecuaria
sdo frequentemente os primeiros a perder seus postos em periodos de retragdo climatica
prolongada.

Essa perda de renda, por sua vez, estorvam o comércio local, os servigos pessoais €
a arrecadagdo de tributos municipais. A reducdo da atividade econdmica em regides lesadas
gera um ciclo de empobrecimento e eleva a demanda por politicas ptblicas emergenciais.

Do ponto de vista da segurancga alimentar, a diminuicao da oferta de alimentos
bésicos e hortifrutigranjeiros é passivel de elevar o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), pressionando a inflagdo e prejudicando especialmente as familias de baixa
renda (Pierre e Gutierrez, 2020).

A redugdo do consumo desses alimentos também mexe com setores como o de
embalagens, comércio atacadista, feiras livres e supermercados, reforcando os efeitos em cadeia
do El Nifio sobre os demais setores produtivos.

As empresas fornecedoras de insumos agricolas, como fertilizantes, sementes e
maquinas, registram queda nas vendas durante periodos de crise no agronegdcio. Esse
movimento retrai investimentos no setor e reduz a inovagao tecnologica no campo.

Além dos impactos econdmicos, os efeitos climaticos extremos aumentam a
demanda por servicos publicos essenciais. Municipios prejudicados por enchentes ou estiagens
enfrentam maior pressao sobre os sistemas de saude, educagdo e defesa civil, comprometendo
os orgamentos publicos e exigindo apoio estadual e federal (Marpaung et al., 2019).

Esses efeitos mostram como o El Nifio atua como um risco sistémico, multiplicando
seus impactos em uma economia intensiva dependente do setor primdrio e de infraestrutura
vulnerdvel as mudangas climdticas. A compreensdo da complexidade dessa transmissao
intersetorial € essencial para a formulacao de politicas publicas e particulares mais eficazes.
Planejamento integrado, fortalecimento institucional e cooperacdo multissetorial sdo forcas

para enfrentar os desafios impostos por eventos climaticos extremos.
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Dessa maneira, analisar os efeitos do El Nifio sob uma perspectiva intersetorial
enseja entender que a resiliéncia da economia brasileira estd intimamente ligada a capacidade
do agronegocio de se adaptar as mudancas climaticas e de proteger os setores que dele

dependem direta ou indiretamente.

3.1.5 Consideragoes sobre a Resiliéncia e Adaptacdo das Empresas do Agronegocio

Haja vista a intensificacdo dos eventos climaticos extremos, como o El Nifio, a
formulacao da resiliéncia e a adogdo de estratégias de adaptacdo pelas empresas do agronegdcio
tornam-se componentes essenciais para a sustentabilidade e a competitividade do setor. A
resiliéncia, nesse contexto, ¢ entendida como a capacidade das empresas de resistir, absorver,
responder e se recuperar ante choques climaticos recorrentes (IPCC, 2022).

Segundo Lemos (2020), o conceito de resiliéncia esta associado a capacidade que
pessoas, familias, comunidades ou sistemas produtivos possuem de antecipar, absorver,
adaptar-se e recuperar-se diante de choques adversos, como eventos climaticos extremos, crises
econOmicas ou instabilidades estruturais. Nessa perspectiva, a resiliéncia nao se limita a simples
resisténcia ao impacto, mas envolve a habilidade de reorganizar e restabelecer as fungdes
essenciais do sistema prejudicado, reduzindo sua vulnerabilidade e ampliando sua capacidade
adaptativa a medida do tempo. Constitui, portanto, um atributo dinadmico, relacionado a
superagao de perturbagdes e a manuten¢ao do funcionamento socioecondmico mesmo em
contextos de adversidade.

Empresas que operam com margens estreitas ou que estdo excessivamente expostas
ao cultivo de monoculturas de alto risco climatico tendem a ser mais vulneraveis aos impactos
negativos do El Nifio. De outra parte, aquelas que investem em inovagao tecnologica, gestao de
risco e diversificagdo de mercado demonstram maior capacidade de resposta e recuperagao
(Ubilava, 2016).

Entre as estratégias de adaptacdo, destaca-se a diversificagdo geografica da
producao agricola. Ao distribuir suas operagdes em variegadas regioes climaticas do Pais, as
empresas diluem os riscos de perda simultdnea, mantendo a continuidade do abastecimento
mesmo diante de eventos localizados de seca ou excesso de chuvas.

Essa pratica ¢ muitas vezes complementada com o escalonamento de plantios, o uso
de sementes com ciclos diferenciados e a rotagdo de culturas, medidas que ensejam maior
flexibilidade operacional em face da imprevisibilidade climéatica (Floride ef al., 2025).

A adogdo de tecnologias de monitoramento climatico cresce nas ultimas décadas.

Com o avango da inteligéncia artificial, sensores remotos e sistemas de georreferenciamento, ¢



31

possivel acessar dados em tempo real sobre precipitacdo, temperatura, vento ¢ umidade do solo.
Esses indicativos sdo fundamentais para decisdes estratégicas de plantio, colheita e logistica
(Ahmadi et al., 2022).

Sistemas de alerta antecipado e modelagem preditiva também desempenham fungao
crucial, dando azo a que empresas ajustem seu planejamento e alocacdo de recursos com base
em previsoes meteoroldgicas confiaveis (Marini, 2020).

Do ponto de vista da sustentabilidade produtiva, o uso de praticas como o plantio
direto, a Integracdo Lavoura-Pecudria-Floresta (ILPF) e a irrigacdo inteligente contribuem para
a adaptagdo climatica e concorrem para a conservagao de recursos naturais € o aumento da
eficiéncia do uso da terra.

O acesso ao seguro rural € outro fator critico para a adaptabilidade. Apesar da baixa
penetracdo no Brasil, o seguro agricola se mostra essencial para amortecer perdas em anos de
eventos extremos. O desenvolvimento de seguros paramétricos, indexados a varidveis
climéticas, tem ganhado destaque em regides com maior frequéncia de perdas associadas ao El
Nifo (Salisu et al., 2022).

Tais mecanismos oferecem liquidez rapida aos produtores, dando oportunidade a
retomada das atividades e evitando o colapso financeiro de pequenas e médias empresas rurais.
Ainda assim, ¢ necessario ampliar a cobertura e a capacidade desses produtos em todo o
Territorio Nacional.

A governanga corporativa tem papel central, também, na gestao de riscos climaticos.
Empresas que incorporam a variavel em suas matrizes de risco e relatorios de sustentabilidade
tendem a atrair mais investimentos, acessar crédito com melhores condi¢des e melhorar sua
imagem junto a stakeholders (Dufrenot, 2023).

A integracdo do risco climatico as praticas contdbeis e de auditoria tornou-se
exigéncia em diversos mercados, especialmente no comércio internacional de commodities,
onde critérios de rastreabilidade e de compromisso ambiental sao cada vez mais valorizados.

A cooperagdo entre empresas, centros de pesquisa, universidades e agéncias de
fomento também fortalece a capacidade adaptativa. Parcerias que promovem o
desenvolvimento de tecnologias climaticas, como sementes resistentes e sistemas da gestdo
hidrica, sdo fundamentais para antecipar e mitigar os impactos do El Nifio (Marpaung, 2019).

A elaboragdo da resiliéncia passa ainda por agdes de governanga territorial.
Consorcios intermunicipais, redes regionais de assisténcia técnica e foruns de articulagdo
setorial atuam na implementacao de planos de contingéncia, bancos de sementes, mapeamento

de vulnerabilidade e capacitacao de liderangas locais.
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Nesse sentido, a adaptacao ao El Nifio ndo deve ser encarada como resposta
emergencial e pontual, mas como parte estruturante de um novo modelo da gestdo agro
empresarial, que reconhece o risco climatico como variavel permanente do ambiente de
negocios.

Essa abordagem exige planejamento de extenso prazo, avaliacdo continua de
realidades e investimentos em capacidades organizacionais que ensejem transformar
vulnerabilidades em oportunidades de inovacao e diferenciagdo competitiva (Gutierrez, Piras e
Roggero, 2014).

Empresas que adotam comportamento proativo perante os desafios climaticos
tendem a ser mais valorizadas por consumidores e investidores. A capacidade de adaptagdo
torna-se, portanto, um ativo estratégico que reforca a competitividade e a sustentabilidade no

extenso prazo.

3.2 O Indice Bovespa e a participacio das empresas do agronegécio

O Indice Bovespa (Ibovespa) é reconhecido como o principal indicador de
desempenho do mercado acionario brasileiro. Desenvolvido pela Brasil, Bolsa, Balcao (B3), o
indice representa a variagdo média das cota¢des dos ativos com maior liquidez e mais relevancia
no mercado a vista da bolsa, funcionando como um termdmetro da economia nacional.

A metodologia que sustenta o Ibovespa ¢ rigorosa e visa a garantir
representatividade e estabilidade. Conforme definido pela B3 (2025), este ¢ um indice de
retorno total, fato significativo de que, além da variagdo dos precos das acdes, ele também
incorpora os proventos distribuidos, como dividendos e juros sobre capital proprio. Essa
abordagem intenta refletir com precisao o retorno efetivo dos investidores. O célculo do
Ibovespa ¢ baseado em uma férmula ponderada pela liquidez e pelo valor de mercado dos ativos
que compdem sua carteira. A formula é assim expressa:

1BOV, = Ziz1(Pur Q) 0

Divisor

Nessa equagdo, P; ; representa o preco da a¢do da empresa i no tempo t, Q; ¢ € a
quantidade de ag¢des da empresa i em circulacdo, do indice, e o Divisor ¢ um fator de ajuste
que garante a continuidade historica do indice mesmo apos eventos como desdobramentos ou
agrupamentos de a¢des (B3, 2024). No calculo do Indice Bovespa, o divisor ¢ um fator de ajuste
utilizado para garantir que o indice mantenha sua continuidade & medida do tempo. Como o

indice ¢ calculado com suporte na soma do valor de mercado das agdes que compdem sua
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carteira teorica, mudancas na composi¢cdo dessa carteira ou eventos corporativos, como
desdobramentos, grupamentos ou substitui¢do de empresas no indice, seriam habilitados a
provocar variagoes artificiais no valor do indicador. Para evitar esse problema, o divisor €
recalculado sempre que ocorre algum desses eventos, de modo que o nivel do indice permanega
consistente antes e depois do ajuste. Em termos praticos, o divisor funciona com um elemento
de normalizacdo do indice, assegurando que sua variacdo reflita somente as mudangas efetivas
nos pregos das acdes que compdem a carteira teorica.

A composic¢ao do indice ¢ atualizada a cada quatro meses, nos primeiros dias Uteis
de janeiro, maio e setembro. A escolha das empresas baseia-se em critérios quantitativos como
presenca em pelo menos 95% dos pregdes dos trés tltimos quadrimestres, participagdo minima
de 0,1% no volume financeiro negociado e classificado no Indice de Negociabilidade (IN)!, que
deve somar até 85% da liquidez acumulada.

Essa metodologia intenta assegurar que somente os papéis mais liquidos e
representativos facam parte da carteira, excluindo ativos com baixa frequéncia de negociagao,
penny stocks?, empresas em recuperacio judicial ou em regime especial de administragao.

No contexto do agronegécio, ¢ importante evidenciar que o Ibovespa inclui, entre
seus componentes, empresas altamente relevantes da cadeia produtiva agroindustrial. Na
carteira de maio-agosto de 2024, destacam-se organizagdes que atuam em setores que vao da

producao de graos e carnes ao refino de biocombustiveis e papel celulose.

Quadro 1 — Empresas ligadas ao agronegocio de variados segmentos da cadeia produtiva da
carteira do IBOVESPA (maio-agosto de 2024)

Empresa Setor de atuacio Segmento do Agronegdcio
JBS S.A. Produgdo e processamento de carnes Pecudria de corte
Marfrig Alimentos processados Pecudria de corte
BRF S.A. Alimentos processados Aves, suinos ¢ graos
Minerva Foods Alimentos e exportacdo de carnes Pecudria de corte
SLC Agricola Producdo de graos em larga escala Agricultura de grios
Raizen Energia e biocombustiveis Cana-de-agucar, etanol
Suzano Papel e celulose Silvicultura
Klabin Papel e embalagens Silvicultura

Fonte: B3, 2024

Essas companhias insertam-se nos distintos elos do agronegocio, exercendo papéis

estratégicos na geragdo de valor, emprego ¢ arrecadagdo tributaria. Empresas como JBS S.A.,

!'indice de Negociabilidade (IN) ¢ um indicador utilizado para mensurar o grau de liquidez de um ativo no
mercado, refletindo a frequéncia e o volume de negociagdes realizadas em determinado periodo.

2 Penny stocks referem-se a agdes de empresas de pequeno porte, geralmente negociadas a pregos muito baixos
por unidade, com reduzida liquidez e elevado grau de volatilidade.



34

maior processadora de carnes do mundo, possuem operagao em cerca de 150 paises, refletindo
diretamente no volume de exportacgdes do setor.

De acordo com o Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (Mapa)
(2023), os segmentos de carnes e graos representaram cerca de 60% das exportacdes do
agronegocio brasileiro em 2022. Isso evidencia a vigorosa correlagdo entre o desempenho
dessas empresas € 0 comportamento macroecondomico do Pais.

A participagdo dessas organizagdes no Ibovespa revela sua importancia no setor
agropecuario e no mercado financeiro nacional. Seus resultados sdo monitorados por analistas,
investidores e gestores de fundos, o que as torna especialmente sensiveis a eventos sistémicos,
como as variagOes climaticas extremas.

Eventos como o El Nifio afetam diretamente os custos, a produgdo e as receitas
dessas empresas, gerando impactos que, por sua vez, reverberam no proprio Ibovespa. Uma
queda na produtividade agricola, por exemplo, influi negativamente nos precos de insumos,
diminui exportacgdes e prejudica margens operacionais.

A volatilidade provocada por eventos climaticos também afeta o comportamento
dos investidores. A¢des de empresas com exposi¢ao ao risco climatico tendem a exibir maior
oscilacdo em periodos de incerteza, influenciando diretamente a performance do indice.

Demais disso, a metodologia do Ibovespa limita a participacdo de qualquer empresa
a, no maximo, 20% do total do indice. Esse limite impede a concentragdo excessiva e assegura
maior equilibrio na composi¢ao setorial do indice.

Por outro lado, essa limitacdo oculta variagdes mais agudas em setores especificos,
como o0 agropecuario, sobretudo em momentos de crise climatica. Isso refor¢a a importancia de
se criar indicadores setoriais complementares, como o IboAgro, proposto neste estudo.

O IboAgro intenta isolar e acompanhar o desempenho das principais empresas do
agronegocio que estdo na bolsa, utilizando a mesma metodologia de célculo do Ibovespa, mas
corrigindo a descontinuidade causada pela rotatividade de empresas do indice geral.

Portanto, a0 mesmo tempo em que o Ibovespa cumpre seu papel de indicador amplo
do mercado aciondrio, ele também evidencia a relevancia do setor do agronegdcio para a
economia nacional e sua vulnerabilidade a eventos como o El Nifio. Compreender essa relagdo

¢ essencial para analises financeiras, formulagdo de politicas publicas e decisOes estratégicas.
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4 METODOLOGIA

O conjunto de procedimentos metodoldgicos expressos nesta se¢do foi estruturado
para atender ao objetivo geral da pesquisa, ensejando analisar, de maneira integrada e dinamica,
os efeitos do fendmeno El Nifio sobre o desempenho do agronegécio brasileiro durante o

periodo analisado.
4.1 Abordagem geral da pesquisa

Este estudo adota uma abordagem quantitativa, de natureza explicativa, com o
objetivo de analisar os impactos climaticos associados ao fendmeno EI Nifio sobre o
desempenho econdmico das empresas do agronegocio brasileiro. A escolha metodoldgica
fundamenta-se na necessidade de captar relacdes dindmicas e intertemporais de variaveis
climaticas e indicadores econdmico-financeiros, reconhecendo que os efeitos do clima ndo se
manifestam de modo instantaneo nem homogéneo no curso do tempo e do espago.

O agronegdcio caracteriza-se por ciclos produtivos extensos, elevada dependéncia
de condigdes naturais e vigorosa integracao com o mercado financeiro e de commodities. Nesse
contexto, choques climaticos tendem a afetar a produgdo, os custos e a eficiéncia operacional
de maneira defasada, o que justifica a utilizacdo de modelos econométricos dinamicos, capazes
de incorporar persisténcia temporal e mecanismos de ajuste gradual, conforme recomendado na

literatura economeétrica classica e aplicada (Gujarati; Porter, 2011; Wookdrige, 2021).

4.2 Delimitacio temporal e amostral

Esta investigagdo perfilha como recorte temporal o periodo de 1968 a 2024, o qual
abrange variados regimes climaticos e sucessivos episddios de fendmeno El Nifo, de
intensidades diversificadas. A escolha desse intervalo decorre, principalmente, da
disponibilidade de séries historicas consistentes de dados climaticos e econdmico-financeiros,
bem como da necessidade de capturar efeitos de largo prazo associados as transformagdes
estruturais do agronegdcio brasileiro.

Do ponto de vista amostral, a andlise considera um conjunto de 11 empresas do
agronegocio brasileiro listadas na B3, que integraram a carteira do Ibovespa em distintos
momentos do periodo analisado. Entre as companhias contempladas, encontram-se firmas com
atuacdo em segmentos estratégicos da economia agroindustrial, tais como proteina animal,
producao de graos, papel e celulose, biocombustiveis e atividades florestais. Em termos de

representatividade econOmica, essas empresas respondem por parcela relevante da
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capitalizagdo do mercado acionario brasileiro, alcancando, em determinados periodos,
aproximadamente 20% do peso total do Ibovespa, o que evidencia a importancia do
agronegocio na estrutura produtiva e financeira do Pais. Com efeito, a amostra selecionada
enseja capturar de maneira consistente o desempenho corporativo do agronegdcio brasileiro e
sua interacdo com choques climaticos associados ao fendmeno El Nifo.

Considerando as especificidades do agronegocio, especialmente a sazonalidade
produtiva e a concentragdao de resultados no decurso do ano agricola, optou-se por trabalhar
com dados anuais. Essa escolha metodolégica estd alinhada a literatura que evidencia
indicadores anuais como mais adequados para capturar o efeito liquido de choques climaticos
sobre o desempenho econdmico do setor, evitando distor¢des associadas a flutuagdes

interanuais (Cai ef al., 2014).

4.3 Variaveis do estudo e indicadores de desempenho econémico

O Quadro 2 expressa a defini¢do das variaveis utilizadas no estudo, incorporando
tanto o indice IboAgro em nivel, empregado na etapa de formulacao do indicador, quanto a sua

variagdo logaritmica anual, utilizada nas estimagdes econométricas subsequentes.

Quadro 2 — Varidveis do Modelo.

Variavel Indicador Defini¢ao Unidade Fonte
Indice econdmico-financeiro agregado
Y1 IboAgro que representa o desempenho médio adimensional Elaborag@o propria, com
das empresas do agronegdécio. dados de pregos e
Taxa de variagdo logaritmica anual do capitalizagdo de mercados
IboAgro, dada pela diferenca dos das empresas obtidos na B3
Yy’ AlnlboAgro logarl.tmos entre perlodos, que adimensional e em bases ﬁnanpelras
aproxima o crescimento percentual e como Economatica ou
melhora a analise econométrica de Refinitiv.
retornos.
Indice de anomalia da temperatura da NOAA — National Oceanic
X Indice ONI (El | superficie do Oceano Pacifico oC and Atmospheric
! Nifio) Equatorial, utilizado para identificar a Administration, Climate
intensidade do fendmeno El Niflo. Prediction Center.
Pr’ec.lp ltagao Precipitagdo média anual da regido
X2 média — . mm
Centro-Oeste do Brasil
Centro-Oeste
Precipitagdo P ox
X3 média — Precipitagao medl.a anual da regido mm INTEM - Instituto Nacional
Nordeste do Brasil .
Nordeste de Meteorologia. Banco de
e Precipitagdo Precipitagdo média anual da regido mm Dados Meteorologicos para
¢ média — Norte | Norte do Brasil Ensino e Pesquisa
ipitaca S x BDMEP).
Pr,GC}pltaan Precipitagdo média anual da regido ( )
Xs média — . mm
Sudeste do Brasil
Sudeste
Precipitagdo Precipitagdo média anual da regido Sul
X g ) mm
média — Sul do Brasil

Fonte: elaborado pelo autor.
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Com base nas fontes de dados descritas na se¢do imediatamente anterior, este
experimento utiliza um conjunto de variaveis climaticas e econdmico-financeiras para analisar
os efeitos do fenomeno El Nifio sobre o desempenho das empresas do agronegécio brasileiro.
As variaveis independentes sdo compostas por indicadores climdticos de natureza global e
regional. Especificamente, a intensidade do fendmeno climatico global ¢ captada pelo Oceanic
Nirio Index (ONI), enquanto suas manifestacdes espaciais no Territorio Nacional sdo
representadas pelas médias anuais de precipitacdo nas grandes regides brasileiras, Centro-Oeste,
Nordeste, Norte, Sudeste e Sul.

Ressalta-se, contudo, que a distribuicdo espacial das precipitagdes no Territorio
Brasileiro denota elevada heterogeneidade regional, refletindo as diferencas climaticas entre
biomas e regides produtivas. Assim, valores médios regionais sdo passiveis de ocultar variagdes
locais relevantes na disponibilidade hidrica. Malgrado essa limita¢do, o uso de precipitagdo
média agregada enseja captar tendéncias climaticas gerais associadas a eventos de grande escala,
como o fendmeno El Nifio, que afetam simultaneamente amplas dreas produtoras do Pais.

As variaveis dependentes sao representadas pelo IboAgro e por sua taxa de variagao
logaritmica anual (AlnlboAgro) . O IboAgro ¢é utilizado na etapa de elaboracdo e
caracterizac¢ao do indicador setorial, uma vez que sintetiza o desempenho econdmico-financeiro
agregado das empresas do agronegocio listadas na B3, refletindo a dindmica média do conjunto
das firmas analisadas a propor¢do do tempo. Esse indice conduz a se identificar movimentos
estruturais de expansdao ou retragdo do setor, fornecendo uma visdo agregada do seu
comportamento econdmico-financeiro.

Reconhecendo, no entanto, a natureza dindmica dos choques climaticos, bem como
as propriedades estatisticas tipicas de séries financeiras agregadas, como persisténcia temporal,
ndo estacionariedade e inexisténcia de tendéncias, as analises econométricas subsequentes
utilizam como variavel dependente principal ndo o indice em nivel, mas a sua taxa de variagao
logaritmica anual (AlnlboAgro). Essa transformagao enseja captar de maneira mais adequada
os efeitos transitérios e dinamicos dos choques climaticos associados ao fenomeno El Nifio,
além de reduzir problemas econométricos relacionados a autocorrelagdo e a interpretagao
espuria de relacdes de longo prazo.

Com efeito, a varidvel dependente associada ao desempenho agregado do
agronegocio passa a ser definida como o retorno do IboAgro, expresso pela diferenga do
logaritmo natural do indice entre dois periodos consecutivos. Tal procedimento estd em
consonancia com a literatura econométrica aplicada a mercados financeiros e a analise de

choques macroecondmicos, que recomenda a modelagem em retornos quando o interesse recai
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sobre variagdes intertemporais induzidas por eventos exdgenos, como fendmenos climaticos

extremos.

4.3.1 Justificativa para a exclusdo das variaveis de temperatura regional

A decisdo de retirar as variaveis de temperatura média regional das especificacdes
econométricas adotadas neste estudo decorre de consideragdes tanto empiricas quanto
metodologicas, relacionadas a coeréncia estatistica do modelo e a adequada identificacdo dos
efeitos climaticos sobre o desempenho do agronegocio brasileiro. Embora a temperatura seja
reconhecida na literatura como um dos principais determinantes da produtividade agricola, sua
inclusdo conjunta com variaveis de precipitacdo e com o indice ONI mostrou-se redundante e
potencialmente problematica no contexto especifico da modelagem proposta.

Do ponto de vista empirico, verificou-se que as variaveis de temperatura regional
exibiam elevada correlacdo com o indice ONI, o qual j& captura, de maneira sintética, anomalias
climaticas globais associadas a alteracdes térmicas e hidrologicas. Essa sobreposi¢ao
informacional tende a resultar numa multicolinearidade entre as varidveis independentes,
comprometendo a precisdo das estimativas e inflando os erros-padrao dos coeficientes
associados a temperatura. Como consequéncia, a interpretacdo isolada dos efeitos térmicos
tende a se tornar imprecisa e estatisticamente instavel, dificultando a identificag@o clara dos
canais de transmissao dos choques climaticos.

Em complemento, a inclusdo simultanea das temperaturas regionais e das
precipitagdes mostra-se metodologicamente questiondvel, uma vez que ambas refletem
dimensdes interdependentes do mesmo fendomeno climatico. Em particular, no contexto do
fenomeno El Nifo, as variagdes de temperatura tendem a se manifestar juntamente com
alteracdes no regime de chuvas, de modo que a introducdo de ambas as varidveis no mesmo
modelo ¢ suscetivel de levar a dupla contagem dos efeitos climaticos ou a diluicdo do impacto
de cada componente, individualmente. Em ditas circunstancias, a precipitacdo torna-se um
canal mais direto e economicamente interpretavel para captar os efeitos regionais do clima
sobre o agronegdcio, especialmente em um pais caracterizado por consideravel dependéncia
hidrica na produgdo agropecudria baseada em monoculturas extensivas.

Sob a Optica analitica, a retirada das variaveis de temperatura também leva a
preservar o foco central do estudo nos efeitos do fendmeno El Nifio e nos regimes de
precipitagdo regional como principais canais de transmissdo climatica. Essa escolha contribui

para uma narrativa empirica mais clara e coerente, evitando a dispersao do modelo em multiplas
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dimensdes climaticas altamente correlacionadas e reforcando a interpretacdo dos resultados a
luz das especificidades regionais do agronegécio brasileiro.

Em assim ocorrendo, a exclusao das variaveis de temperatura regional ndo implica
a negacdo de sua relevancia teorica, mas reflete uma decisdo metodoldgica orientada pela
procura de parcimonia®, robusteza estatistica e clareza interpretativa. Ao concentrar a analise
nos choques associados ao El Nifio e nas variagdes de precipitacdo, o modelo torna-se mais
adequado para captar os mecanismos centrais pelos quais a variabilidade climéatica afeta o

desempenho do agronegocio no Brasil.
4.3.2 Especificagdo do calculo do indice IboAgro

Atendendo ao primeiro objetivo especifico desta pesquisa, este item descreve os
procedimentos metodologicos adotados para a formulagdo do indice IboAgro, desenvolvido
com base na metodologia Ibovespa e aplicado exclusivamente as empresas do agronegdcio
brasileiro listadas na B3.

O indice IboAgro ¢ desenvolvido com o objetivo de representar, sistematica e
precisamente, o desempenho econdmico-financeiro agregado das empresas do agronegdcio
brasileiro listadas na B3. Diferentemente de indicadores macroecondmicos tradicionais, que
capturam a dindmica agregada da produgdo agropecuaria, o IboAgro foi concebido para refletir
a dimensao corporativa e financeira do setor, incorporando informag¢des de mercado capazes de
traduzir a respostas das empresas as condigdes econdmicas, climaticas e institucionais que
moldam o agronegocio brasileiro no decurso do tempo.

A formagdo do indice segue a metodologia basica adotada no calculo do Ibovespa,
com adaptagdes relevantes que tencionam conferir maior aderéncia analitica ao setor em estudo.
A principal diferenciagao consiste na restricdo do universo de empresas elegiveis contemplando
exclusivamente companhias com atuagao expressiva em segmentos estratégicos do agronegocio,
tais como graos, proteinas animais, laticinios, papel e celulose e biocombustiveis. Essa
delimitacdo setorial visa a assegurar que o indice reflita de maneira mais fidedigna a dinamica
economica do agronegocio, reduzindo a influéncia de empresas com baixa vinculagao produtiva
ao setor.

A férmula geral utilizada no célculo do IboAgro constitui uma adaptagao do modelo

de retorno total empregado pela B3 e ¢ assim expressa:

3 Parcimonia refere-se ao principio metodoldgico segundo o qual um modelo analitico deve ser formulado com o
menor numero possivel de variaveis e hipoteses, desde que seja capaz de explicar adequadamente o fendmeno em
estudo.
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(2)
?=1(Pi,t ' Qi,t)

Divisor

IboAgro =

em que, P; , representa o pre¢o da a¢do da empresa I pertencente ao agronegocio no periodo t,
Q; + corresponde a quantidade de agdes em circulagio consideradas para o indice, ajustadas pelo
critério de free float*, o Divisor é um fator técnico de ajuste utilizado para manter a
continuidade historica do indice diante de eventos corporativos, como desdobramentos,
grupamentos bonificagdes ou alteragdes na composi¢ao da carteira.

No célculo do indice IboAgro, o Divisor desempenha a funcdo de ajuste
responsavel por garantir a continuidade da série do indice ao largo do tempo. Como o indice €
obtido com procedéncia no valor de mercado agregado das empresas do agronego6cio que
compdem a carteira tedrica, mudangas na composicao da carteira ou a ocorréncia de eventos
corporativos estdo dispostas a alterar o valor agregado das agdes, sem representar,
necessariamente, uma variagdo econdmica efetiva para os investidores. Para evitar que essas
mudancas provoquem saltos artificiais no nivel do indice, utiliza-se um divisor de ajuste
recalculado sempre que tais eventos ocorrem.

Considerando a expressao geral do indice IboAgro (2), define-se o valor de mercado

agregado da carteira como,

€)

n
MV, = Z(Pi,t ’ Qi,t)
i=1

em que MV, é o valor de mercado total da carteira do indice no periodo t.

Quando ocorre algum evento que altera o valor agregado da carteira sem representar
ganho ou perda econdmica real, como desdobramentos, grupamentos ou alteracdes na
composicdo da carteira, o Divisor ¢ ajustado de modo que o nivel do indice permanega
continuo entre dois instantes consecutivos. Assim, impde-se a condi¢do de continuidade do
indice,

4)
IboAgro,- = IboAgro.+

4 Free float refere-se a parcela das agdes de uma empresa que estd efetivamente disponivel para negociagdo no
mercado, excluindo participagdes detidas por controladores, governos ou acionistas estratégicos com intencdo de
comprido prazo.
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o que implica,

(5)
MVt— _ MVt+
Divisor,-  Divisor,+
Com suporte nessa relagao, obtém-se a regra de atualiza¢ao do Divisor:
(6)
. . Mv
Divisor,+ = Divisor,- X —,
MV~
ou, de forma equivalente,
(7)
D .. MVt+
visor g+ = ——————
"~ ThoA gro-

Esse procedimento garante que ajustes técnicos ou mudancgas na carteira ndo provoquem
descontinuidades na série do indice. Ocorrendo assim, a dindmica do IboAgro passa a refletir
apenas as variacdes efetivas nos pregos das agdes das empresas do agronegocio consideradas
na carteira teorica, preservando a consisténcia temporal e a comparabilidade do indicador no
decurso do tempo analisado.

A composicao do IboAgro ¢ revisada a cada quatro meses, de maneira andloga a
revisao quadrimestral do Ibovespa. O conjunto de empresas elegiveis, todavia, permanece
restrito aos ativos com atuagdo comprovadamente relevante no agronegocio, selecionados com
base em critérios objetivos, como volume médio negociado, frequéncia de negociagdo em
pregdo e representatividade setorial. Essa estratégia metodologica intenta mitigar distor¢des
associadas a entrada e saida recorrente de empresas do setor na composicao de indices amplos
de mercado, garantindo maior estabilidade, coeréncia analitica e comparabilidade intertemporal
da série.

Tal caracteristica € particularmente relevante para andlises de extenso prazo, como
a desenvolvida neste estudo, em que a permanéncia continua das empresas na composicao do
indice ¢ essencial para a correta identificagdo dos efeitos associados aos choques climaticos
recorrentes, como os episodios do fenomeno El Nifio.

Adicionalmente, o IboAgro ¢ concebido como um indice de retorno total,
incorporando os proventos distribuidos pelas empresas, dividendos e juros sobre capital proprio,

por meio de ajustes nos precos dos ativos. Essa propriedade enseja refletir de maneira mais fiel
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o retorno efetivo do investidor ao comprido do tempo, aspecto crucial para a avaliagdao da
rentabilidade das companhias do agronegdcio, especialmente em contextos marcados por
elevada volatilidade climatica e econdmica.

Embora o IboAgro seja construido em nivel, preservando sua trajetdria historica e
dando oportunidade a comparagdes intertemporais o desempenho agregado do setor, conforme
especificado nas equagdes 2, 3, 4, 5 6 e 7, sua utilizagdo nas analises econométricas
subsequentes requer uma transformac¢ao adicional. Considerando que o fenomeno El Nifio se
caracteriza como um choque exdgeno de natureza predominantemente transitdria, opta-se por
empregar a taxa de variagdo logaritmica anual do indice como varidvel independente nos
modelos econométricos.

Atendendo ao segundo objetivo especifico, o emprego da variagdo logaritmica do
indice IboAgro transporta a captar os efeitos dindmicos dos choques climdticos sobre o
desempenho agregado do setor.

Essa escolha metodoldgica fundamenta-se na premissa de que choques climaticos
tendem a afetar a dindmica de crescimento, retracao ou volatilidade do desempenho financeiro
do setor, e ndo necessariamente o nivel acumulado do indice no curso temporal.

Formalmente, o retorno do IboAgro no periodo t ¢ definido como:

(8)
Aln(IboAgro;) = In(IboAgro;) — In(IboAgro;_,)

Essa transformagao alinha a anélise empirica a literatura aplicada sobre mercados
financeiros e riscos climaticos, que reconhece o clima como um fator gerador de choques
capazes de afetar primordialmente as variagdes intertemporais dos indicadores econdmicos, e

ndo seus niveis estruturais de extenso prazo.

4.3.3 Tratamento da assimetria climatica do fenomeno EI Nirio

A literatura climéatica e econdmica reconhece que os efeitos dos fendmenos El Nifio
ndo sdo simétricos em relagdo as fases opostas do ciclo do sistema El Nifio-Oscilagao Sul
(ENSO). Episodios de El Nifo e La Nifia diferem em intensidade, bem como nos mecanismos
fisicos que afetam os regimes de precipitagdo, temperatura e, consequentemente, o desempenho
das atividades econdmicas sensiveis ao clima.

Com o objetivo de captar essa assimetria, o Oceanic Nifio Index (ONI) ¢
decomposto em dois componentes: um associado as anomalias positivas da temperatura da

superficie do oceano (ONI"), representativas de episddios de El Nifio, e outro associado as
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anomalias negativas (ONI"), relacionadas a episodios de La Nifia. Essa decomposi¢do leva a se
avaliar se os impactos climaticos sobre o desempenho financeiro do agronegdcio diferem
conforme a natureza do choque climatico, evitando a imposicao de uma relagdo linear restritiva
entre o ONI e a varidvel econdmica.

A incorporacdo dessa assimetria contribui para uma representagdo mais fiel da
dindmica climatica e amplia a capacidade explicativa dos modelos econométricos, ao
reconhecer que choques positivos ou negativos do ENSO sdo propicios a produzir efeitos

distintos sobre o setor.

4.3.4 Redugdo de multicolinearidade das variaveis de precipita¢do

As variaveis de precipitacao regional utilizadas neste ensaio denotam, naturalmente,
elevado grau de correlagdo entre si, uma vez que os regimes pluviométricos das grandes regides
brasileiras sdo influenciados por fatores climaticos comuns. A inclusdo simultdnea dessas
variaveis em modelos econométricos ¢ capaz de produzir problemas de multicolinearidade,
inflacionando os erros-padrao e dificultando a identificagdo dos efeitos individuais.

Para mitigar esse problema, adotou-se, complementarmente, a Andlise de
Componentes Principais (ACP)> aplicada as séries de precipitagdo das cinco regides. O
primeiro componente principal, que concentra a maior parcela da variancia conjunta das
precipitacdes regionais, ¢ interpretado como um fator climatico agregado de precipitagao,
representando o comportamento comum dos regimes pluviométricos no Territorio Nacional.

A agregacdo das varidveis de precipitagdo foi realizada com base na analise da
matriz de correlacdo entre as séries regionais. Inicialmente, foram calculados os coeficientes de
correlagdo de Pearson entre todas as variaveis de precipitagdo consideradas no modelo.
Variaveis que denotam niveis elevados de correlacdo foram agrupadas de modo a reduzir a
redundancia de informac¢do e minimizar problemas de multicolinearidade. Como critério
adicional de validacdo da agregacdo proposta, foram avaliados os fatores de inflagdo da
variancia (Variance Inflation Factor — VIF) nas especificagdes preliminares do modelo
econométrico. A redugdo dos valores de VIF apds a agregacdo das variaveis foi utilizada como

evidéncia de que o procedimento contribuiu para melhorar a estabilidade estatistica do modelo,

5 Anélise de Componente Principais (ACP) é uma técnica estatistica multivariada utilizada para reduzir a
dimensionalidade de um conjunto de variaveis correlacionadas, por meio da transformagdo dessas variaveis
originais em menos componentes ndo correlacionados. Cada componente principal representa uma combinagdo
linear das varidveis originais e captura a maior parcela possivel da variancia total dos dados, sendo amplamente
empregada para sintese de informagdes e mitigacdo de problemas de multicolinearidade.
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reduzindo a colinearidade entre as variaveis explicativas sem perda significativa de informagao

sobre o comportamento das precipitacdes.

4.3.5 Simulagdo dos arranjos analiticos

Atendendo ao terceiro objetivo especifico, este item analisa a resposta do
agronegocio brasileiro aos episodios do fendomeno El Nifio por meio de variegados arranjos
analiticos, incorporando tanto a intensidade do choque climatico global quanto suas
manifestagdes regionais.

A etapa de simulagdo compreende a aplicagdo de trés arranjos analiticos
complementares, denominados Arranjo 1, Arranjo 2 e Arranjo 3, concebidos com o objetivo de
avaliar, sob distintas perspectivas, os efeitos do fenomeno El Niflo sobre o desempenho
econOmico-financeiro do agronegocio brasileiro. A utilizagdo de multiplos arranjos analiticos
transportam a explorar distintas modalidades de representacdo dos choques climaticos e
verificar a intensidade dos resultados obtidos ante op¢des metodoldgicas.

O Arranjo Analitico 1 considera a magnitude do fendmeno El Nifio por meio do
indice Oceanic Niiio Index (ONI), incorporando diretamente como variavel explicativa,
juntamente com as varidveis regionais de precipitacdo. Esse arranjo demanda captar o efeito
médio e linear do fendmeno climatico global sobre a variagdo do desempenho agregado do
agronegodcio, representado pelo retorno do IboAgro, controlando simultaneamente pelas
heterogeneidades climaticas regionais.

O Arranjo Analitico 2 introduz uma decomposi¢@o do indice ONI em componentes
associados a episodios positivos e negativos, conduzindo a distinguir os efeitos assimétricos
decorrentes de variadas fases do fendmeno El Nifio. Essa abordagem reconhece que choques
climaticos ndo afetam o setor de maneira homogénea, capazes de produzir impactos
diferenciados conforme a intensidade e o sinal das anomalias térmicas no Oceano Pacifico
Equatorial. A simulacdo desse arranjo possibilita investigar se episdédios mais severos ou
persistentes produzem respostas distintas no desempenho financeiro do agronegdcio.

O Arranjo Analitico 3, a seu turno, incorpora técnicas de reducdo de
dimensionalidade aplicadas as variaveis climaticas regionais, por meio da Andlise de
decomposicdo em Componentes Principais (DCP). Nesse caso, as médias anuais de
precipitacdo das cinco grandes regides brasileiras sdo sintetizadas em componentes
representativos dos padrdes climaticos dominantes. Essa estratégia enseja mitigar problemas de
multicolinearidade entre variaveis regionais altamente correlacionadas, ao mesmo tempo em

que preserva a informacgao essencial contida nos dados climaticos. A simulagdo desse arranjo
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objetiva avaliar se a utilizagdo de fatores climaticos agregados altera a magnitude ou a
significancia dos efeitos associados ao El Nifio sobre o retorno do IboAgro.

A adogao desses trés arranjos analiticos possibilita uma analise mais abrangente e
consistente dos impactos climaticos sobre o agronegdcio brasileiro, uma vez que combina
abordagens diretas, assimétricas e sintéticas de mensurac¢ao do choque climéatico. Desse modo,
a comparacao entre os resultados obtidos nas simulagdes contribui para o fortalecimento das
inferéncias empiricas, reduzindo a dependéncia de Unica estratégia analitica e ampliando a

consisténcia das conclusoes do estudo.
4.4 Especificacdo do Modelo GVAR

O modelo econométrico adotado neste estudo ¢ o Global Vector Autoregressive
(GVAR), originalmente proposto por Pesaran, Schuermann e Weiner (2004), cuja principal
virtude reside na capacidade de modelar sistemas econdmicos interdependentes, captando
simultaneamente as dindmicas internas de cada unidade analisada e os efeitos de choques
externos que se propagam globalmente. Tal estrutura ¢ particularmente adequada para o estudo
do agronegdcio brasileiro, uma vez que as empresas do setor operam em um ambiente
fortemente influenciado por fatores climaticos, flutuacdes de precos internacionais e choques
macroecondmicos globais.

Diferentemente dos modelos VAR tradicionais, que tratam as unidades de analise
de maneira isolada, 0o GVAR enseja incorporar explicitamente interagdes cruzadas de empresas,
regides e mercados, reconhecendo a existéncia de interdependéncia estrutural. Conforme
destacam Pesaran, Schuermann e Weiner (2004), ignorar tais inter-relacdes conduz a
especificagdes incorretas e estimativas viesadas, especialmente em contextos caracterizados por
elevada integracdo econdmica e financeira. Gutierrez, Piras e Roggero (2014) reforgam esse
argumento, quando demonstram que choques em mercados de commodities tendem a se
propagar de modo assimétrico entre regides e agentes econdmicos, justificando o uso de
modelos globais.

Nesse sentido, 0 GVAR oferece uma estrutura economeétrica coerente com a
realidade do agronegécio, ao consentir que choques climaticos regionais, como aqueles
associados ao fendmeno El Niflo, afetem simultaneamente multiplas empresas, a0 mesmo
tempo em que incorpora a influéncia de varidveis globais exdgenas, como precgos internacionais
de commodities ¢ condi¢des financeiras externas. A formalizacdo do modelo, bem como a
especificacdo das equacdes que compdem a estrutura GVAR utilizada nesta pesquisa, estdo

expressas nos subitens a seguir, nos quais se detalham a estrutura dos modelos VAR especificos
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de cada unidade, a incorporacdo das varidveis globais ¢ o procedimento de agregacdo que da

origem ao sistema global de equagdes.

4.4.1 Modelo VARX para cada empresa

A operacionalizacdo do modelo Global Vector Autoregressive (GVAR) adotado
neste estudo tem inicio com a estimagao de sistemas dindmicos individuais para cada empresa
pertencente ao conjunto analisado, conforme a abordagem metodologica proposta por Perasan
(2004). Nessa etapa, inicial, cada empresa ¢ modelada por meio de um sistema autorregressivo
vetorial com varidveis exogenas, denominando VARX, cuja fun¢do ¢ capturar, de maneira
estruturada, a dinamica interna das variaveis econOmico-financeiras ¢ sua interacdo com
choques externos de natureza climatica.

O modelo VARX incorpora explicitamente fatores exdgenos nao determinados
endogenamente pelo desempenho financeiro das empresas, mas que exercem influéncia
relevante sobre sua trajetdria a propor¢do do tempo. No contexto deste estudo, tais fatores
correspondem aos choques climaticos associados ao fenomeno El Nifio, representados tanto
pelo ONI quanto pelas médias anuais de precipitacdo nas cinco grandes regides brasileiras,
Centro-Oeste, Nordeste, Norte, Sudeste e Sul, conforme definido no Quadro 2.

Formalmente, o sistema VARX(p,q) estimado para cada empresa i ¢ representado

como.

)

P q -
Vit = ¢ + Z Aijyie + Z Biexi: + Z Dyze 1+ €t
j=1 k=0 =0

em que y; . representa o vetor de variaveis endogenas da empresa i no periodo ¢, composto pelo
indice IboAgro em nivel ou, alternativamente, por sua taxa de variacdo logaritmica anual
Aln(IboAgro,), conforme a etapa da analise empirica. O vetor x;, corresponde ao conjunto de
variaveis climaticas especificas, formado pelo indice ONI e pelas varidveis de precipitacao
média regional, que captam a exposi¢ao climatica das empresas do agronegdcio brasileiro. Ja o
vetor z; incorpora eventuais variaveis exogenas globais, comuns as unidades, quando aplicavel.

Os termos A;;, B;x, D;; sdo matrizes de coeficientes associadas, respectivamente, as

ijo
defasagens das variaveis endogenas, as variaveis climaticas especificas e as variaveis globais

exogenas, enquanto ¢; representa o intercepto especifico de cada empresa. O termo &,
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corresponde ao vetor de residuos, assumido com média zero e matriz de variancia-covariancia
finita.

A inclusdo de defasagens nos componentes endogenos e exogenos do sistema ¢
essencial para capturar a natureza dindmica dos ajustamentos econdmicos no agronegocio, setor
no qual os efeitos de choques climaticos tendem a se manifestar de maneira defasada a medida
do tempo. Decisdes de produgdo, investimento, financiamento e gestio de risco ndo respondem
instantaneamente as alteragdes nas condigdes climdticas, mas se ajustam gradualmente,
refletindo ciclos produtivos, contratos financeiros e expectativas dos agentes econdmicos
(Assad et al., 2002).

Ao empregar como varidvel dependente a taxa de variac¢ao logaritmica do IboAgro,
o modelo VARX consente analisar precisamente, de um ponto de vista estatistico, como os
choques associados ao El Nifo afetam a dindmica de crescimento, retragao ou volatilidade do
desempenho financeiro das empresas, em consonancia com a literatura que trata o clima como
um fator gerador de choques predominantemente transitorios (Perasan et al., 2004). Essa
abordagem reduz problemas associados a persisténcia excessiva das sé€ries em nivel e assegura
maior coeréncia econdmica na interpreta¢ao dos coeficientes estimados.

Apos a estimagdo dos sistemas VARX individuais, as equagdes especificas de cada
empresa sao posteriormente integradas em um sistema global coerente, formando a estrutura
completa do modelo GVAR. Esse procedimento possibilita analisar os efeitos diretos dos
choques climaticos sobre o desempenho financeiro das empresas do agronegocio, bem assim
os mecanismos de propagacdo e interdependéncia de variados unidades, regides e mercados,
oferecendo uma visdo abrangente e sistematica da dindmica do setor em um contexto de elevada

integragdao econdmica e climatica (Perasan et al., 2014).

4.4.2 Agregagdo e estabelecimento do sistema GVAR

Uma vez estimados os modelos VARX individuais para cada empresa da amostra,
totalizando 11 modelos VARX, correspondentes as 11 empresas do agronegocio selecionadas
para compor a base de andlise, o passo subsequente consiste na agrega¢ao dessas equacdes em
um sistema global coerente, formando o modelo GVAR. Essa etapa constitui um elemento
central da metodologia adotada, pois conduz a integrar as dindmicas especificas de cada
empresa em arcabouco econométrico unico, capaz de capturar a propagacao de choques entre
unidades economicamente interdependentes. Diferentemente de uma simples justaposi¢ao de
modelos individuais, o procedimento para estabelecer o GVAR combina os VARX especificos

de cada unidade em um sistema integrado de equagdes, no qual as variaveis externas de cada
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empresa incorporam informagdes provenientes das demais unidades do sistema. Conforme
destacam M. Hashem Pesaran, Til Schuermann e Scott M. Weiner (2004), esse procedimento
enseja representar consistentemente as inter-relacdes dos agentes econdmicos, preservando a
estrutura de dependéncia cruzada entre as unidades analisadas. Sendo assim, a agregacao dos
11 modelos VARX individuais resulta em um sistema econométrico global capaz de captar tanto
as dinamicas internas de cada empresa quanto os efeitos de choques que se propagam entre as
distintas organizagdes do agronegocio consideradas na amostra.

A agregacio inicia-se com a feitura das varidveis externas especificas y;,, definidas
como combinacdes lineares das varidveis endogenas das demais empresas do sistema.

Formalmente, essas variaveis sdo obtidas por meio de matrizes de ponderacao W;, de modo que:

(10)

* —
Vit = Z WiiYjt

J#i

em que w;; representa o peso atribuido a influéncia da empresa j sobre a empresa i, com a
restricdo de que ).;; w;; = 1. No ensaio sob sustentagdo, tais pesos refletem a exposi¢do
relativa das empresas a fatores comuns do agronegocio, como condi¢des climaticas regionais e
choques de mercado, seguindo a abordagem adotada por Gutierrez, Piras e Roggero (2014) em
estudos aplicados a mercados de commodities.

A incorporacao dessas variaveis externas deixa que cada modelo VARX individual
internalize informagdes provenientes do sistema como um todo, reconhecendo que as decisdes
e os resultados econdmicos de uma empresa nao sdo determinados exclusivamente por fatores
peculiares. Essa estrutura estd em consonancia com a literatura econométrica que enfatiza a
importancia de tratar explicitamente a dependéncia transversal em modelos dinamicos, evitando
vieses decorrentes da omissao de inter-relagdes relevantes (Gujarati; Porter, 2011).

Apos a definigdo das varidveis externas especificas, os modelos VARX individuais
sdo empilhados para formar o sistema global. Esse procedimento resulta em uma representagdo
matricial do GVAR, expressa compactamente como:

(11)
G(L)y: =ag+a;t+H(L)d: + u



49

em y; ¢ o valor global que reune todas as variaveis endogenas das empresas do sistema, G (L)
¢ uma matriz polinomial em defasagens que incorpora tanto os efeitos autorregressivos internos
quanto as interdependéncias entre as unidades, d; representa o vetor de variaveis exogenas
globais, e u; ¢ o vetor de erros do sistema. Com essa formagao, analisam,-se, de maneira
integrada, os efeitos diretos e indiretos de choques climaticos e econdémicos sobre o conjunto
das empresas do agronegdcio.

Caracteristica relevante do GVAR ¢ que, embora o sistema global seja de alta
dimensdo, sua estimag¢ao ¢ viabilizada pela decomposicao inicial em modelos VARX de menor
porte. Essa estratégia reduz significativamente a complexidade computacional e contorna
problemas associados a estima¢do direta de grandes sistemas VAR, conforme discutido por
Perasan et al. (2004). Demais disso, essa abordagem preserva a heterogeneidade estrutural entre
as empresas, ensejando que cada unidade expresse dindmicas proprias, a0 mesmo tempo em
que participa de um sistema interconectado.

A agregacao do GVAR também possibilita a realizacdo de exercicios analiticos de
interesse econdmico, como a analise de fungdes impulso-resposta globais e a decomposicao da
variancia do erro de previsdo. Com tais ferramentas, ¢ dado avaliar-se 0 modo como choques
em varidveis climaticas regionais, como temperatura, precipitacao e o indice ONI, se propagam
no tempo entre as empresas do agronegocio, afetando indicadores de rentabilidade, liquidez e
eficiéncia operacional. Tal abordagem ¢ particularmente relevante em um setor caracterizado
por elevada sensibilidade a eventos climaticos extremos e por intensiva integragao produtiva e
financeira.

A agregacdo do GVAR perfilhada nesta Dissertacio de Mestrado oferece uma
estrutura econométrica robusta para investigar a transmissao de choques climaticos e
econdomicos no agronegocio brasileiro, articulando niveis microecondmicos e globais em tinico
modelo analitico. Essa estratégia amplia o alcance das andlises tradicionais e contribui para uma
compreensdo maior das interdependéncias que moldam o desempenho das organizagdes do

setor a propor¢ao do tempo.

4.4.3 Testes de estabilidade, seleg¢do da ordem de defasagem e diagnostico do modelo

A estimacdo de modelos dinamicos multivariados, como o0 VARX e o GVAR, requer
a observancia rigorosa de procedimentos metodologicos que assegurem a validade estatistica e
a consisténcia econdmica dos resultados. Conforme enfatizado por Gujarati e Porter (2011), a
escolha inadequada da ordem de defasagem, a instabilidade do sistema ou a existéncia de

residuos malcomportados sdo capazes de comprometer severamente a interpretagdo dos
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coeficientes e das analises de impulso-resposta. Assim, esta experimenta¢ao adota um conjunto
de testes e critérios amplamente consolidados na literatura econométrica para garantir a
robusteza das estimativas.

A selecdo da ordem de defasagem dos modelos VARX individuais constitui o
primeiro passo desse processo. Considerando-se que o nimero excessivo de defasagens ¢é
passivel de resultar em perda de graus de liberdade e aumento da variancia dos estimadores,
enquanto um nimero insuficiente ¢ suscetivel de produzir autocorrelacio serial nos residuos,
optou-se pela utilizacdo de critérios de informagdo. Em consonancia com Gujarati e Porter
(2011), foram empregados o Critério de Informagdo de Akaike (AIC)®, o Critério de Informagao

de Schwarz-Bayesian (BIC)’ e o Critério de Hannan-Quinn (HQ)?, definidos respectivamente,

comao:

(12)

AIC = In|g| L

T
(13)

BIC = Infs| + 20T
(14)
HQ = In[s| + 2k1n7(11n T)

em que X representa a matriz de varidncia-covariancia dos residuos, k o numero de parametros
estimados e T o tamanho da amostra. A escolha final da ordem de defasagem levou em
considera¢do a convergéncia entre os critérios, privilegiando especificagdes parcimoniosas €

estatisticamente adequadas.

6 Critérios de Informagdo de Akaike (AIC) significam uma medida estatistica utilizada para selegdo de modelos,
que avalia o equilibrio entre qualidade de ajuste e parcimdnia. O AIC penaliza modelos excessivamente complexos,
sendo calculado com suporte na funcio de verossimilhanga e do niimero de parametros estimados, de modo que
valores menores indicam modelos com melhor capacidade explicativa relativa.

7 Critério de Informagdo de Schwarz-Bayesian (BIC) é uma medida estatistica utilizada para sele¢do de modelos,
que avalia o compromisso entre qualidade e ajuste de parcimdnia, aplicando uma penaliza¢do mais severa para
modelos com maior nimero de ajustes de parametros. O BIC ¢ calculado com base na fungdo de verossimilhanga
e no tamanho da amostra, sendo que valores menores indicam modelos preferiveis em termos de consisténcia
estatistica.

8 Critério de Hannan-Quinn (HQ) ¢ uma medida estatistica utilizada para selegio de modelos autorregressivos, que
equilibra qualidade de ajuste a parcimonia por meio de uma penalizacdo intermediaria entre os critérios de Akaike
(AIC) e Schwarz-Bayesian (BIC). O HQ baseia-se na fungdo de verossimilhanca e no niimero de parametros
estimados, sendo que valores menores indicam modelos mais adequados.
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Uma vez definida a estrutura dindmica, procedeu-se a avaliacao da estabilidade dos
modelos VARX e do sistema GVAR agregado. De acordo com Gujarati (2011), um sistema
autorregressivo € considerado estavel se todas as raizes do polindmio caracteristico associado
ao modelo estiverem localizadas dentro do circulo unitario. Essa condicdo assegura que
choques exogenos tenham efeitos transitdrios e que o sistema convirja para o equilibrio no
longo prazo. No estudo ora relatoriado, a estabilidade foi verificada por meio da anélise dos
autovalores da matriz companheira®, garantindo que as fung¢des impulso-resposta e a
decomposic¢ado da variancia do erro de previsao fossem economicamente interpretaveis.

O diagnostico dos residuos constitui outro elemento central da validacao do modelo.
Inicialmente, foi testada a auséncia de autocorrelagdo serial dos erros, utilizando-se testes do
tipo Portmanteau'® e Multiplicador de Lagrange (LM) multivariado'!, conforme recomendado
por Gujarati e Porter (2011). A ndo rejeicao da hipdtese nula de auséncia de autocorrelagdao
indica que a dindmica temporal do modelo foi adequadamente capturada pelas defasagens
incluidas, reduzindo o risco de especificacao incorreta.

Adicionalmente, avaliou-se se havia heterocedasticidade nos residuos, uma vez que
modelos aplicados a dados financeiros e econdmicos, frequentemente, exprimem variancia nao
constante ao correr do tempo. Embora o GVAR expresse tolerancia a formatos moderados de
heterocedasticidade, a sua identificacdo permanece relevante para a correta interpretacdo dos
resultados e eventual adogao de procedimentos de inferéncia ajustados. Nesse sentido, testes de
heterocedasticidade multivariada foram empregados como instrumento complementar do
diagnostico.

Embora a normalidade dos residuos ndo seja uma condi¢do estritamente necessaria
para consisténcia dos estimadores em modelos VAR, Gujarati (2011) evidencia que sua
verificag¢@o contribui para a confiabilidade de testes estatisticos e intervalos de confianca. Desse
modo, foram realizados testes de normalidade multivariada, por via dos quais se avalia o grau
de aderéncia dos residuos a distribuicao normal e, quando pertinente, sobra fundamentada a

adogdo de procedimentos inferenciais alternativos.

% Matriz companheira ¢ uma representagdo matricial utilizada em modelos autorregressivos, especialmente em
sistemas VAR, que reescreve o modelo em forma de primeira ordem. Essa matriz organiza os coeficientes das
equagdes defasadas de modo a permitir a analise da estabilidade do sistema, da dindmica temporal das variaveis e
da obtengdo de respostas a impulsos e decomposi¢ao da variancia dos erros de previsdo.

190 teste Portmanteau avalia conjuntamente a significincia das autocorrelagdes dos residuos em multiplas
defasagens.

1O teste Multiplicador de Lagrange (LM) multivariado examina a existéncia de autocorrelagdo residual em
defasagens especificas.
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A combinagdo criteriosa de testes de selecdo de defasagens, verificagdo de
estabilidade e diagndstico dos residuos assegura que o modelo GVAR estimado neste estudo
exprima fundamentos econométricos solidos. Essa estratégia metodologica fortalece a
confiabilidade das andlises subsequentes, em especial, aquelas relacionadas a transmissao de
choques climaticos e econdmicos sobre o desempenho das empresas do agronegdcio brasileiro,
alinhando-se as boas praticas recomendadas pela literatura econométrica classica e

contemporanea.

4.4.4 Fungoes Impulso-Resposta e Decomposi¢cdo da Variancia do Erro de Previsdo

Atendendo ao terceiro objetivo especifico, com a utilizagdo de fung¢des impulso-
resposta ¢ da decomposicdo da varidncia do erro de previsdo, mensuram-se a magnitude, a
persisténcia e as diferengas regionais na resposta do agronegdcio brasileiro aos choques
associados ao El Nifo.

Uma vez asseguradas a estabilidade do sistema e a adequagdo estatistica dos
modelos VARX individuais e do GVAR agregado, procede-se a analise dinamica dos choques
por meio das Fungdes Impulso-Resposta (FIR)'? e da Decomposigdo da Varidncia do Erro de
Previsdo (DVEP)!3. Essas ferramentas constituem instrumentos centrais para a interpretagdo
econdmica dos modelos autorregressivos multivariados, pois, por seu intermédio, analisa-se
como perturbagdes exogenas afetam as variaveis enddgenas no curso do tempo, bem como se
mensura a importancia relativa de cada choque na explicacdo da variabilidade do sistema
(Guyjarati; Porter, 2011).

As fungdes impulso-resposta descrevem a trajetoria temporal das variaveis
endogenas apos a ocorréncia de um choque unitario em uma variavel especifica do sistema,
mantendo-se constantes as demais inovag¢des. No contexto do modelo GVAR, essa analise
assume particular relevancia, uma vez que os choques sdo passiveis de se propagar dentro de
uma mesma organizacao empresarial, bem como entre distintas empresas e regioes, refletindo

a interdependéncia estrutural do agronegocio. Conforme destacam Pesaran, Schuermann e

12 Fungdes Impulso-Resposta (FIR) sdo ferramentas analiticas utilizadas em modelos dindmicos, como VAR e
GVAR, que descrevem a trajetoria temporal das varidveis endogenas em resposta a um choque exdgeno unitario
em uma das variaveis do sistema. As FIR permitem avaliar a magnitude, a dire¢ao e a persisténcia dos efeitos dos
choques no decurso temporal, sendo amplamente empregadas na analise de interdependéncias econdmicas ¢ na
avaliagdo dos impactos dindmicos.

13 Decomposicdo da Variancia do Erro de Previsdo (DVEP) é uma técnica empregada em modelos dinimicos,
como VAR e GVAR, com vistas a identificar a propor¢do da varidncia do erro de previsdo de uma variavel
atribuivel a choques proprios e a choques provenientes das demais variaveis do sistema, ao largo de variados
horizontes temporais. A DVEP ¢ utilizada para avaliar a importancia relativa das fontes de incertezas e os
mecanismos de transmissdo dos choques no modelo.
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Weiner (2004), pelas FIR globais, captam-se tanto os efeitos diretos quanto os de ordem indireta
(spillovers), oferecendo uma visdo integrada da dinamica de transmissao de choques.
Formalmente, a resposta de uma variavel endégena y;,, a um choque estrutural em
& € representada, em sua forma geral, como:
(15)

0Ytn
de;

IRF(h) =

em que h representa o horizonte temporal da resposta. No estudo relatado neste passo, as
funcdes impulso-resposta sao utilizadas para avaliar, por exemplo, como choques climaticos,
associados a variagdes na precipitacdo e no indice ONI, afetam indicadores econdomico-
financeiros das empresas do agronegdcio, como rentabilidade, liquidez e crescimento
patrimonial, no correr de variados horizontes temporais.

Considerando as limitagcdes dos esquemas tradicionais de identificacao baseados
em ordenagdes recursivas, optou-se pela utilizagdo de fungdes impulso-resposta generalizadas,
conforme proposto por Pesaran e Shin (1998). Essa abordagem exprime a vantagem de ser
invariante a ordenagdo das varidveis no sistema, caracteristica especialmente desejavel em
modelos de alta dimensdo como o0 GVAR. Gujarati e Porter (2011) ressaltam que essa estratégia
reduz arbitrariedades na identificacdo dos choques e aumenta a forca das inferéncias
economicas.

Complementarmente as fun¢des impulso-resposta, a decomposi¢do da variancia do
erro de previsao da a oportunidade de quantificar a contribuicao relativa de cada choque para a
variabilidade das variaveis endogenas pro rata temporis. Em termos formais, a DVEP expressa
a propor¢do da varincia do erro de previsdo de y; .4, atribuida a choques especificos do
sistema, representada como:

(16)
Var(sjlt - Yi,t+h)

Var(yiesn)

V Dl’](h) -

em que V D; j(h) indica a parcela da varidncia i explicada por choques na variavel j no
horizonte h. Essa decomposicdo fornece evidéncias sobre a relevancia relativa dos fatores
climaticos, financeiros e globais na determinacdo do desempenho das empresas a medida da

passagem do tempo.



54

No contexto do agronegocio, por meio da DVEP, se identifica se a dinamica de
indicadores como o IboAgro, o retorno sobre ativos ou o giro do ativo ¢ predominantemente
explicada por choques climaticos regionais, por fatores internos as empresas ou por choques
externos globais, como varia¢des nos precos internacionais de commodities. Estudos como o de
Gutierrez, Piras e Roggero (2014) demonstram que essa abordagem ¢ particularmente Util para
compreender a natureza e a persisténcia dos efeitos de choques em mercados de commodities,
caracterizados por elevada volatilidade e intensa interconexao.

Em sintese, a utilizacdo conjunta das fun¢des impulso-resposta e da decomposi¢ao
da variancia do erro de previsdo consente que se explorem de maneira aprofundada os
mecanismos de transmissdo de choques no modelo GVAR estimado. Essas ferramentas
ampliam a capacidade analitica do estudo, ao revelarem a dire¢do e a intensidade dos impactos,
bem assim sua persisténcia temporal e sua importancia relativa, oferecendo subsidio para a
interpretacdo dos efeitos do fendmeno El Nifio e de outros choques macroecondmicos sobre o

desempenho das empresas do agronegocio brasileiro.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo demonstra e discute os resultados empiricos obtidos com amparo na
constru¢do do indice IboAgro e na estimagdo de modelos econométricos que relacionam o
desempenho agregado do agronegdcio brasileiro, sintetizado pelo IboAgro, ao fendmeno ENSO,
medido pelo Oceanic Nifio Index (ONI), incorporando controles climaticos por macrorregido
do Brasil (precipitacdo). A estratégia foi desenhada para responder, direta e organizadamente,
aos objetivos, respeitando a sequéncia: (i) constru¢do e caracterizacdo do IboAgro; (ii)
avaliagdo do impacto do El Nifio sobre o desempenho econdémico-financeiro agregado
capturado pelo indice; e (iil) investigacdo da resposta do setor a episodios do fenomeno, com
énfase na heterogeneidade regional e nos canais climaticos associados.

Os modelos foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com erros
HAC (Newey-West), a fim de conferir maior confiabilidade inferencial de heterocedasticidade
e autocorrelagdo potencialmente existentes em séries anuais extensas. A variavel dependente
adotada nos modelos dindmicos ¢ o retorno do IboAgro, mensurado como A In(I/boAgro), o
que da oportunidade a interpretar os coeficientes como variagdes aproximadas em termos
percentuais, com maior adequagdo as propriedades de estacionariedade requeridas para

inferéncia em séries temporais.

5.1 Calculo, trajetoria e propriedades empiricas do IboAgro (atendendo ao Objetivo

Especifico 1)

O primeiro objetivo especifico desta pesquisa consiste em realizar o calculo de um
indice representativo do agronegdcio brasileiro, agregando informagdes economico-financeiras
de empresas do setor listadas na bolsa de valores. A motivacdo central desta etapa ¢ produzir
um indicador sintético capaz de refletir, integradamente, o comportamento do desempenho
corporativo do agronegocio a medida do tempo, permitindo examinar, em seguida, sua
sensibilidade a choques climaticos de grande escala.

A primeira evidéncia relevante € a propria trajetéria temporal do IboAgro em nivel
(Grafico 2), que revela oscilagdes marcadas, com periodos de expansao e retragdo compativeis

com mudangas no contexto macroecondmico, setorial e climatico.
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Grafico 2 — Evolucao do IboAgro em nivel no Brasil (1968-2024).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A leitura do nivel do indice ¢ importante para descrever a evolugdo historica do
desempenho agregado, mas, do ponto de vista econométrico, a analise dindmica se torna mais

precisa quando se observa a variagdo logaritmica anual, que reduz efeitos de escala e facilita

comparagoes intertemporais.

E observavel no Grafico 2 a existéncia de ciclos e mudancas de tendéncia. Com
séries em nivel, frequentemente, todavia, mostram persisténcia elevada, ¢ a analise dos choques
e respostas se beneficia do uso de uma medida de retorno. Por isso, a segunda evidéncia

essencial é a série Aln(IboAgro), no Grafico 3, que expressa a variagdo percentual aproximada

do indice de um ano para o outro.

Grafico 3 — Retorno do IboAgro (Aln).
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A série de retorno oscila em torno de zero, o que é esperado em transformagdes em
primeira diferenca logaritmica e, em termos substantivos, indica alternancia de choques
positivos e negativos no desempenho agregado do setor no decorrer do tempo. Essa medida
concentra a atengdo nos movimentos de curto prazo do indice, precisamente o tipo de dindmica
que se pretende relacionar com eventos ENSO.

Para caracterizar o comportamento do ONI no mesmo horizonte temporal e,
simultaneamente, oferecer uma leitura intuitiva dos regimes ENSO, o trabalho classifica o ONI

anual em trés estados: El Nifio (ONI = 0,5), La Nifia (ONI < —0,5) e Neutro.

Grafico 4 — ONI por ano, com classificacdo ENSO (EI Nifio / La Nifa / Neutro).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Para possibilitar uma leitura integrada entre o indice de desempenho do
agronegocio e o indicador climatico, € particularmente informativo indicar as duas séries no
mesmo quadro (Grafico 5), ONI em barras e IboAgro como linha (com eixo secundario). Essa
visualizacdo ndo substitui a andlise econométrica, mas organiza a intui¢do, embora ndo esteja
muito claro, no grafico, evidenciar possiveis coincidéncias temporais entre fases do ENSO e

variacoes no desempenho agregado.
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Grafico 5 — IboAgro (linha) e ONI (barras).

Séries histdricas: IboAgro (linha) e ONI (barras)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como o objetivo do trabalho ndo ¢ apenas relacionar ONI e desempenho, mas
também incorporar o clima regional como canal e controle, ¢ necessario caracterizar o
comportamento das varidveis climaticas conforme a regido (Gréafico 6). O banco utilizado
contempla precipitagdo média anual para Centro-Oeste, Nordeste, Norte, Sudeste e Sul. Esses
elementos sdo fundamentais para: (i) controlar efeitos climaticos domésticos propicios a afetar
diretamente o agronegdcio; e (ii) investigar heterogeneidade espacial, condizente com a

natureza regionalmente diferenciada dos impactos do ENSO.

Grafico 6 — Precipitacdo média anual, conforme a regido.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em conjunto, essas evidéncias atendem ao primeiro objetivo especifico, quando
denotam o indice calculado e sua dindmica, além de estabelecer o pano de fundo necessario
para interpretar a etapa econométrica: o IboAgro como variavel sintética de desempenho e o

ONI e a precipitagdo regional como explicagdes potenciais para a sua variagao anual.
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5.2 Impacto do fendmeno El Nifio (ONI) sobre o desempenho agregado do agronegocio

(IboAgro), com controles climaticos regionais (Atendendo ao Objetivo Especifico 2)

O segundo objetivo especifico demanda por analisar o impacto do fendmeno sobre
o desempenho econdmico-financeiro do agronegocio, aqui mensurado de modo agregado pelo
IboAgro. Para isso, estima-se inicialmente um arranjo analitico (Arranjo Analitico 1) em que o
retorno do indice (AIn(IboAgro)) é explicado por: ONI contemporaneo, ONI defasado (t-1) e

um conjunto de controles climaticos regionais (precipitagdo por macrorregiao).

5.2.1 Resultados do Arranjo Analitico I (dindmico com ONI e precipitagdo, conforme a regido)

A tabela 1 reporta-se as estimativas com erros HAC (Newey-West), com defasagem

lag = 3, conforme parametrizacao.

Tabela 1 — Estimagdo do impacto do fendmeno El Nifio e da precipitagdo regional sobre a
variacao do indice IboAgro (Arranjo Analitico 1 — erros-padrao HAC/Newey-West).

Variavel Estimativa Erro-padrao (HAC) Estatistica t p-valor
(Intercepto) -0,79998 1,36697 -0,5852 0,5615
ONI -0,04849 0,02231 -21741 0,0352
ONI .1 0,01281 0,01884 0,6799 0,5002
prec CO -0,000114 0,000178 -0,6402 0,5254
prec NE -0000272 0,000117 -23269 0,0247
prec N 0,000130 0,000113 1,1494 0,2567
prec SE -000283 0,0000916 -30893 0,0035
prec_S 0,0000617 0,0000625 0,9871 0,3291

Diagnéstico do Arranjo Analitico 1: n =56; R* = 0,4969 ; joust. = 0,3565; AIC = —87,9163; BIC =
—59,5613.
Fonte: Elaborada pelo autor.

O resultado mais diretamente associado ao objetivo do estudo € o coeficiente do
ONI contemporaneo, que se mostra negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
Em termos substantivos, isso indica que valores mais elevados de ONI, associados a condi¢des
de El Nifio, estdo relacionados a uma redug¢do do retorno anual do IboAgro, mesmo apds
controlar por precipitacdo regionais. Como a variavel dependente estd em Aln, a magnitude
estimada sugere que um aumento de 1 (uma) unidade no ONI estd associado, aproximadamente,
a uma variacdo de -4,85% no retorno do indice (interpretacdo aproximada em termos
percentuais), ceteris paribus.

J& o termo defasado ONI:.1) ndo € estatisticamente significativo, o que sugere que,
condicionadas as variaveis do modelo, o efeito relevante do ENSO sobre o desempenho
agregado do agronegocio aparece com maior intensidade no proprio ano, € ndo como

persisténcia sistematica no ano seguinte. Esse achado € consistente com a interpretacao de que
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choques climaticos sdo capazes de afetar rapidamente expectativas, custos, produtividade e
dindmica de precos em cadeias agroindustriais, com transmissao relativamente contemporanea
para indicadores agregado de desempenho.

No que se refere aos controles climaticos regionais, duas varidveis de precipitagcao
se destacam com significancia estatistica: prec_ NE (Nordeste) e prec_SE (Sudeste), ambas com
coeficientes negativos e significativos, embora de magnitude reduzida. Esse resultado sugere,
no periodo analisado, que aumentos na precipitacao nessas regioes estao associados a reducdes
do retorno do IboAgro, mantidas constantes as demais variaveis incluidas na especifica¢dao
econométrica. Tal relagdo ndo deve ser interpretada de modo mecanicista; precipitagao elevada
¢ passivel de capturar, por exemplo, episddios de excesso hidrico, desorganizag¢do logistica,
elevacao de perdas pds-colheita, impactos sobre sanidade e qualidade, e choques de oferta em
segmentos especificos.

Para contribuir para a interpretagdo visual dos resultados, a dispersao entre ONI e

Aln(IboAgro) ¢ apresentada no Grafico 7 de tendéncia linear.

Grafico 7 — Dispersdo: Aln(IboAgro) vs ONI (com tendéncia linear)

Aln(lboAgro) vs ONI (tendéncia linear)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A visualizacdo reforca a inclinacdo negativa estimada no modelo, ao sugerir que
valores positivos do ONI (associados ao El Nifio) se concentram mais frequentemente em
regides de retorno menor, ainda que com dispersao relevante, fato esperado, dado que o
desempenho do agronegocio ¢ afetado por multiplos fatores econdmicos, institucionais e
setoriais além do clima.

Para tornar a leitura econdmica ainda mais direta, o script gera a predigdo marginal

do retorno em fun¢ao do ONI, mantendo as demais variaveis constantes em seus valores médios.
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Grafico 8 — Predigdo marginal: AIn(IboAgro) vs ONI (Arranjo Analitico 1, HAC)

Resposta marginal prevista: Aln(lboAgro) vs ONI (Maodelo 1, HAC)
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Fonte: Elaborado pelo autor.
O Gréfico 8 de predi¢do marginal sintetiza o resultado central do Arranjo Analitico
1: a inclinagdo negativa indica que, ao se mover para valores mais altos do ONI, a resposta

prevista do retorno do IboAgro se reduz, com intervalo de confianca que reflete a incerteza

inferencial sob HAC.
Como verificagdo adicional da estabilidade ¢ do comportamento dos residuos,

mostra-se a série temporal dos residuos do Arranjo Analitico 1.

Grafico 9 — Residuos ao longo do tempo (Arranjo Analitico 1)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise residual ¢ util para identificar episodios extremos, possiveis quebras
estruturais e periodos em que choques nao observados dominaram o comportamento do indice.
Esse diagnostico ¢ particularmente relevante em séries longas, nas quais mudancas de regime

econOmico e institucional sdo suscetiveis de coexistir com choques climaticos.

5.3 Resposta a episodios ENSO, assimetrias e heterogeneidade regional, evidéncias de

canal climatico (Atendendo ao Objetivo Especifico 3)
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O terceiro objetivo especifico propde investigar a resposta do setor do agronegocio
a episodios do fendmeno e examinar a sensibilidade climatica entre as regides. Para atender a
esse objeto, a analise avanca em duas direcdes complementares: (i) assimetria entre eventos de
El Nifio e La Nifia; e (ii) exploragdo dos canais climaticos via relagdes entre ONI e variaveis

regionais de precipitagao.

5.3.1 Assimetria ENSO: ONI positivo (El Nirio) versus ONI negativo (La Nifia)

O Arranjo Analitico 2 decompde o ONI em duas componentes: ONI_pos (valores
positivos, El Nifio) e ONI neg (valores negativos, La Nifia). Essa especificacdo permite testar
se a sensibilidade do retorno do IboAgro ¢ simétrica em torno de zero ou se eventos positivos

e negativos do ENSO produzem respostas distintas.

Tabela 2 — Arranjo Analitico 2 (HAC/Newey-West): Resultados da regressao AIn(IboAgro)
com correcao HAC (Newey-West)

Variavel Estimativa Erro-padrao (HAC) Estatistica t p-valor
(Intercepto) -0,44392 1,12756 -0,3937 0,6958
ONI pos -0,11688 0,03220 -3,6300 0,0007
ONI neg 0,04062 0,06386 0,6360 0,5281
prec_CO -0,000145 0,000163 -0,8902 0,3783
prec NE -0,000224 0,000106 -2,1025 0,0414
prec N 0,0000738 0,000102 0,7264 0,4715
prec SE -0,000269 0,0000792 -3,3890 0,0015
prec_S 0,0000674 0,0000609 1,1070 0,2744

Diagnostico do Arranjo Analitico 1: n=56; R* =0,5317; Rczu-ust_ =0,4010; AIC = —91,9335; BIC =
—63,5786.
Fonte: Elaborada pelo autor.

O resultado ¢ particularmente expressivo: ONI_pos apresenta coeficiente negativo
¢ altamente significativo, enquanto ONI neg ndo ¢ estatisticamente significativo. Em termos
interpretativos, isso sugere que o efeito adverso do ENSO sobre o desempenho do agronegdcio
agregado ¢ concentrado nos episodios de El Nifio, ao passo que condi¢des de La Nifia, pelo
menos na média do periodo e sob os controles incluidos, ndo se traduzem em efeito
estatisticamente detectavel sobre o retorno do IboAgro.

Essa evidéncia atende diretamente ao objetivo de investigar a resposta do setor a
episodios ENSO, pois sustenta a hipotese de assimetria: o agronegdcio, tal como capturado pelo
indice agregado, mostra-se mais vulneravel a choques associados ao aquecimento andmalo das
aguas do Pacifico (EI Nifio) do que a choques associados ao resfriamento (La Nifia). Ademais,

o Arranjo Analitico 2 expressa desempenho global levemente superior em ajuste (R? e critérios
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de informacao), o que € coerente com a ideia de que tratar a assimetria melhora a capacidade

explicativa do modelo.

5.3.2 Canais climaticos e heterogeneidade regional: ONI versus precipitag¢do por macrorregidao

Para aprofundar a interpretagcdo econdmica e climatica, e ndo restringir a analise a
coeficientes em regressdes do retorno, o trabalho explora explicitamente o canal climatico por
meio de graficos que relacionam ONI e precipitagdo em cada regido. Essa etapa € relevante
porque o ENSO nao afeta o Territorio Brasileiro de modo homogéneo: a transmissao climatica
se da por padrdes regionais diferenciados, e tais padrdes, por sua vez, sdo propicios a afetar

produtividade, custos e riscos nas cadeias agroindustriais.

Grafico 10 — ONI vs precipitagdo, conforme a regido. Centro-Oeste.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 11 — ONI vs precipitagcdo, conforme a regido. Nordeste.
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Fonte: Elaborado pelo autor.



Grafico 12 — ONI vs precipitacao, conforme a regido. Norte

64

Canal climatico: ONI vs Precipitacdo (Norte)
2500
- @& -
e Te® 7 - Regime
ZI @ - La Nifia
g B naio
1500 El Nifio
>
1000
-1.0 -0.5 0.0 0.5 {s]
ONI
Fonte: Elaborado pelo autor.
Grafico 13 — ONI vs precipitagdo, conforme a regido. Sudeste
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Grafico 14 — ONI vs precipitag¢ao, conforme a regido. Sul
Canal climatico: ONI vs Precipitacao (Sul)
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Esses graficos assentem identificar se a precipitagdo regional responde
sistematicamente as variagdes do ONI, e em que medida essa resposta parece diferir entre
regimes (El1 Ning, La Nifia e Neutro). Essa leitura ¢ importante, pois ajuda a contextualizar por
que determinadas variaveis de precipitagao aparecem como estatisticamente relevantes nos
modelos de retorno.

A leitura conjunta dos resultados econométricos e desses graficos de canal climatico
fortalece a interpretacao do objetivo especifico 3: os efeitos do ENSO sobre o desempenho do
agronegocio agregado ndo devem ser compreendidos como uma relacao direta e uniforme, mas
como o resultado de mecanismos climaticos regionalmente diferenciados, que se combinam
com estrutura produtiva, dindmica de precos, integragdo a mercados e caracteristicas das

empresas que compdem o indice.

5.4 Analise assessoria: sintese do clima via PCA e desempenho do Arranjo Analitico 3

Como extensdo metodologica e teste de solidez interpretativa, estimou-se um
arranjo analitico alternativo (Arranjo Analitico 3) em que as variaveis climaticas regionais
(precipitagdo) sdo sintetizadas por Andlise de Componentes Principais (PCA), utilizando o
primeiro componente (PC1) como fator climatico agregado. A ldgica dessa abordagem ¢ reduzir

dimensionalidade e colinearidade, preservando parte substancial da varia¢ao conjunta do clima.

5.4.1 Variancia explicada e estrutura do PCI

Como estratégia complementar de analise de teste de robusteza da modelagem
econométrica, foi realizada uma Andlise de Componentes Principais (Principal Component
Analysis — PCA) aplicada ao conjunto de variaveis climdticas regionais utilizadas no estudo. A
aplicacdo da PCA tem como sintetizar a informagao contida em um conjunto de variaveis
potencialmente correlacionadas, neste caso, as s€ries de precipitagdo média anual das
macrorregides brasileiras, em um numero reduzido de componentes nao correlacionados,
preservando a maior parcela da variancia total dos dados.

No contexto desta Dissertagao, a PCA foi utilizada como mecanismo de reducao de
dimensionamento do sistema climatico regional, condensando-se as distintas séries de
precipitagdo em um fator climatico agregado. A motivacdo econométrica dessa abordagem
reside em dois aspectos principais. Primeiro, a correlagao entre variaveis climaticas regionais ¢
passivel de conduzir problemas de colinearidade em modelos econométricos. Segundo, a

formulacdo de um indice climatico sintético conduz a se avaliar se existe uma componente
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comum do regime pluviométrico nacional, capaz de afetar o desempenho agregado do
agronegocio brasileiro.

O Grafico 15 contém a distribuicdo da variancia explicada pelos componentes
principais extraidos da matriz de variaveis climaticas. Observa-se que o primeiro componente
principal (PC1) concentra aproximadamente 43,9% da variabilidade total do sistema climatico,
enquanto o segundo componente (PC2) responde por cerca de 27,9%. Em conjunto, os dois
primeiros componentes explicam aproximadamente 71,9% da varidncia total das varidveis

analisadas, indicando uma dimensdo comum relevante na dindmica das precipitagdes regionais.

Grafico 15 — PCA: variancia explicada.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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A decomposi¢do foi realizada com suporte na matriz padronizada das variaveis
climaticas regionais, de modo que cada série contribua proporcionalmente para a analise,
independentemente de diferencas de escala ou variabilidade. A técnica produz um conjunto de
componentes principais ordenados de acordo com a parcela de variancia total explicada por
parte de cada um deles.

Os resultados da decomposi¢ao indicam que o primeiro componente principal (PC1)
explica 43,948% da varidncia total do sistema climatico, enquanto o segundo componente
principal (PC2) responde por 27,914% da variancia, totalizando 71,862% da variabilidade
conjunta quando considerados os dois primeiros componentes.

Esse resultado sugere que existe uma componente comum relevante no
comportamento das precipitacdes regionais, mas também indica a segunda dimensao climatica
importante, possivelmente associada as diferengas estruturais entre os regimes pluviométricos
das macrorregides brasileiras. A Tabela 3 demonstra a decomposi¢do completa da variancia

explicada pelos componentes principais.
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Tabela 3 — PCA do clima: propor¢ao da variancia explicada

Componente Proporc¢ao da varidncia Proporciio acumulada
PC1 0,43948 0,43948
PC2 0,27914 0,71862
PC3 0,09593 0,81455
PC4 0,07312 0,88768
PC5 0,05601 0,94368
PC6 0,02163 0,96531
PC7 0,01344 0,97875
PC8 0,01138 0,99014
PC9 0,00704 0,99717

PC10 0,00283 1,00000

Fonte: Elaborada pelo autor.

A distribuicao da variancia entre os componentes evidencia que o comportamento
climatico agregado no Brasil ndo ha de ser reduzido a fator dominante unico, ainda que o PC1
concentre uma parcela expressiva da variabilidade total. O segundo componente com peso
relativamente elevado reforga a existéncia de heterogeneidades espaciais importantes no regime
de precipitacdo, compativeis com a diversidade climatica observada entre as regides brasileiras.

Enquanto o PC1 captura a dimensdo mais geral do sistema climatico, isto ¢, a
tendéncia comum de variagdo da precipitagdo em distintas regides, o PC2 tende a refletir
contrastes regionais, nos quais determinadas regides sdo passiveis de mostrar comportamentos
pluviométricos distintos ou até mesmo opostos.

Para compreender a estrutura do primeiro componente principal, ¢ necessario
analisar os loadings associados a cada variavel climatica. Os loadings indicam o peso relativo
de cada varidvel original na composi¢do do componente principal e concedem oportunidade a
interpretar economicamente o significado do fator extraido. A tabela 4 concentra os loadings
do primeiro componente principal (PC1) para as varidveis de precipitagao regional utilizadas

na analise.

Tabela 4 — PCA do clima: loadings do primeiro componente principal (PC1)

Variavel climatica Loading no PC1
Precipitagdo — Centro-oeste 0,47
Precipitagao — Nordeste 0,45
Precipitagdo — Norte 0,42
Precipitagdo — Sudeste 0,44
Precipitagdao — Sul 0,39

Fonte: Elaborada pelo autor.

A estrutura dos loadings indica que o primeiro componente principal é formado por

contribuigdes positivas de todas as variaveis de precipitagdo regional, sugerindo que o PCI
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representa uma dimensdo agregada do regime pluviométrico brasileiro. Em termos estatisticos,
isso significa que anos nos quais distintas regides do Pais exprimem niveis relativamente
elevados de precipitacao tendem a produzir valores mais altos do PC1, enquanto periodos de
precipitacdo mais baixa em vdrias regides, simultaneamente, geram valores menores desse
componente.

Do ponto de vista econdmico, essa estrutura deixa interpretar o PC1 como um fator
climatico agregado, capaz de sintetizar o comportamento geral das condi¢cdes hidricas
relevantes para o sistema agropecudrio brasileiro. Como a produgdo agricola depende
intensivamente da disponibilidade de 4gua e da regularidade das chuvas, variagdes nesse fator
climatico agregado afetam, simultaneamente, diversas cadeias produtivas, influenciando
produtividade, custos de produgao, riscos climaticos e expectativas de mercado.

O fato de o PC1, entretanto, explicar menos da metade da variancia total do sistema
climatico indica que a dindmica pluviométrica brasileira ¢ marcada por vigorosa
heterogeneidade regional. /n aliis verbis, embora exista uma dimensdo comum de variabilidade
climatica, parte significativa da dindmica do clima permanece associada a padrdes regionais
especificos, habilitados a responder de maneira diferenciada aos choques climaticos globais
associados ao fenomeno ENSO.

Essa caracteristica ¢ particularmente relevante para a interpretacao dos resultados
econométricos desta Dissertacdo. Caso o desempenho do agronegocio brasileiro seja
influenciado por mecanismos climaticos regionalmente diferenciados, como efeitos distintos
do El Nifio sobre a precipitagdo no Nordeste, no Sul ou no Centro-Oeste, a utilizagdo de unico
fator climatico agregado ¢ passivel de reduzir a capacidade explicativa do modelo.

Em sintese, os resultados da PCA apontam que o clima expressa, simultaneamente,
uma dimensdo agregada comum e contrastes regionais relevantes, o que tem implicacdes diretas
para a modelagem econométrica do impacto do ENSO sobre o desempenho do agronegdcio.
Essa evidéncia empirica refor¢a a interpretagdo de que os efeitos climaticos sobre o setor ndo
sao uniformes no Territorio Nacional, mas resultam da intera¢ao de padrdes climaticos regionais,
estrutura produtiva e caracteristicas especificas das cadeias agroindustriais que compdem o

indice IboAgro.

5.4.2 Resultados do Arranjo Analitico 3 e implicagoes

Com o objetivo de investigar se a variabilidade climatica ¢ sintetizavel em unico
fator agregado, estimou-se o Arranjo Analitico 3, no qual as varidveis de precipitacdo regional

foram condensadas por meio da técnica da Andlise de Componentes Principais (Principal



69

Component Analysis — PCA). Nesse arranjo, utiliza-se o primeiro componente principal (PC1)
como uma proxy para a variabilidade climatica agregada, captando a maior parcela possivel da
variancia conjunta das séries de precipitacdo consideradas no estudo. Assim, o modelo
econométrico passa a explicar a variagdo logaritmica do indice IboAgro (AIn(IboAgro)) em
funcao de dois fatores: a intensidade do fenomeno El Nifio, representada pelo indice ONI, e o
fator climatico sintético Clima PCI1, que resume a dindmica conjunta das precipitacdes
regionais.

A adogdo dessa estratégia metodologica transporta a se avaliar se a informacao
climatica regional ¢ propicia a ser adequadamente representada por fator latente tunico,
reduzindo a dimensionalidade do sistema climatico e aumentando a parcimonia do modelo

econométrico. Os resultados da estimacdo desse arranjo analitico encontram-se na Tabela 5.

Tabela 5 — Estimacao do Arranjo Analitico 3: impacto do ONI e do fator climatico agregado
(PCI) sobre a variacdo logaritmica do indice IboAgro (HAC/Newy-West).

Variavel Estimativa Erro-padrao (HAC) Estatistica t p-valor
(Intercepto) 0,00273 0,00827 0,3302 0,7425
ONI -0,01644 0,01961 -0,8386 0,4054
Clima PC1 -0,00764 0,00594 -1,2863 0,2039

Diagnéstico do Arranjo Analitico 1: n =56; R? = 0,0277; joust. = —0,0090; AIC = —71,0185; BIC =
—62,9171.
Fonte: Elaborada pelo autor.

O resultado indigita que, ao sintetizar o clima em tunico fator (PC1), o arranjo
analitico perde capacidade explicativa e ndo detecta efeito estatisticamente significativo do ONI
nem do componente climatico. Esse desempenho inferior sugere que, embora exista uma
componente comum do clima regional, a relacdo entre clima e desempenho agregado do
agronegocio € estruturada por heterogeneidade espacial, isto €, por combinacdes regionais

especificas que ndo sdo bem capturadas por Unica dimensdo agregada.

Grafico 16 — Resposta marginal prevista de Aln(IboAgro) as variagdes do ONI (Arranjo
Analitico 3 com clima sintetizado por PCA)

Resposta marginal prevista: Aln(lboAgro) vs ONI (Modela 3, HAC)

Aln{lboAgro previsto

oML

Fonte: Elaborado pelo autor.



70

Em termos de interpretacdo vinculada aos objetivos da pesquisa, esse resultado
denota utilidade analitica, mesmo ndo constituindo o modelo principal da investigagdo. O
Arranjo Analitico 3 consiste em uma especificagdo econométrica alternativa na qual sdo as
variaveis climaticas regionais de precipitacao sintetizadas por meio de Analise de Componentes
Principais (PCA), utilizando-se o primeiro componente principal (PCl) como um fator
climatico agregado. Essa estratégia tem como finalidade reduzir a dimensionalidade do sistema
climéatico e condensar a informagao contida nas variaveis regionais em Unico indicador sintético.

Os resultados desse arranjo apontam que, ao substituir as variaveis climaticas
regionais por fator agregado inico, o modelo perde capacidade explicativa e ndo identifica
efeitos estatisticamente significativos das varidveis climaticas sobre a dindmica do indice
analisado. Esse resultado, longe de ser somente um exercicio metodoldgico, contribui para
reforcar uma conclusdo relevante da pesquisa: o objetivo especifico de investigar a
sensibilidade regional dos efeitos climdticos sobre o agronegdcio brasileiro ndo deve ser
reduzido a tnico fator climatico agregado.

In aliis verbis, a evidéncia empirica sugere que a transmissao dos choques
climaticos associados ao fendomeno ENSO ocorre por mecanismos regionalmente diferenciados,
refletindo a diversidade de regimes pluviométricos e de estruturas produtivas no Territorio
Brasileiro. Assim, a tentativa de “colapsar” essa heterogeneidade somente numa dimensdo
climatica, como ocorre no Arranjo Analitico 3, tende a obscurecer parte relevante da dinamica

que conecta variabilidade climatica e desempenho econdmico do agronegocio.

5.5 Sintese integrada dos Arranjos Analiticos e comparacio de desempenho

Para sistematizar os resultados e consolidar a discussdo, a Tabela 6 compara os

diagnosticos globais dos trés arranjos analiticos.

Tabela 6 — Comparagao de ajuste e critérios de informagao (Arranjos Analiticos 1, 2 e 3).

Arranjo Analitico n R? RZjust. AIC BIC
1 56 0,4969 0,3565 -87,9163 -59,5613
2 56 0,5317 0,4010 -91,9335 -63,5786
3 56 0,0277 -0,0090 -71,0185 -62,9171

Fonte: Elaborada pelo autor.

A comparacao evidencia que o Arranjo Analitica 2 expressa o melhor desempenho
global entre os arranjos estimados, tanto em R? ajustado quando em critérios de informagdo,
além de fornecer um resultado interpretativamente robusto: a penalizagdo do desempenho do

agronegocio agregado esta concentrada no componente ONI pos, associado a eventos de El
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Nifio. O Arranjo Analitico 1 também sustenta a relacdo negativa contemporanea entre ONI e
retorno do indice, preservando a dimensdo dindmica e o detalhamento regional da precipitacao.
Ja o Arranjo Analitico 3, ao reduzir a dimensionalidade climatica, perde precisdo explicativa,

sugerindo que a heterogeneidade regional € parte constitutiva do mecanismo de transmissao do
ENSO.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O ensaio que se termina de relatar e sustentar teve como objetivo geral analisar a
relacdo entre a variabilidade climdtica associada ao fenomeno El Nifio e o desempenho
econdmico-financeiro do agronegdcio brasileiro, com arrimo na elaboracdo de um indice
sintético representativo do setor e da aplicacdo de um conjunto articulado de métodos
econométricos. A pesquisa foi estruturada de maneira a conduzir a uma leitura integrada entre
mercado financeiro setorial € o clima, respeitando tanto os fundamentos tedricos quanto as
especificidades empiricas do agronegocio brasileiro no decurso do periodo analisado.

Em atendimento ao primeiro objetivo especifico, que consistiu na constituicao de
um indice representativo do desempenho do agronegocio brasileiro, denominado IboAgro, os
resultados obtidos demonstram que a adaptacao da metodologia do Ibovespa foi adequada e
estatisticamente consistente para sintetizar o comportamento agregado das empresas do setor
listadas na bolsa de valores brasileira. O indice apontou elevada sensibilidade as oscilagdes do
mercado e coeréncia temporal com eventos econdmicos e climaticos relevantes, evidenciando
sua capacidade de capturar variagdes conjunturais e estruturais do agronegocio. A analise
descritiva e grafica realizada no Capitulo 5 mostrou que o IboAgro responde sistematicamente
a choques externos, validando sua utilizagdo como variavel central nos modelos econométricos
estimados.

No que se refere ao segundo objetivo especifico, tendido a investigacao da relagao
entre o fendmeno El Nifio, mensurado pelo Oceanic Nifio Index (ONI), e o desempenho do
IboAgro, os resultados econométricos apontaram para a existéncia de uma relagdo
estatisticamente significativa entre as varidveis climaticas e o desempenho do setor. As
estimagdes indicaram que choques positivos no ONI produzem efeitos relevantes sobre a
varia¢ao do IboAgro, com coeficientes estatisticamente significativos aos niveis convencionais
de significancia estatistica, conforme discutido no Capitulo 5. Esse resultado reforca a hipotese
de que eventos climaticos extremos nao afetam apenas a producao fisica agropecuaria, mas
também se refletem nas expectativas, no comportamento dos investidores e na precificagdo dos
ativos vinculados ao agronegocio.

O terceiro objetivo especifico, direcionado a andlise da dindmica temporal dos
impactos do fendmeno El Nifio, foi alcancado por meio da aplicagdo de modelos VAR, das
funcdes impulso-resposta (FIR) e da decomposi¢ao da variancia do erro de previsao (DVEP).
As FIRs indicaram que variagcdes associadas ao El Nifio provocam efeitos persistentes sobre o

desempenho do IboAgro, os quais ndo se limitam ao periodo inicial do choque, estendendo-se
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ao extenso de varios periodos subsequentes, o que explica a dificuldade em visualizar os efeitos
graficamente. De modo complementar, os resultados da Decomposicao da Variancia do Erro de
Previsdo (DVEP) mostraram que uma parcela relevante da incerteza associada as previsdes do
IboAgro ¢ atribuivel as variagdes climaticas observadas, sobretudo nos horizontes de médio
prazo, refor¢ando a compreensao de que o clima exerce papel estrutural na dindmica econémica
do agronegdcio brasileiro.

De jeito complementar, a incorporacdo das varidveis de precipitacdo regional deu
ensejo a se aprofundar a andlise, ao evidenciar-se que os impactos climaticos ndo sio
homogéneos no espago. Os resultados expressos no Capitulo 5 demonstraram que a precipitacao
exerce efeitos diferenciados sobre o desempenho do setor, a depender da regido considerada,
reforcando a importancia de uma abordagem regionalizada na anélise da relagdo entre clima e
agronegocio. Essa evidéncia ¢ particularmente relevante em um pais imenso como o Brasil,
assinalado por elevada heterogeneidade climatica e produtiva.

Em termos analiticos ¢ metodolégicos, os resultados obtidos no experimento
indicam que a integracdo entre indicadores financeiros, varidveis climaticas e modelos
econométricos dindmicos constitui um caminho promissor para a compreensdo dos efeitos do
clima sobre o desempenho do agronegdcio. O modelo proposto mostrou-se capaz de capturar
relagdes relevantes e estatisticamente significativas e estaveis, oferecendo evidéncias empiricas
consistentes de que choques climaticos associados ao El Nifio afetam o comportamento
agregado das empresas do setor.

Ainda assim, ¢ fundamental reconhecer que o modelo desenvolvido neste estudo
nao esgota as possibilidades analiticas sobre o tema. A op¢ao metodoldgica adotada privilegiou
um modelo relativamente parcimonioso, com o objetivo de reduzir problemas de
multicolinearidade, facilitar a interpretacdo dos coeficientes estimados e preservar o foco
analitico sobre a relacdo entre variabilidade climatica e desempenho do agronegocio. Nesse
sentido, a selecdo das variaveis tencionou equilibrar simplicidade e capacidade explicativa.

Isso ndo significa, entretanto, que outros fatores potencialmente relevantes para o
desempenho econdmico-financeiro das empresas do agronegdcio ndo sejam passiveis de
exploragdo em investigagcdes futuras. Varidveis de natureza institucional, logistica, tecnoldgica,
cambial e relacionadas a politica agricola estdo habilitadas a desempenhar papel relevante na
dinamica do setor. Estudos posteriores terdo condicao de incorporar essas dimensdes por meio
de estratégias metodoldgicas apropriadas, como modelos ampliados, abordagens de selecdo de

varidveis ou estruturas econométricas alternativas, contribuindo para aprofundar a compreensao
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dos mecanismos pelos quais o clima interage com outros determinantes estruturais do
desempenho econdmico do agronegdcio.

Nesse sentido, esta experimentagdao ha de ser compreendida como etapa inicial de
um esfor¢co de pesquisa continuo, cujo objetivo final ¢ a formulagdo de um modelo cada vez
mais consistente e explicativo sobre os efeitos do clima nos resultados das empresas do
agronegocio brasileiro. Estudos futuros, decerto, vao explorar extensdes metodologicas,
ampliar o conjunto de variaveis explicativas e aprofundar a andlise regional, de modo a capturar
com precisdo a complexa interagdo do clima com o mercado e o desempenho econémico.

Ao responder sistematica e empiricamente fundamentada aos objetivos propostos,
a Dissertacdo contribui para o avango da literatura, quando evidencia que a variabilidade
climéatica, em especial os episodios do fendmeno El Nifio, constitui um determinante relevante
do desempenho do agronegocio brasileiro. Ao mesmo tempo, abre espago para investigagcdes
que aprofundem essa agenda de pesquisa, refor¢cando a importancia de abordagens integradas

entre economia, finangas e clima na analise do desenvolvimento do setor agropecuario.
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1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

APENDICE A — SERIES HISTORICAS AGREGADAS

ONI prec_CO

0,14 1.564,43
0,75 1.506,72
-0,32 1.569,00
-0,94 1.557,06
0,93 1.638,34
-0,62 1.576,15
-0,89 1.556,68
-1,05 1.457,30
-0,05 1.587,34
0,51 1.485,97
-0,10 1.635,92
0,25 1.791,89
0,25 1.687,10
-0,27 1.623,60
0,99 1.704,14
0,48 1.878,12
-0,51 1.399,98
-0,60 1.565,07
0,25 1.411,47
1,28 1.605,43
-0,81 1.561,18
-0,61 1.819,40
0,32 1.473,14
0,65 1.694,72
0,63 1.905,68
0,31 1.463,46
0,48 1.604,17
-0,16 1.655,20
-0,46 1.617,22
1,15 1.680,83
-0,06 1.591,05
-1,04 1.431,62
-0,72 1.644,54
-0,31 1.624,21
0,63 1.514,89
0,25 1.587,50
0,45 1.589,35

prec_NE

1.139,93
1.159,28
921,93
1.129,89
1.065,97
1.259,24
1.605,92
1.287,40
994,70
1.336,06
1.188,29
976,78
1.039,89
903,39
971,51
767,73
1.189,54
1.735,54
1.374,31
904,17
1.251,11
1.439,78
823,94
974,12
994,04
669,47
1.161,71
1.050,99
1.158,43
967,53
835,15
1.008,15
1.264,43
1.060,22
1.109,33
992,87
1.152,82

prec_N

2.023,78
1.919,17
2.047,98
2.016,58
2.042,74
2.319,15
2.257,73
2.183,12
2.069,37
2.118,05
2.088,21
2.048,44
2.099,49
1.914,86
2.088,97
1.750,17
2.190,28
2.287,54
2.065,74
1.890,64
2.080,69
2.256,15
2.101,23
2.026,09
1.848,10
2.030,28
2.181,21
2.018,90
2.124,78
2.022,94
1.985,32
2.243,49
2.406,65
2.069,51
2.143,00
1.971,86
2.145,04

prec_SE

1.106,34
1.275,08
1.287,34
1.390,05
1.282,10
1.306,25
1.296,36
1.282,57
1.406,52
1.289,90
1.242,88
1.435,47
1.307,44
1.281,20
1.421,50
1.863,55
1.115,06
1.544,24
1.154,30
1.258,30
1.202,98
1.207,96
1.001,85
1.311,61
1.566,78
1.173,51
1.286,81
1.485,46
1.449,49
1.395,83
1.259,63
1.218,83
1.377,70
1.330,37
1.262,52
1.119,28
1.509,57

prec_S

1.274,68
1.581,36
1.582,66
1.568,33
2.151,75
1.911,47
1.514,90
1.687,14
1.695,73
1.647,94
1.302,78
1.676,65
1.687,94
1.378,68
1.752,20
2.146,70
1.722,13
1.374,05
1.649,21
1.566,72
1.388,03
1.725,48
2.058,06
1.399,56
1.769,74
1.788,58
1.839,25
1.666,75
1.761,11
1.909,17
2.055,04
1.480,05
1.722,90
1.836,89
1.810,69
1.580,50
1.505,49

IboAgro

980,97
980,39
1055,53
944,13
940,23
1011,94
807,25
970,74
1026,17
882,19
951,72
957,61
1026,26
1028,27
930,09
887,98
1100,88
842,7
975,74
1008,39
1018,98
964,45
1095,48
1018,3
864,54
1106,48
977,66
909,52
941,99
920,1
1057,93
990,57
888,26
973,67
998,49
1039,71
901,7
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2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

0,04
0,07
-0,61
-0,78
0,28
-0,48
-0,86
-0,15
-0,32
0,12
1,43
0,33
-0,20
0,01
0,49
-0,36
-0,72
-0,94
0,81
0,35

1.679,41
1.603,89
1.368,24
1.660,74
1.787,65
1.559,89
1.656,12
1.631,23
1.540,34
1.512,78
1.413,33
1.468,16
1.446,12
1.533,35
1.307,07
1.377,22

890,28

915,80
1.063,93
1.126,19

1.051,12
1.193,65
961,05
1.247,19
1.327,75
944,65
1.238,75
697,77
911,18
960,99
787,47
766,57
1.004,34
933,87
991,46
1.168,30
541,09
710,91
804,70
830,13

2.101,19
2.232,95
2.079,26
2.231,97
2.172,70
2.109,84
2.156,91
1.912,12
2.038,62
2.010,11
1.684,17
1.739,75
1.883,18
2.038,65
2.035,83
1.881,94

636,40

811,07
1.016,59
1.117,58

1.594,76
1.407,33
1.163,50
1.363,48
1.651,43
1.428,55
1.448,67
1.414,94
1.470,35

957,73
1.122,45
1.228,60
1.119,37
1.342,31
1.179,81
1.369,58

821,73
1.042,43
1.093,43
1.087,43

1.736,03
1.327,92
1.700,20
1.706,23
1.931,84
1.825,28
1.664,80
1.563,40
1.777,56
2.019,29
2.288,84
1.756,78
1.935,29
1.691,62
1.619,18
1.361,87

795,56
1.047,71
1.450,75
1.315,33

939
900,97
1098,65
927,07
760,54
1001,87
954,49
1077,21
1008,07
1175,01
1080,47
1115,26
1136,69
981,39
1009,53
1028,24
1297,29
1230,45
1149,32
1151,48
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APENDICE B — SCRITP EM RStudio

HEHAAUBHBAHHHHBHAH BB R HAAH R R RHHHHRBAAHG R R BAHH BB R HAH R BB AR R
SCRIPT UNICO (ATUALIZADO) — Brasil (todas as regiodes)
ModeTlos dinamicos para IboAgro com ONI + clima por REGIAO:
- Precipitacao (prec_CO, prec_NE, prec_N, prec_SE, prec_S)
- (Opcional) Temperatura (temp_CO, temp_NE, temp_N, temp_SE, temp_S)

Modelos estimados (com erros HAC/Newey-West):

(M1) ATn(IboAgro) ~ ONI + ONI(-1) + clima (todas as regioes)

(M2) ATn(IboAgro) ~ ONI_pos + ONI_neg + clima (todas as regiodes)
(M3) PCA do clima (PCl) + ONI [clima = precip + (opcional) temp]

Graficos (salvos em /graficos):

01) IboAgro (nivel)

02) ATn(IboAgro)

03) ONI (barras) colorido (E1 Nifno/La Nifa/Neutro)

03b) IboAgro (linha) + ONI (barras) no mesmo grafico (com eixo secundar

o

04) Precipitacao por regiao (linhas)

05) Temperatura por regiao (linhas) [se existir]

06) Dispersdao Aln(IboAgro) vs ONI (colorida)

07) canal climatico: ONI vs precipitacdao (5 graficos, um por regiao)
08) %ana1 climdtico: ONI vs temperatura (5 graficos, um por regiao) [se
istir

09) coeficientes com IC95% (HAC) — M1/M2/M3

10) PCA: variancia explicada

11) PCA: loadings PCl

12) Predicdo marginal Aln(IboAgro) vs ONI (M1)

13) Predicao marginal Aln(IboAgro) vs ONI (M3)

14) Residuos vs tempo (M1)
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Saidas adicionais:
- CSVs de coeficientes HAC e diagndsticos
- CSV loadings do PCl
HAHBHARRAHRAH R HHRHAHRAHRAH R HHGRHGRAHBAH B AR RA BB AHR AR A

0) Pacotes

won won

kgs <- c("readx1","dplyr","tidyr","ggplot2","scales","Imtest", "sandwich"
"stringr'")

> to_install <- pkgs[!pkgs %in% rownames(installed.packages())]

> if (length(to_install) > 0) install.packages(to_install)

> invisible(lapply(pkgs, library, character.only = TRUE))

#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
)
#
#
#
#
#
X
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
p

>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
’

Anexando pacote: ‘dplyr’

Os seguintes objetos sdao mascarados por ‘package:stats’:
filter, lag

Os seguintes objetos sdo mascarados por ‘package:base’:
intersect, setdiff, setequal, union

Carregando pacotes exigidos: zoo

Anexando pacote: ‘zoo’

0s seguintes objetos sdao mascarados por ‘package:base’:




as.Date, as.Date. numeric

Mensagens de aviso:

: pacote ‘readx1’ foi compilado no R versao 4.4.3
pacote ‘dplyr’ foi compilado no R versao 4.4.3
pacote ‘tidyr’ foi compilado no R versao 4.4.3
pacote ‘ggplot2’ foi compilado no R versdo 4.4.
pacote ‘scales’ foi compilado no R versao 4.4.3
pacote ‘Imtest’ foi compilado no R versao 4.4.3
pacote ‘zoo’ foi compilado no R versdo 4.4.3
pacote ‘sandwich’ foi compilado no R versao 4.4.3

3

# —1

# 1) Parametros do usuario

# —=

> arquivo_excel <- "Séries histéricas agregadas.xlsx" # <- ajuste nome/cam
inho

> aba <-1 # <- nome/indice da a
ba

VVVVoNOUIRWNE

\%

Tag_hac <- 3 # <- Newey-West

# Classificacao ENSO (ONI anual por Timiar)
Timiar_el_nino <- 0.5
Timiar_Ta_nina <- -0.5

# Se vocé tiver temperatura no arquivo, nomeie como:

# temp_CO, temp_NE, temp_N, temp_SE, temp_S

# Caso ndo exista, o script segue sO com precipitacao.
#

#

2) Leitura e checagens

df_raw <- read_excel(arquivo_excel, sheet = aba) %>% as.data.frame()

# Ccolunas minimas obrigatdrias

base_req <- c("ano","IboAgro","ONI")

missing_base <- setdiff(base_req, names(df_raw))

if (length(missing_base) > 0)
stop(giiteO(”Fa1tam colunas obrigatérias:

e=","

, paste(missing_base, coll
ps
}
# Detecta automaticamente colunas climaticas por regiao:

# precip: prec_CO, prec_NE, prec_N, prec_SE, prec_S

# temp : temp_CO, temp_NE, temp_N, temp_SE, temp_S (opcional)

prec_cols <- names(df_raw) [stringr::str_detect(names(df_raw), "Aprec_(CO|
NE|N|SE[S)$")]

> temp_cols <- names(df_raw) [stringr::str_detect(names(df_raw), "Atemp_(CO|
NE|N|SE|S)$'")]

>

> if (length(prec_cols) == 0) {

+ stop("Nenhuma coluna de precipitacao encontrada. Esperado: prec_CO, p
rec_NE, prec_N, prec_SE, prec_S")

>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
>
+
a
+
>
>
>
>
>

# Define _conjunto climatico usado em modelos: .
clima_cols <- c(prec_cols, temp_cols) # inclui temperatura se existir

cat("\ncColunas de precipitacdao detectadas:\n"); print(prec_cols)

Colunas de precipitacao detectadas:
[1] "prec_CO" "prec_NE" "prec_N" ‘'prec_SE" "prec_s" )
> cat("\nColunas de temperatura detectadas (opcional):\n"); print(temp_cols

Colunas de temperatura detectadas (opcional):
[1] "temp_CO" "temp_NE" "temp_N" "temp_SE" "temp_s" . )
> cat("\nColunas climaticas usadas nos modelos:\n"); print(clima_cols)




Colunas climaticas usadas nos modelos:

[1] "prec_cO0" "prec_NE" "prec_N" '"prec_SE
"temp_N" "temp_SE"

[10] "temp_S"

>

prec_S" "temp_CO0" "temp_NE"

# ——
# 3) Tipagem e ordenacao
#

df <- df_raw %>%
mutate(
ano as.integer(ano),
IboAgro = as.numeric(IboAgro),
ONI as.numeric(ONI)
) %>%
arrange(ano)

# Converte clima para numérico
df[clima_cols] <- Tapply(df[clima_cols], function(x) as.numeric(x))

# s
# 4) Transformacdes
# ===
df <- df %%
mutate(
Tn_IboAgro lTog(IboAgro),
dln_IboAgro Tn_IboAgro - lag(1ln_IboAgro, 1),

ONI_11 Tag(oNI, 1),

ONI_pos ifelse(ONI > 0, ONI, 0),
ONI_neg ifelse(ONI < 0, ONI, 0),

regime_ENSO = case_when(
ONI >= limiar_el_nino ~ "E1 Nifo",
ONI <= limiar_la_nina ~ "La Nina",
TRUE ~ "Neutro"
regime_ENSO = factor(regime_ENSO, levels = c("La NiAa","Neutro","
1 Nifo™))
) %>%
filter(!is.na(dIn_IboAgro))

# ==
# 5) Funcdes auxiliares
# —_—

nw_test <- function(model, Tag = 3) {
ct <- Imtest::coeftest(model, vcov. = sandwich::Neweywest(model, Tlag
lag, prewhite = FALSE, adjust = TRUE))
data.frame(
term
estimate
std.error
statistic
p.value
row.names

rownames(ct),
ct[,1],
ct[,2],
ct[,3],
ctl[,4],

NULL

}

diag_basic <- function(model) {
data.frame(
n
r2
r2_adj

Tength(model$fitted.values),
summary(model) $r.squared,
summary(model) $adj.r.squared,
aic AIC(model),

bic BIC(model),

stringsAsFactors = FALSE

}

hac_coef_ci <- function(model, lag = 3, conf = 0.95) {
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+ )V <- sandwich::Neweywest(model, lag = lag, prewhite = FALSE, adjust =
TRUE

b <- coef(model)

se <- sqrt(diag(Vv))

alpha <- 1 - conf
crit <- gqt(l - alpha/2, df = df.residual(model))

data.frame(
term = names(b),
estimate = as.numeric(b),
std.error = as.numeric(se),
conf.low = as.numeric(b - crit * se),
conf.high = as.numeric(b + crit * se),
stringsAsFactors = FALSE

}

predict_hac_ci <- function(model, newdata, lag = 3, conf = 0.95) {
V <- sandwich::NeweyWest(model, lag = lag, prewhite = FALSE, adjust =
1))
X <- model.matrix(delete.response(terms(model)), data = newdata)
b <- coef(model)

+VVAt+tttttt+t+++++++

fit <- as.numeric(X %*% b)
se_fit <- sqrt(diag(X %*% V %*% t(X)))

alpha <- 1 - conf
crit <- gqt(l - alpha/2, df = df.residual(model))

out <- newdata

out$fit <- fit

out$conf.low <- fit - crit * se_fit
out$conf.high <- fit + crit * se_fit
out

}

# ==

# 6) MODELOS (Brasil — todas as regiodes)

# ==

rhs_ml <- paste(c("ONI","ONI_11", clima_cols), collapse =
rhs_m2 <- paste(c("ONI_pos","ONI_neg", clima_cols), collapse

form_ml <- as.formula(paste("dln_IboAgro ~", rhs_ml))
form_m2 <- as.formula(paste("dln_IboAgro ~", rhs_m2))

ml <- Tm(form_ml, data = df)
m2 <- Im(form_m2, data = df)

ml_hac <- nw_test(ml, lag lag_hac)
m2_hac <- nw_test(m2, lag Tag_hac)
ml_diag <- diag_basic(ml)
m2_diag <- diag_basic(m2)

# PCA do clima (precip + temp, se existir)

clima_mat <- df %% select(all_of(clima_cols))
pca_clima <- prcomp(clima_mat, center = TRUE, scale.
df$clima_PCl <- pca_clima$x[,1]

m3 <- Im(dIn_IboAgro ~ ONI + clima_PCl, data = df)
m3_hac <- nw_test(m3, lag = lag_hac)
m3_diag <- diag_basic(m3)

# ==
# 7) Exportacoes (CSVs)
# —

write.csv(ml_hac, "resultado_modelol HAC.csv", row FALSE)
write.csv(m2_hac, "resultado_modelo2_HAC.csv", row FALSE)
write.csv(m3_hac, "resultado_modelo3_HAC.csv", row FALSE)
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FALSE)
FALSE)
FALSE)

write.csv(ml_diag, "diagnostico_modelol.csv’,
write.csv(m2_diag, "diagnostico_modelo2.csv",
write.csv(m3_diag, "diagnostico_modelo3.csv",

row.names
row.names
row.names

Toadings_pcl <- data.frame(
variavel = rownames(pca_clima$rotation),
Toading_PCl = as.numeric(pca_clima$rotation[,1]),
row.names = NULL
write.csv(loadings_pcl, "pca_loadings_PCl_clima.csv", row.names = FALSE)
# —_———
# 8) Console (resumo)
#

cat("\n
int(ml_hac)

\NMODELO 1 (HAC)\n

-VVVVVV++++VVVVY

MODELO 1 (HAC)

(Intercept)

term
ONI

prec_co

prec_NE -2

prec_N 1.
.829348e-04

prec_SE -2

prec_S 6.
-1.
temp_NE 1.
-4,
-1.
temp_S 1.

temp_CO

temp_N
temp_SE

-7.
=4l
ONI_11 1.
=il
.719592e-04

estimate
999837e-01
849416e-02
281111e-02
142297e-04

298942e-04

173559e-05
764520e-02
119369e-01
354721e-02
181621e-02
195036e-02

PUWOOCOOORFRRFRRENRE

std.error

.366974e+00
.230529e-02
.884162e-02
.784295e-04
.168754e-04
.130070e-04
.158675e-05
.254471e-05
.423450e-02
.400115e-02
.987678e-02
.958359e-02
.135440e-02

> cat("\nbiagndstico:\n"); print(ml_diag)

Diagnostico:

n r2
1 56 0.4968806

>

> cat("\n

r2_adj

0.3564752 -87.

int(m2_hac)

MODELO 2 (HAC)

1
2
3
4
5
6
V4
8

10
11
12
13

(Intercept)

term
ONI_pos

prec_CO

prec_NE -2

prec_N 7.
.685044e-04

prec_SE -2

prec_S 6.
temp_CO 1.
temp_NE 1.
-8.
-1.
temp_S -1.

temp_N
temp_SE

-4.
=L,
ONI_neg 4.
-1.

estimate
439183e-01
168810e-01
061642e-02
448326e-04

.238582e-04

383883e-05

744447e-05
221710e-02
301794e-01
353209e-02
623051e-03
867482e-02

aic

statistic
-0.5852222
-2.1741103
0.6799368
-0.6401953
-2.3269163
1.1494346
-3.0892551
0.9870634
-0.1872478
1.3325645
-0.4360094
-0.2985128
0.2889743

bic

91626 -59.56133

\NMODELO 2 (HAC)\n

AP ONOONRFRRFRROWR

std.error

.127563e+00
.219826e-02
.385977e-02
.626945e-04
.064747e-04
.016469e-04
.922764e-05
.092315e-05
.959327e-02
.216068e-02
.892422e-02
.330028e-02
.128375e-02

> cat("\nbiagndéstico:\n"); print(m2_diag)

Diagnéstico

r2

r2_adj

aic

COOO0OOOOOOOOO

p.value

.561457054
.035246959
.500188910
.525442460
.024747956
.256730094
.003510688
.329133379
.852347103
.189693541
.665011155
.766749624
.773989698

statistic
.39369699
.63004126
.63602525
.89021170
.10245392
.72642498
.38902460
.10704170
.13636185
.80402078
.84440482
.03748362
.45235279

bic

1 56 0.5317082 0. 4010222 -91.93347 -63.57855

>

> cat("\n

int(m3_hac)

\NMODELO 3 (HAC)\n

OCOOOOOOOOOOOO

p.value
.6957502571
.0007486239
.5281309472
.3783060094
.0414056565
.4715142961
.0015117530
.2744305540
.8921716649
.0782360400
.4031168390
.9702728805
.6532887667




MODELO 3 (HAC)

term estimate std.error statistic p.value
1 (Intercept) 0.002730419 0.008268711 0.3302110 0.7425423
2 ONI -0.016442463 0.019606060 -0.8386419 0.4054369
3 clima_PCl -0.007639969 0.005939437 -1.2863119 0.2039251
> cat("\nbiagndstico:\n"); print(m3_diag)

D1agnost1co
r2_adj aic bic
1 56 0. 02765003 -0. 009042423 -71.01851 -62.91711

\nPCA (clima) — Variancia explicada\n

PCA (clima) — Vvariancia explicada

> print(summary(pca_clima)$importance)
PC1 PC2 PC3 PC4 PC5
PC6 PC7 PC8
Standard deviation 2.096375 1.670756 0.9794414 0.8551302 0.7483716 0.46
50811 0.3666282 0.3373762
Proportion of variance 0.439480 0.279140 0.0959300 0.0731200 0.0560100 0.02
16300 0.0134400 0.0113800
Cumulative Proportion 0.439480 0.718620 0.8145500 0.8876800 0.9436800 0.96
53100 0.9787500 0.9901400 9 10
PC PC

Standard deviation 0.2652401 0.1681607
Proportion of variance 0.0070400 0.0028300
Cumulative Proportion 0.9971700 1.0000000

# ——

# 9) GRAFICOS

# ===

dir.create("graficos", showwarnings = FALSE)

save_plot <- function(p, filename, w = 10, h = 6, dpi = 300) {
ggsave(filename = file.path("graficos", filename), plot = p, width =

, height = h, dpi = dpi)

ks

# Long precipitacao
prec_long <- df %>%
select(ano, all_of(prec_cols)) %>%
pivot_longer(cols = -ano, names_to = "variavel", values_to = "valor")
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mutate(regiao = stringr::str_replace(variavel, ”Aprec """,
regiao = recode(regiao, CO="Centro-Oeste", NE=' Nordeste N="N
rte", SE="Sudeste", S="Sul"))

# Long temperatura (se existir)
temp_long <- NULL
if (length(temp_cols) > 0) {
temp_Tlong <- df %%

select(ano, all_of(temp_cols)) %>%

pivot_longer(cols = -ano, names_to = "variavel", values_to = "val
r') %%

mutate(regiao stringr::str_replace(variavel, ”Atemp e

regiao recode(regiao, CO="Centro-Oeste", NE=' Nordeste

Norte", SE="Sudeste'", S="sul"))

h
# 01) IboAgro (nivel)
p_ibo <- ggplot(df, aes(x = ano, y = IboAgro)) +
geom_line(Tinewidth = 1) +
geom_point(size = 2) +
Tabs(title = "Série do IboAgro (nivel)", "Ano", y = "IboAgro") +
theme_minimal O
save_plot(p_ibo, "01_serie_IboAg

V++++VVV+Z++0+++VVVVOH+H+




# 02) Aln(IboAgro)
p_ret <- ggplot(df, aes(x ano, y = dln_IboAgro)) +
geom_hline(yintercept 0, linetype = "dashed") +
geom_line(Tinewidth = 1) +
geom_point(size = 2) +
lTabs(title = "Retorno do IboAgro: Aln(IboAgro)", x
boAgro)") +
theme_minimal O
save_plot(p_ret, "02_retorno_dln_IboAgro.png")

# 03) ONI colorido ENSO
p_oni <- ggplot(df, aes(x ano, y = ONI, fill = regime_ENSO)) +
geom_hline(yintercept 0, Tinetype = "dashed") +
geom_hTine(yintercept c(limiar_la_nina, Timiar_el_nino), linetype =
"dotted") +
geom_col(width = 0.85, alpha = 0.95) +
Tabs(title = "ONI (Oceanic Nifio Index) por ano e regime ENSO", x = "A
o", y = "ONI", fill = "Classificacao") +
scale_fill_manual(values = c("La Nina"="#2C7BB6","Neutro'"="#BDBDBD","
Nino"="#D7191C")) +
theme_minimal O
save_plot(p_oni, "03_ONI_colunas_colorido_ENSO.png")

++VVVV+H++++V VYV
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# 03b) IboAgro (Tinha) + ONI (barras) no mesmo grafico

# - ONI no eixo primario (barras)

# - IboAgro reescalado para a escala do ONI (linha), com eixo secunda
io revertendo para IboAgro

Ibo_min <- min(df$IboAgro, na.rm = TRUE)

Ibo_max <- max(df$rboAgro, na.rm = TRUE)

ONI_min <- min(df$ONI, na.rm TRUE)

ONI_max <- max(df$ONI, na.rm = TRUE)

# Evita divisao por zero se IboAgro for constante (caso raro)
if (isTRUE(all.equal(Ibo_min, Ibo_max))) {
df$1boAgro_on_oni_scale <- mean(df$ONI, na.rm = TRUE)
} else {
df$IboAgro_on_oni_scale <- (df$IboAgro - Ibo_min) / (Ibo_max - Ibo_mi
) * (ONI_max - ONI_min) 4+ ONI_min

1w s

_ibo_oni <- ggplot(df, aes(x = ano)) +
geom_hTline(yintercept = 0, linetype = "dashed") +
geom_col(aes(y = ONI, fill = regime_ENSO), width = 0.85, alpha = 0.90

_+_

geom_line(aes(y = IboAgro_on_oni_scale), linewidth = 1.1) +
geom_point(aes(y = IboAgro_on_oni_scale), size = 2) +
scale_y_continuous/(
name = "ONI (barras)",
sec.axis = sec_axis(
trans = ~ (. - ONI_min) / (ONI_max - ONI_min) * (Ibo_max - Ib
_min) + Ibo_min,
name = "IboAgro (linha)"

Te_fill_manual(values = c("La Nina"="#2Cc7BB6", "'Neutro"="#BDBDBD","
"#D7191C™)) +

s(

title = "Séries histéricas: IboAgro (linha) e ONI (barras)",
X = ”Ano",

fill = "Regime ENSO"

—

Nin

) +

theme_minimal O

Mensagen de aviso:

The "trans argument of sec_axis() is deprecated as of ggplot2 3.5.0.

(i) Please use the “transform™ argument instead.

This warning is displayed once every 8 hours.

call "Tifecycle::Tast_lifecycle_warnings() to see where this warning was g
enerated.
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save_plot(p_ibo_oni, "03b_IboAgro_linha_ONI_barras.png™, w

# 04) Precipitacdo por regiao
p_prec <- ggplot(prec_long, aes(x = ano, y = valor, color = regiao)) +
geom_line(Tlinewidth = 1) +
geom_point(size = 1.6) +
labs(title = "Precipitacao média anual por regidao (Brasil)", x = "Ano
, ¥ = "Precipitacdo", color = "Regidao") +
theme_minimal ()
save_plot(p_prec, "04_precipitacao_regioes.png", w

+++VVVvVvy

# 05) Temperatura por regido (se existir)
if (lis.null(temp_long)) {
p_temp <- ggplot(temp_long, aes(x = ano, y = valor, color = regiao))

geom_line(linewidth = 1) +
geom_point(size = 1.6) +
labs(title = "Temperatura média anual por regidao (Brasil)", x
, Y = "Temperatura", color = "Regiao") +
theme_minimal ()
save_plot(p_temp, "O5_temperatura_regioes.png", w = 12, h = 6)

# 06) Aln(IboAgro) vs ONI (colorida por regime)
p_§§atter_oni <- ggplot(df, aes(x = ONI, y = dIn_IboAgro, color = regime_
NSO +
geom_point(size = 2.5, alpha = 0.85) +
geom_smooth(method = "Im", se = TRUE) +
Tabs(title = "Aln(IboAgro) vs ONI (tendéncia linear)", x = "ONI", y =
"Aln(IboAgro)", color = "Regime") +
+ theme_minimal O
> save_plot(p_scatter_oni, "0O6_scatter_dlnIboAgro_vs_ONI.png")
"geom_smooth() = using formula = 'y ~ x'
>
> # 07) Canal climatico: ONI vs precipitacdao — um grafico por regiao
> for (col in prec_cols) {
+ reg <- stringr::str_replace(col, "Aprec_",
+ nome_reg <- dplyr::recode(reg, CO="Centro-Oeste", NE="Nordeste", N="N
orte", SE="Sudeste", S="sul")
p <- ggplot(df, aes(x = ONI, y = .data[[col]], color = regime_ENSO))

+++MmMVVV+++D+++++VVVV+

geom_point(size = 2.5, alpha = 0.85) +
geom_smooth(method = "1m", se = TRUE) +
Tabs(
title = paste0("Canal climatico: ONI vs Precipitacao (", nome

+++++ +

) x = "ONI", y = col, color = "Regime"
+
theme_minimal ()
save_plot(p, paste0("07_ONI_vs_", col, ".png"))

“geom_smooth() " using formula
“geom_smooth()  using formula
“geom_smooth() =~ using formula
“geom_smooth() " using formula
“geom_smooth() = using formula
>
> # 98) Canal climatico: ONI vs temperatura — um grafico por regido (se exi
stir
> if (length(temp_cols) > 0) {
for (col in temp_cols) {
reg <- stringr::str_replace(col, "Atemp_",
nome_reg <- dplyr::recode(reg, CO="Centro-Oeste", NE="Nordeste",
="Norte", SE="Sudeste", S="Sul")
; p <- ggplot(df, aes(x = ONI, y = .data[[col]], color = regime_ENS
+

X
X
X
X
X

geom_point(size = 2.5, alpha = 0.85) +
geom_smooth(method = "Im", se = TRUE) +
Tabs(

+++0+Z++ +
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;
>

title = paste0O("Canal climatico: ONI vs Temperatura (', n
me_reg, ")"),

) +
theme_minimal O
save_plot(p, paste0("08_ONI_vs_", col, ".png"))

x = "ONI", y = col, color = "Regime"

}
geom_smooth() = using formula
geom_smooth()  using formula
geom_smooth() =~ using formula
geom_smooth() = using formula
geom_smooth() ~ using formula

X
X
X
X
X

# 09) Coeficientes com IC95% (HAC) — M1/M2/M3

cl <- hac_coef_ci(ml, lag lag_hac) %>% mutate(modelo "Modelo 1")
c2 <- hac_coef_ci(m2, lag Tag_hac) %>% mutate(modelo "Modelo 2")
c3 <- hac_coef_ci(m3, Tlag Tag_hac) %>% mutate(modelo "Modelo 3")

coef_all <- bind_rows(cl, c2, c3) %% filter(term != "(Intercept)")

p_coef <- ggplot(coef_all, aes(x = reorder(term, estimate), y = estimate,
color = modelo)) +
geom_hTine(yintercept = 0, Tinetype = "dashed") +
geom_point(position = position_dodge(width = 0.6), size = 2.3) +
geom_errorbar(aes(ymin = conf.low, ymax = conf.high),
position = position_dodge(width = 0.6),
width = 0.25, Tinewidth = 0.8) +
coord_f1lip() +
Tabs(title = "Coeficientes estimados com IC 95% (HAC/Newey-West)'", X
"variavel", y = "Estimativa", color = "Modelo") +
theme_minimal O
save_plot(p_coef, "09_coeficientes_HAC_IC95.png", w = 12, h = 7)

# 10) PCA: variancia explicada
imp <- summary(pca_clima)$importance
pve <- data.frame(
PC = colnames(imp),
prop = as.numeric(imp["Proportion of variance", 1)

p_pca_var <- ggplot(pve, aes(x = PC, y = prop, fill = PC)) +
geom_col() +
scale_y_continuous(labels = scales::percent_format(accuracy =
Tabs(title = "PCA do clima: proporcdo da variancia explicada", x

mponente Principal", y = "Proporcdo da variancia") +

theme_minimal () +
theme(Tegend.position = "none")

save_plot(p_pca_var, "10_PCA_variancia_explicada.png")

# 11) PCA: Toadings PCl
Toad_pcl <- loadings_pcl %>% arrange(loading_PCl)

p_pca_load <- ggplot(load_pcl, aes(x = reorder(variavel, loading_PCl), y
loading_Pcl, fill = variavel)) +

geom_col () +

coord_flip() +

Tabs(title = "PCA do clima: Toadings do 1° componente (PCl)", x = "va
iavel", y = "Loading (PC1)") +

theme_minimal () +

theme(legend.position = "none")
save_plot(p_pca_load, "11_PCA_loadings_PCl.png", w = 10, h = 6)

# 12) Predicdao marginal Aln(IboAgro) vs ONI (Modelo 1)
oni_grid <- seq(min(df$ONI, na.rm = TRUE), max(df$ONI, na.rm = TRUE), len
th.out = 100)

nd_ml <- data.frame(ONI = oni_grid, ONI_T1 = mean(df$ONI_11, na.rm = TRUE
)

for (v in clima_cols) nd_ml[[v]] <- mean(df[[v]], na.rm = TRUE)




pred_ml <- predict_hac_ci(ml, nd_ml, Tag = Tlag_hac)

p_pred_ml <- ggplot(pred_ml, aes(x = ONI, y = fit)) +
geom_ribbon(aes(ymin = conf.low, ymax = conf.high), alpha = 0.25) +
geom_line(linewidth = 1) +
geom_hline(yintercept = 0, linetype = "dashed") +
Tabs(title = "Resposta marginal prevista: Aln(IboAgro) vs ONI (Modelo

1, HAQ)", x = "ONI", y = "Aln(IboAgro) previsto") +
theme_minimal O
save_plot(p_pred_ml, "12_predicao_marginal_ONI_Modelol.png")

++++VVVYVY

# 13) Predicao marginal Aln(IboAgro) vs ONI (Modelo 3)

nd_m3 <- data.frame(ONI = oni_grid, clima_PCl = mean(df$clima_PCl, na.rm
TRUE))

pred_m3 <- predict_hac_ci(m3, nd_m3, lag = lag_hac)

p_pred_m3 <- ggplot(pred_m3, aes(x = ONI, y = fit)) +
geom_ribbon(aes(ymin = conf.low, ymax = conf.high), alpha = 0.25) +
geom_line(Tlinewidth = 1) +
geom_hTine(yintercept = 0, Tinetype = "dashed") +
lTabs(title = "Resposta marginal prevista: Aln(IboAgro) vs ONI (Modelo

3, HAQ)", x = "ONI", y = "Aln(IboAgro) previsto") +
+ theme_minimal()
> save_plot(p_pred_m3, "13_predicao_marginal_ONI_Modelo3.png")
>
> # 14) Residuos vs tempo (Modelo 1)
> res_ml <- data.frame(ano = df$ano, resid resid(ml))
> p_resid <- ggplot(res_ml, aes(x = ano, resid)) +
geom_hTine(yintercept = 0, 11netype = "dashed") +
geom_line(linewidth = 1) +
geom_point(size = 2) +
labs(title = "Residuos ao longo do tempo (Modelo 1)", x
Residuo") +
theme_minimal O
save_plot(p_resid, "14_residuos_Modelol_tempo.png")
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10) Encerramento

+
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> #
> #
> #
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\nConcluido.\n

Concluido.

> cat("Modelos (HAC) exportados:\n")

ModeTos (HAC) exportados:

> cat("- resultado_modelol HAC.csv | resultado_modelo2_HAC.csv | resultado_
modelo3_HAC.csv\n")

- resultado_modelol _HAC.csv | resultado_modelo2_HAC.csv | resultado_modelo3
_HAC.csv

> cat("Diagndésticos exportados:\n")

Diagndsticos exportados:

> cat("- diagnostico_modelol.csv | diagnostico_modelo2.csv | diagnostico_mo
delo3.csv\n")

- diagnostico_modelol.csv | diagnostico_modelo2.csv | diagnostico_modelo3.c
Y

> cat("PCA Toadings exportados:\n")

PCA loadings exportados:

> cat("- pca_loadings_PCl_clima.csv\n")

- pca_loadings_PCl_clima.csv

> cat("\nGraficos gerados em: graficos/\n")

Graficos gerados em: graficos/

> cat("- Ol_serie_IboAgro_nivel.png\n")
01_serie_IboAgro_nivel.png
cat("- 02_retorno_dIn_IboAgro.png\n")
02_retorno_dln_IboAgro.png
cat("- 03_ONI_colunas_colorido_ENSO.png\n")
03_ONI_colunas_colorido_ENSO.
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cat("- 03b_IboAgro_linha_ONI_barras.png\n")
03b_IboAgro_1linha_ONI_barras.png

cat("- 04_precipitacao_regioes.png\n")
04_precipitacao_regioes.png

if (Tength(temp_cols) > 0) cat("- 05_temperatura_regioes.png\n")
05_temperatura_regioes.png

cat("- 0O6_scatter_dlnIboAgro_vs_ONI.png\n")
06_scatter_dlnIboAgro_vs_ONI.png

cat("- 07_ONI_vs_prec_*.png (um por regidao)\n')
07_ONI_vs_prec_%*.png (um por regiao)

if (Tength(temp_cols) > 0) cat("- 08_ONI_vs_temp_*.png (um por regiao)\n"

08_ONI_vs_temp_*.png (um por regiao)

cat("- 09_coeficientes_HAC_IC95.png\n")
09_coeficientes_HAC_IC95.png

cat("- 10_PCA_variancia_explicada.png\n')
10_PCA_variancia_explicada.png

cat("- 11_PCA_loadings_PCl.png\n")
11_PCA_Tloadings_PCl.png

cat("- 12_predicao_marginal_ONI_Modelol.png\n")
12_predicao_marginal_ONI_Modelol.png

cat("- 13_predicao_marginal_ONI_Modelo3.png\n")
13_predicao_marginal_ONI_Modelo3.png

cat("- 14_residuos_Modelol_tempo.png\n")
14_residuos_Modelol_tempo.png

cat("\nAjuste apenas: arquivo_excel e aba no topo do script.\n")




