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RESUMO

O impacto sobre o Produto Interno Bruto de investimentos, taxa de juros, taxa de
cambio e variagdes dos precos dos produtos agropecuarios de exportacdo, ndo sao
conhecidos a tempo de permitir avaliar antecipadamente a evolucdo da atividade
econdmica do setor primério brasileiro. O presente trabalho se propde a diagnosticar a
trajetoria da atividade econdmica e realizar previsées que permitam antecipar as
tendéncias do setor primario nacional. O presente estudo utiliza técnicas
econométricas e modelos de séries temporais e variaveis determinantes da producéo
agricola brasileira, como: investimentos, taxa de juros, taxa de cambio, precos
externos e tendéncia da atividade do setor primario nacional. O trabalho permitiu
constatar uma mudanca nos ciclos de producdo agropecuaria nacional devida,
provavelmente, a mudancas nas técnicas de producdo. Também, se verifica a
sustentabilidade do crescimento do setor primario, indicada pela cointegragdo entre
produto e investimento, mostrando que os investimentos do setor tém acompanhado
a producdo, evitando, portanto, uma eventual saturacdo e pressao inflacionaria nos

precos dos produtos agropecuarios.

Palavras-chave: diagnostico e previsao; atividade e condmica; setor primario;
Brasil.



ABSTRACT

The impact on the Gross National Product of investments, interest rates, exchange
rates and prices of agricultural exported products are unknown in time to permit
previous evaluation of economic activity of Brazilian primary sector. The present work
has the objective to preview Brazilian economic activity trend. Econometric techniques
and temporal series will be used besides of variables as investments, interest rates,
and trend of national primary sector activity. The present work permits to know
changes in production techniques. Also, permits verify a sustainable growth of primary
sector as indicated by cointegration between products and investments, showing that
investments of primary sector has been accompanied the production, avoiding, then,

eventual saturation and inflationary press on prices of agricultural products.

Key words: diagnosis, prevision and trend; economic activity; primary sectors,
Brazil.
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DIAGNOSTICO E PREVISAO DA ATIVIDADE ECONOMICA NO SETOR PRIMARIO BRASILEIRO

1. INTRODUCAO

A expansdo da economia mundial e a consolidacdo do processo de
globalizacdo a partir da segunda metade da década de 1990 fizeram ressurgir a
necessidade de informagfes no tempo oportuno acerca dos importantes agregados
macroecondmicos. Recentemente, um novo debate iniciado diz respeito a um possivel
“ponto de estrangulamento” que estaria sendo atingido tanto pela atividade do setor
primario, como aumentos de precos dos produtos agropecuarios, quanto pela
atividade industrial no Brasil, fato que estd representado pelos elevados niveis de
utilizacdo da capacidade instalada nos diversos segmentos do setor industrial
brasileiro (VASCONCELLOS, 1999). Esta saturacdo da capacidade implicaria em
pressao sobre o nivel de precgos e, consequientemente, em medidas corretivas a serem
tomadas pela autoridade monetaria — o Banco Central. Tais medidas, como a elevacdo
das taxas de juros, e seus efeitos maléficos, tais como o arrefecimento da atividade
econdmica e a interrupcdo da trajetéria de crescimento verificada no periodo recente,
e acentuada com a grave recessdo dos paises desenvolvidos e seu impacto negativo
no resto do mundo, permeiam 0s cenarios pessimistas dos diversos analistas de
mercado e devem constituir o principal objeto de analise dos formuladores de politica
no Brasil.

As mudancas econdmicas ocorridas no cenario mundial nos ultimos
anos possibilitaram o aumento do fluxo de capitais entre paises e geraram a
concorréncia entre os mesmos pela atracdo de maiores volumes de investimentos
para suas economias. Investimentos que, de fato, diminuem com a atual crise
recessiva mundial. Uma das variaveis de atragdo de capitais estrangeiros é a taxa de

juros. Um pais que tiver taxas de juros mais atraentes consegue remunerar melhor
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seus investidores em relagdo ao resto do mundo. Porém, ndo se pode deixar de
considerar que o risco também afeta o volume de investimentos estrangeiros e esta de
certa forma traduzido pela taxa de juros paga por determinado pais.

O fato € que, neste contexto, ainda parece ser negligenciada a importancia do
setor primario. O setor agricola brasileiro vem evoluindo ao longo dos anos,
principalmente apo6s 1990, com modernizacdo nas técnicas de cultivo, formando
complexas redes de armazenamento, processamento, industrializacdo e distribuicdo
(Furtoso e Guilhoto, 2003). Ainda, atravessou diversas mudancas nas Ultimas
décadas, tanto na composi¢do dos gastos do governo voltados ao setor, quanto no
aspecto tecnoldgico. Isto, por sua vez, modificou 0 seu padrdo de produtividade,
principalmente apdés o inicio da década de 1990, o que vem lhe proporcionando uma
maior atencdo desde entdo. O Brasil mantém um saldo comercial da ordem de US$ 30
bilhdes, sendo 20 bilhdes provenientes das atividades agropecuarias. Todavia, se
observa que o esfor¢o exportador do pais ndo foi acompanhado de uma politica de
expansao e que a insercdo brasileira nos mercados vem ocorrendo de forma
episddica, sem planejamento e estruturacdo de uma base soélida de sustentagcéo para
a agricultura brasileira (BELIK, W e VIAN, C, s/d). O periodo mais recente é marcado
por uma trajetéria de crescimento do Brasil em niveis inferiores aos verificados em
paises da América Latina com estrutura produtiva semelhante, bem como a um nivel
inferior & taxa de crescimento mundial, sinalizando uma perda de dinamismo frente a
economias concorrentes e, com uma estrutura econdémica similar, em termos dos
setores primario, secundario e terciario.

Uma vez que os precos dos produtos agropecuarios sao muito mais
sensiveis as variagbes no nivel de atividade, o desenvolvimento de ferramentas
visando auxiliar na antecipacdo de suas tendéncias contribuira sobremaneira com a
reducdo da amplitude dos ciclos de negdcios da economia brasileira. Esta € uma meta
que deve ser perseguida pelos pesquisadores, formuladores de politica e tomadores

de decisao.
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O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) fornece ao
mercado as informag¢des sobre 0s principais agregados macroecondmicos. Muito
embora este tipo de informacdo, como producao por setor de atividade, seja divulgada
com dois meses de defasagem, esta é a fonte oficial e de maior tempestividade no
processo de divulgacdo das informacdes.

O mercado, principalmente o financeiro, tem um comportamento
condicionado em informacg@es presentes e a partir de inferéncias acerca do futuro.

Isto € o diagndstico antecipado e, a previsdo da evolu¢cdo da atividade
econdmica no setor primario do Brasil permitird antecipar as tendéncias e suprir, pelo
menos em parte, a defasagem com que o mercado e os formuladores de politicas
dispdem dessas informagdes.

Seguramente, a estrutura econdmica do pais funcionara melhor, na
medida em que seus elementos, 0s setores: primario, secundario e terciario, consiga
agir harmoniosamente. Ou seja, o funcionamento de um setor seguramente influenciara
o funcionamento dos outros setores, dado que sdo interdependentes.

O mercado tem um comportamento condicionado em informacdes
presentes e a partir de inferéncias acerca do futuro. Neste contexto é possivel, alem de
diagnosticar a evolucdo da atividade no setor primario brasileiro, realizar previsdes no
sentido de antecipar as tendéncias deste setor, visando suprir parte da defasagem com
gue o mercado e os formuladores de politicas, dispdem de tais informacdes.

O raciocinio anterior permite fazer o seguinte questionamento: o
diagnostico antecipado e, a previsdo da evolucdo da atividade econémica do setor
primario brasileiro, como resposta ao impacto sobre o Produto Interno Bruto de
investimentos, taxa de juros, taxa de cambio e precos dos produtos agropecuarios
exportados, permitira antecipar as tendéncias e suprir a defasagem com que o mercado
e os formuladores de politicas dispdem dessas informag¢des? O conhecimento de tais
informacBes pode ser instrumental, na busca de uma melhoria no desempenho da

atividade econémica do setor priméario nacional.
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O presente trabalho serd organizado da seguinte maneira: 1. Introducado; 2.
Referencial Tedrico; 3. Determinantes da produgdo no setor primario brasileiro; 4.
Modelo Conceitual; Metodologia; 6. Resultados; 7. Conclus@es; 8. Referencial Tedrico e

9. Apéndices.

1.1 HIPOTESE
O diagnéstico e a previsdo antecipada da evolucao da atividade econémica do
setor primario brasileiro permitira suprir o atraso com que essas informa¢fes chegam

ao mercado e aos formuladores de politicas.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do presente trabalho é diagnosticar a evolu¢cdo da atividade
econdmica e realizar previsbes que permitam antecipar as tendéncias do setor

primério brasileiro.

1.2.2 Obijetivos Especificos
Especificamente pretende-se:
» Suprir parte da defasagem com que o mercado e os formuladores de politicas
dispdem de tais informacdes;
* Analisar de que maneira os investimentos influenciam o setor primario;
« Analisar de que forma as taxas de juros influenciam o setor primario;
» Determinar como a taxa de cambio influencia o setor priméario; e

e Analisar o comportamento dos precos dos produtos agricolas para exportacao.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Duas razdes estdo na base da crise brasileira dos anos 1980 e inicio dos 90: o
esgotamento do projeto de desenvolvimento implantado no pais no comec¢o de 1930 e a
falta de um novo projeto de desenvolvimento nacional (BRUM, A. 2008).

O modelo de desenvolvimento capitalista brasileiro tinha como fundamento a
substituicdo de importacdes. Na primeira fase, esse modelo teve nitido contetudo
nacionalista, buscando o desenvolvimento com base na empresa privada nacional
apoiada pelo Estado. J4 na segunda fase, principalmente de 1960 em diante, ocorreu
uma redefinicho do modelo vigente em direcdo ao aprofundamento da
internacionalizacdo da economia brasileira, a par de forte presenca estatal.

No final dos anos 1970, esgotaram-se as possibilidades de sustentacéo
econbmica do pais dentro dos padrbes vigentes, devido a quatro razdes:

a) 0 esgotamento da matriz industrial;

b) a crise da divida externa;

c) o redirecionamento do capital internacional; e
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d) a faléncia financeira do Estado brasileiro.

Em pouco mais de 50 anos, a partir da Primeira Guerra Mundial, o Brasil
implantou um parque industrial, moderno e diversificado, para os padrées da época.
As industrias instaladas no pais, nacionais e multinacionais, passaram a ter condi¢ces
de produzir bens de consumo imediato, duraveis e bens de capital para abastecer a
quase totalidade das necessidades domeésticas. O pais construiu uma razoavel
capacidade para se transformar em importante exportador de produtos industrializados
(SILVA, et al. 1999).

O parque industrial existente no Brasil, na década de 1980, possuia uma base
relativamente sélida. Em consequéncia, a substituicdo de importacfes ja ndo tinha o
dinamismo necessario para continuar a ser o novo “carro-chefe” da expanséo
industrial e econdmica no Brasil. Desde entdo, a sustentagdo do avanco da
industrializacao no pais passou a depender da definicdo de uma nova matriz industrial.
E essa definicAo é uma das questbes centrais da nova etapa do desenvolvimento
brasileiro (VASCONCELLOS, H. 1999).

O processo de industrializag&o via substituicdo de importacdes, apesar de seu
sucesso, teve também insuficiéncias ou distor¢cdes. A excessiva prote¢do do Estado a
indUstria instalada garantiu aos empresarios um mercado cativo e criou uma
mentalidade empresarial acomodada. Muito pouco se investiu em recursos humanos e
em desenvolvimento cientifico e tecnolégico.

Enquanto o Brasil permanecia quase paralisado na chamada “década perdida”,
0s paises ricos do Primeiro Mundo fortaleceram suas economias, desencadearam
uma nova revolucdo tecnoldgica, provocando mudancas profundas nas relacbes
financeiras, econbmicas e comerciais. Enquanto as relagbes econdmicas mundiais se
abriam para a globalizacdo com base na competitividade, o Brasil ficava parado e,
portanto, defasado em sua capacidade produtiva em quase todos os setores (BRUM,

A. 2008).
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Por outro lado, enquanto se tratou de substituir importagcdes, serviu-se em geral
de tecnologia importada ou copiando tecnologia. O Brasil chegou a fronteira
tecnoldgica e, essa fronteira, vem aumentando com grande velocidade. O que significa
gue o Brasil deve participar deste novo avanco tecnoldgico, porque se nao o fizer,
permanecera numa situacdo subordinada no marco da globalizacdo. E, neste novo
estagio, o pais encontra-se despreparado. Falta mentalidade, recursos humanos e
financeiros, maior integracdo entre empresa, universidade e centros de pesquisa. E
tudo isso se consegue com o esforco e o aprendizado de geracbes (CARVALHO, M.
2002)

As economias em desenvolvimento, historicamente, extrairam recursos do
setor primario para viabilizar a expansédo urbano-industrial. Na década de 1990, muitas
dessas economias, entre elas o Brasil, adotaram o credo liberal que implicou na
desestatizacdo e abertura econbmica. Esse fato determinou a opcdo pela
autocapacidade, que significa depender de importacdes para complementar a oferta
interna de alimentos. A estratégia brasileira recente se pauta nessa conduta,
reconhecendo a importancia do crescimento harmonioso dos trés setores (CARVALHO,

M. 2002).
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3. DETERMINANTES DA PRODUGAO NO SETOR PRIMARIO BRASILEIRO:

EVIDENCIA EMPIRICA

No apogeu dos anos 1970, fase aurea da implementagéo da politica de crédito
rural subsidiada a taxas de juros negativas, “o crédito institucional cresceu a taxas
formidaveis em relacdo ao produto liquido da agricultura. Por outro lado, o uso mais
intensivo de fertilizantes e a crescente mecanizacdo estdo positivamente associados
aos deslocamentos na oferta de crédito rural” (ARAUJO & MEYER, 1979). No final dos
anos 70, havia “uma crescente concordancia de que a politica de crédito agricola, tal
como estava formulada, esgotou suas melhores potencialidades” (MENDONCA DE
BARROS, 1979). Em linhas gerais, a crise fiscal, pela pressédo da divida publica e os
impactos inflacionarios de seu gerenciamento, levou a exaustdo do padrdo de
financiamento, obrigando as autoridades governamentais a reduzirem drasticamente o
volume e a praticar juros reais positivos, ainda que com subsidios de equalizacao para
taxas menores que as de mercado.

O periodo que se inicia nos anos 80 marca uma alteracdo profunda no papel da
politica de crédito rural que progressivamente deixa a posi¢cdo de principal elemento
indutor no processo de transformacéo setorial. Com o esgotamento do padrdo de
financiamento anterior, “a questado do financiamento da agricultura tem sido um dos
pontos que mais tem levantado discuss@es na area de politica agricola. O centro das
preocupacbes € a busca de novas fontes de recursos, capazes de atender as
necessidades de financiamento, uma vez que se esgotou 0 modelo baseado nas
exigibilidades, emissdes de titulos e de moeda”. (GASQUES & VILLA VERDE, 1995).
Diversas tentativas foram ensejadas, da segunda metade dos anos 80 em diante,
como a Caderneta de Poupanca Rural, deducéo do Imposto de Renda para depdsitos
vinculados ao financiamento rural, fundos constitucionais do Norte, Nordeste e Centro-
Oeste, depdsitos interfinanceiros rurais, depositos remunerados especiais, fundos de

commodities, captacdo de recursos externos para aplicagcdo em crédito rural pela
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Resolucdo BACEN n° 63/65 (denominada 63 caipira), recursos extra-mercado de
entidades da Unido, Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC) (GASQUES &
VILLA VERDE, 1995). Esse conjunto de medidas, e outras ndo citadas, buscavam
mobilizar recursos para o crédito rural mas ndo incorporam a organicidade requerida
de um novo padrdo de financiamento que sustentasse um novo ciclo de expansao
agropecuaria.

Na verdade, pela inviabilidade da volta ao modelo dos anos 1970, finca-se
progressivamente nas autoridades econdmicas a idéia de que o novo padrdo de
financiamento da agricultura deveria ser seletivo, com o atendimento pelos recursos
publicos do segmento da agricultura familiar e do financiamento do investimento, com
0 segmento das commodities se financiando no mercado financeiro e no mercado de
capitais. A tendéncia verificada mostra “o esgotamento dos mecanismos tradicionais
que se apoiavam pesadamente nos recursos do Tesouro... Um dos resultados mais
visiveis no padrdo de atuacdo do governo foi o aumento da importancia relativa de
fontes alternativas... Outro ponto que chama a atencdo nessas informacbes € o
expressivo aumento da participacdo da fonte BNDES/FINAME, que é uma fonte de
crédito de investimento, essencialmente, e praticamente a Unica no pais” (GASQUES
& CONCEICAO, 2001).

Forma-se entdo os alicerces sobre os quais estdo sendo edificados os
mecanismos do novo padrdo de financiamento da agricultura, tendo como base: a) o
resgate da inadimpléncia setorial elevada pelas sucessivas crises dos anos 80 e
solucionada pela securitizacdo das dividas nos anos 90, o que permitiu aos
agropecuaristas a recuperacdo da capacidade de agentes plenos de mercado -
sistemas de crédito e bolsas que envolvem operacdes financeiras — abrindo espaco
para alavancarem recursos para aplicacdes produtivas (PARENTE et al, 1996); b) a
estruturacdo de consistentes mecanismos de financiamento do investimento lastreado
nos recursos administrados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e

Social (BNDES), que durante a década de 90, “tornou-se a principal fonte de recursos
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para o financiamento do investimento agropecuario no Brasil. A evolucdo dos
desembolsos acompanha a situagéo financeira da atividade e reflete as estratégias
dos agentes envolvidos — bancos comerciais e @ fabricantes de
equipamentos”(FAVERET F°et al 2000); c) a estruturacédo de meca nismos privados de
financiamento em especial para 0 segmento agropecuario produtor de commaodities. A
estratégia governamental de reestruturacdo dos mecanismos do crédito rural enquanto
instrumento de politicas publicas fica expressa na concomitdncia do resgate da
adimpléncia dos agropecuaristas e a reorientacdo da acdo do principal banco publico
de investimento nas suas prioridades para o setor. Nessa configuragdo do novo
padrdo de financiamento da agricultura essa concomitdncia e convergéncia de
objetivos da nova politica agricola ficam nitidos.

No inicio da década de 80, a agricultura coube contribuir para a geragédo de
grandes superavits comerciais, destinados a equilibrar o balanco de pagamentos,
atingido em cheio pela crise da divida externa. “Exportar € o que importa” era o lema
da politica econdémica entre 1981 e 1984, e a agroindustria tinha entdo papel central. E
nesse contexto que o BNDES comeca a intensificar seu apoio ao setor, ainda em
niveis relativamente baixos.

Na década de 90, o cenario muda radicalmente. A abertura comercial elimina a
protecdo de alguns segmentos agroindustriais — trigo e algoddo foram os mais
afetados —, e a restricao fiscal reduz os recursos publicos disponiveis para financiar o
setor. A aceleracdo dos ganhos de produtividade tornou-se a chave para a
sobrevivéncia, e 0s produtores brasileiros adaptaram-se rapidamente ao novo
ambiente competitivo, ainda que muitos tenham ficado pelo caminho.

A década de 1990 presenciou o inicio do processo de efetiva estabilizacao da
economia brasileira com a implementacdo do Plano Real. O referido plano, contudo,
ndo foi capaz de induzir a economia brasileira em direcdo a rgpida expanséo
econdmica, revertendo, dessa forma, a tendéncia de baixo crescimento manifestada

com persisténcia no passado recente. Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
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Estatistica (IBGE) demonstram que, ao final da década de 1990, com a manutenc¢ao
do cenario macroecondmico desfavoravel, a renda agricola brasileira teve um
desempenho muito modesto. A aceleracdo dos ganhos de produtividade tornou-se
chave para a sobrevivéncia, e ainda que muitos ndo tenham acompanhado a
tendéncia, os produtores brasileiros procuraram se adaptar rapidamente ao novo
ambiente competitivo.

A implantagdo do Real aprofundou a exposicdo do setor primario, adicionando
dois elementos prejudiciais a seu funcionamento: a valorizacdo do cambio e a
elevacédo dos juros (GASQUES & SPOLADOR, 2003). O primeiro fator fez com que a
economia brasileira, além da estabilidade monetéria, passasse a conviver com déficits
constantes do balanco de pagamentos em conta corrente, uma vez que a
sobrevalorizagcdo da taxa de cambio dificultou sobremaneira a entrada dos produtos
nacionais no exterior. A crise que sobreveio foi profunda e acelerou o processo de
concentracdo entre os produtores, ao expulsar os menos eficientes e os mais
endividados.

Outro entrave macroecondmico foram as altas taxas de juros, incompativeis
com as praticadas nos mercados financeiros internacionais — sendo este um problema
cronico da economia nacional. Este fato inibe os investimentos internos diretos na
economia, em virtude dos elevados custos dos empréstimos e reduzem a capacidade
de pagamento dos agricultores e o volume de recursos oriundos do setor privado para
a agricultura (SPOLADOR, 2001). Portanto, tornou-se mais dificil para a agricultura
brasileira obter financiamento formal. Concomitantemente, observou-se, a partir de
1994, um elevado crescimento da divida dos produtores rurais o que se deveu, em
grande parte, ao freqlente descompasso entre correcdo de precos minimos e
correcdo da divida.

Nos periodos de adocdo de politicas de estabilizacdo da economia — como foi
praticamente toda a década de 1980 e inicio dos anos 1990 — ocorreram cortes nos

gastos da agricultura, principalmente em consequéncia das politicas econdmicas
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ortodoxas que visavam resultados de médio e longo prazo. Isso mostra porque a
rubrica Abastecimento no Balanco Geral da Unido, durante toda a década de 1980,
era a que concentrava a maior soma de recursos dentro da conta Agricultura. Nessa
rubrica estdo incluidas as politicas de estabilizacdo de precos e renda do setor
agricola e de produtos que o governo, por meio de fixacdo de precos minimos
compensadores, procurava estimular a producéo (Villa Verde e Gasques, 1990). Com
essas medidas, buscava-se, além da estabilizacdo de precos, a geracdo de maior
volume de divisas, que eram favorecidos pelas desvalorizacbes cambiais e por
medidas restritivas ao consumo interno, como a conten¢do dos salarios e politicas
monetaria e fiscal restritivas.

Nos anos 80 e 90, em funcdo da crise macroeconémica e da maturacdo do
parque industrial brasileiro, o BNDES diversifica os setores apoiados. Dentre os
“novos” setores, a agropecudria e a agroindustria logo assumem papel de destaque.

Os estudos sobre o financiamento rural geralmente se concentram nos fatores
macroecondmicos e macrossetoriais que afetam o volume de crédito concedido:
descolamento entre taxa de juros e precos recebidos pelos produtores e escassez da
oferta de crédito pela reducao dos fundos disponiveis (exigibilidades bancarias), entre
outros. Pouca atencdo tem sido dada as diferentes estratégias dos atores que
participam do financiamento agricola. Se é certo que o risco da agricultura e a
instabilidade da taxa de juros afastam os agentes financeiros do crédito rural, também
€ verdade que os bancos adotam estratégias diferentes em relacdo ao setor. Ademais,
0 estrangulamento das fontes tradicionais levou os fabricantes de equipamentos a
assumir funcBes bancarias, inclusive com a constituicdo de bancos préprios para
contornar as dificuldades do sistema comercial.

Trés caracteristicas da segunda metade da década de 90 merecem destaque
pelo impacto sobre a oferta de crédito rural: elevada inadimpléncia agricola; adogéo de
critérios de crédito mais rigorosos; e desoneracdo de tarefas tradicionais por parte dos

bancos comerciais.
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Durante o periodo em questdo, o BNDES tornou-se a principal fonte de
recursos para o financiamento ao investimento agropecuario no Brasil. A evolugéo dos
desembolsos acompanha a situagéo financeira, refletindo as estratégias dos agentes
envolvidos — bancos comerciais e fabricantes de equipamentos. Ao longo do tempo,
cai a participacdo dos bancos publicos e aumenta a dos privados, como reflexo da
crise agricola. As normas de prudéncia bancéria editadas pelo Banco Central reforcam
a importancia da avaliacdo de risco na concessao do crédito e contribuem para alterar
sua dindmica. Os principais instrumentos de intervencdo do BNDES eram os
programas especiais de financiamento, com destaque para os de juros fixos, que
apresentaram bom desempenho. Uma caracteristica marcante das operacdes de
financiamento do BNDES ao setor primério € o predominio das operagdes indiretas, ou
seja, dos repasses atraves da rede de agentes financeiros credenciados. Vale
ressaltar que os desembolsos do BNDES tém contribuido para: a) o aumento do
investimento; b) o avanco da privatizacao; ¢) a melhora das exportagfes, visando a
reducdo do déficit em transacBes correntes; d) a expansao dos gastos sociais; e €) a
geracdo de empregos (FAVERET FILHO et al., 2000).

A atuacdo mais agressiva do Sistema BNDES decorreu da ampliagdo da
abrangéncia dos seus financiamentos. Em uma economia com baixa inflagdo, na qual
as empresas estdo submetidas a uma pressdo competitiva, cresce a importancia do
papel desempenhado por um banco de desenvolvimento. Foi nesse contexto de
estabilidade de precos e regras, mas de profundas transformacbes na forma de
funcionamento da economia, que a partir de 1994, e mais intensamente em 1997, se
deu a grande expansdo de atividades do BNDES, fato que se estenderia até 2003,
conforme veremos na Figura 1 a seguir.

A Figura 1 apresenta a evolucao do PIB do setor primario brasileiro vis a vis 0s
investimentos realizados no setor. A analise do coeficiente de correlagdo simples nos
permite inferir que 0s co-movimentos entre as duas séries sdo da ordem de 57%,

valendo destacar que se considerarmos apenas o periodo compreendido entre o
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primeiro trimestre de 1995 e o quarto trimestre de 2004 esta associacdo sobe para
79%. A grosso modo, seria possivel inferir que neste periodo, 79% das variagées no
PIB do setor primario no Brasil podem ser explicadas por variacdes no montante

investido no setor?.

Figura 1: PIB Agropecuario com Ajuste Sazonal e Desembolsos do BNDES
em termos reais, 1995T1-2007T3
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Fonte: IPEADATA e Estimativas Proprias.

Para que o PIB pudesse crescer a taxas mais altas que as registradas no inicio
da década de 1990 eram imprescindiveis o aumento da taxa de investimento. A
desaceleracdo do PIB acima das expectativas até o final da década de 1990 foi reflexo
direto: i) da sobrevalorizacdo do Real, afetando o setor agricola; ii) da manutencdo da
politica monetaria restritiva, refletindo nas decisbes de investimento industrial e na
formacédo bruta de capital fixo e iii) da crise politica e da politica fiscal contracionista,

com clara diminuigcdo nos gastos e consumo do governo e paralisacéo estatal.

! Os valores foram obtidos a partir das correlagiieples entre as duas séries nos respectivos psriod
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A partir do final da referida década consolida-se a tendéncia crescente da
participagdo do setor publico — principalmente através do BNDES — no fomento a
atividade do setor primario brasileiro.

Apo6s o quarto trimestre de 2004 é evidente o descompasso entre 0 montante
investido e o PIB do setor primario no Brasil: enquanto o PIB segue uma tendéncia
crescente, os desembolsos declinam, fato que ilustra a preocupacdo com uma
eventual saturagdo do setor. O raciocinio é bastante simples: para uma economia em
crescimento, temos uma crescente demanda, e no setor primario brasileiro — até pela
taxa de cambio favoravel principalmente apos 2004 — ndo poderia ser diferente. Este
fato associado a caréncia de investimentos que estimulem a producdo e/ou ganhos
expressivos de produtividade pode levar ao esgotamento da capacidade e,
consequentemente, a pressodes inflacionarias puxadas principalmente por produtos
agricolas.

A partir da discussdo acerca dos entraves ao desenvolvimento do setor
primario a partir da década de 1990 no Brasil vemos que, desconsiderando os fatores
imprevisiveis — tais como quebras de safra em virtude de fatores climaticos adversos —
0s outros determinantes da expansdo da atividade do setor primario s&o: os
investimentos realizados no setor, representados pelos desembolsos do BNDES na
Figura 1; as taxas de juros praticadas internamente; a taxa de cambio e o pre¢co dos
produtos concorrentes no mercado internacional.

Isto posto, as variaveis-chave utilizadas neste estudo sdo o Produto Interno
Bruto e os investimentos realizados no setor primario no Brasil. Considerando que os
investimentos no Brasil sdo predominantemente realizados pelo setor publico, em
particular pelos bancos de desenvolvimento, a proxy selecionada para mensurar
investimento é os Desembolsos realizados pelo BNDES, conforme descritos na
Figural .

Em qualguer setor da economia € razoavel supor que o0 montante de

investimento privado - e, por conseguinte o PIB - € inversamente proporcional as taxas
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de juros cobradas para obtencéo de tais recursos. A taxa de cambio, por sua vez,
gquando representada pela razdo moeda local/moeda estrangeira, deve ter uma
relacdo positiva com o produto setorial, uma vez que quanto maior esta razdo, mais
facil fica para o produtor local colocar seus produtos no mercado externo. Finalmente,
considerando os produtos externos como substitutos aos produtos locais, € possivel
inferir que quanto maior o nivel de precos dos produtos agropecudrios no exterior,
menor a demanda global por estes e, portanto, maior a demanda pelos produtos

nacionais.
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4. MODELO CONCEITUAL

4.1. SOBRE MODELOS VETORIAIS AUTOREGRESSIVOS

Apresentadas as variaveis — denominadas variaveis de controle — esta sec¢éo
explicitara a técnica envolvendo as variaveis dependentes do modelo de previsdo do
PIB primario nacional.

Segundo Guijarati (2000), existem quatro abordagens da previsdo econémica
baseada em dados de séries temporais: modelos de regressdo de equacgdo Unica;
modelos de regressao de equacdes simultaneas; modelos auto-regressivos integrados
de média mével (ARIMA); e modelos de auto-regressao vetorial (VAR). Para o estudo
em questao foi utilizado o modelo de auto-regresséao vetorial.

Um modelo VAR é um modelo de série temporal usado para prever valores de
duas ou mais variaveis econémicas. Ele esta relacionado com modelos de equacdes
simultaneas pelo fato de as variaveis serem consideradas enddgenas e determinadas
conjuntamente. O modelo VAR utiliza somente regularidades e padrbes passados de
dados historicos como base para previsdo. Nao se constréi nenhum modelo estrutural
(HILL e GRIFFITHS, 2000).

Os modelos de séries temporais uniequacionais como os utilizados para juros,
cambio e precos externos, sdo amplamente utilizados na descri¢cdo das caracteristicas
estocéasticas de séries econdmicas e na realizacdo de previsdes, entretanto, suas
limitacbes fizeram com que fossem utilizados apenas para constituicdo dos cenarios
para as variaveis utilizadas como exégenas que dardo subsidios ao modelo principal
do estudo cujos resultados seguem na secéo 4.

O conceito de vetores auto-regressivos (VAR) generaliza os métodos
univariados por considerar sistemas de equagfes simultdneas. Desta forma, eles

fornecem as informacBes de causalidade entre as variaveis, decomposicdo da
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variancia dos residuos e a funcéo de impulso-resposta, 0 que nos assegura formas de
entender as inter-relagcdes das variaveis econémicas.

O ponto de partida para estudos de modelos multivariados é tratar cada
variavel simetricamente. Para simplificar a andlise, foi utilizado um exemplo de sistema
de equacdes com duas variaveis — no nosso estudo Yy; representa o PIB do setor
priméario (PIBPRIM) e z; os desembolsos do BNDES (INVESTBNDES) — as quais sao
interdependentes e também relacionadas por uma memoria auto-regressiva; isto é, a
sequéncia {y;} é afetada pelo seu passado e pela sequéncia {z} e seu respectivo
passado, e vice-versa. As equagdes, chamadas de primitivas, podem ser escritas da

seguinte forma:

Y =By =0z +yy Y Zo ot En
Z =by by VoYt ViZ T Es

Ressalta-se a necessidade de que ambas as séries tenham as propriedades do
modelo de BOX-JENKINS, ou seja, sejam estaveis e invertiveis. A estabilidade sera
constatada por testes de raiz unitria cujos resultados serdo apresentados adiante e a
invertibilidade decorrera desta. Os &; sdo denominados ruidos brancos com variancia
constante e ndo correlacionados®. A estrutura do sistema indica relacdes simultaneas
entre y; e z; € 0 problema maior estéo na relagéo entre os choques &, na equagao de z;
e €4 Na equagao Y;, 0 que torna os choques relacionados com as variaveis explicativas.
Dessa forma, para estimacdo do método de minimos quadrados, incorre-se em
violagcdo de pressupostos que tornam os parametros estimados ndo confiaveis.

Para tornar o sistema primitivo estimavel por minimos quadrados, utiliza-se a

denominada forma reduzida. Com alguns exercicios algébricos, pode-se obter um

2 propriedades classicas denominadas, respectivenmemhoscedasticidade e no-autocorrelagéo.
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vetor auto-regressivo chamado de forma-padrédo da estrutura de sistemas VAR

matricial (ENDERS, 1995):
X, = A +AX_ te 1=123.. 1

onde, X, € um vetor (nx1) — no nosso caso 2x1 com PIBPRIM e INVESTBNDES como
as dependentes — contendo n variaveis incluidas no VAR, A, um vetor (nx1) de
interceptos, A; matrizes (nxn) de coeficientes e e; vetor (nx1) de termos erros. Para 0s
propdsitos deste trabalho, pode-se considerar a VAR matricial com a seguinte notacao

algébrica:

Ye =@ty a4 tey
Z =8y tayY,taysd 1te,

E importante notar que os termos s&o compostos por dois choques de &, € &,
expressos da seguinte forma:

N b€, &~ bZlgyt
elt - 1_ b e %t - 1_ b
b.,b,, biby

Sabe-se que g; sdo processos ruidos brancos e permitem que e; tenham média
zero, variancia constante e ndo sejam correlacionados. Estas propriedades de ey
podem ser derivadas para mostrar a sua consisténcia. O maior problema, entretanto, é
a identificac@o do processo VAR, pois é necessario verificar que, a partir do momento
em que se passa do sistema primitivo para o sistema transformado, o nimero de
incognitas deve ser o mesmo que o nimero de equacgdes da forma transformada. A
pergunta a ser feita é se € possivel recuperar todas as informacdes no sistema

primitivo a partir da forma transformada. Em outras palavras, é preciso saber se a
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forma primitiva é identificavel. Para isto deve-se comparar o nimero de parametros da
forma primitiva com o nidmero de parametros recuperados da forma transformada.
Neste exemplo, o sistema primitivo contém 10 parametros a serem estimados (b1, b2o,
D12, b21, Y11, Va2, Yo1, Y22, Oy € O7) € @ forma transformada contém 9 parametros (a;o, azo,
i1, A1z, 21, A2, Var(ey), var(ez) e cov(ey,ez).

A menos que se cologue uma restricdo no sistema primitivo, este modelo nédo
pode ser identificado; o nimero de parametros recuperado € menor do que o de
parametros da forma primitiva (h4 mais incognitas do que equacdes), por isso, este
sistema primitivo € subidentificado. Se for estabelecida uma restricdo em um dos
parametros do sistema primitivo (i.e. b;,=0), ter-se-a o numero de parametros
recuperados da forma transformada igual ao nimero de parametros da forma primitiva
(nove equacgdes com nove incégnitas). Assim, este modelo passa a ser exatamente
identificavel. Por outro lado, ao se restringir mais de um parametro da forma primitiva
(b12=b,1=0), ter-se-a 0 niumero de parametros recuperados maior do que o niumero de
parametros da forma primitiva (hGmero de equacdes maiores do que o de incognitas) e
0 sistema primitivo é sobre-identificado, entretanto, com possibilidade de resolucao.

Uma vez resolvido o problema de identificacdo do sistema de equacdes, um
conjunto de instrumentos essenciais para analisar robustez das inter-relacfes
dindmicas das variaveis na metodologia VAR é composto por testes de raiz unitarias,
pela decomposicdo da varidncia dos residuos, pelos testes de causalidades de
Granger e pelas fungbes de impulso-resposta. Respeitando a propriedade de
invertibilidade do modelo, as séries representadas pelo VAR podem ser transformadas

como uma série de choques, ou seja, pelas médias modveis dos termos aleatorios.

X = At AX ,te pode ter uma representacao

Assim sendo, a expressao
expressando as variaveis y; e z, em termos de valores presente e passado dos termos
erros. Considerando a expressao em termos de choques e efetuando algumas

operacg0Oes algébricas, é possivel obter as seguintes matrizes:
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SRR
Substituindo 1-byby | by 1

a expressao de vetores média moéveis fica da seguinte forma:

m :mi{m) qz(i_)}ry[_i} o xS ge
4 Z| 3e() @) &, i=0 '

Denominam-se os coeficientes de @ de funcdo impulso-resposta, observados a
partir dos choques ¢, para as variaveis y; e z; ou seja, estas fun¢gdes medem o impacto
nas variaveis y; e z;, gerado pelos seus respectivos choques (g, € £,). Construindo um
grafico dos coeficientes @y(i) contra i, apresenta-se uma forma de visualizar os
impactos dos choques (g,; e €,) nas variaveis estudadas.

O problema de estimar estes parametros incorre nas mesmas dificuldades em
obter os pardmetros do modelo primitivo a partir do modelo transformado, a
identificacdo do sistema. Esta metodologia ndo permite estimacdo se o sistema é
subidentificado, isto é, possui nimero de equag¢Bes menores do que 0s numeros de
incégnitas. Para ser possivel identificar o sistema € necessario usar a decomposi¢ao
de Choleski. Neste caso, é possivel restringir o sistema de tal forma que os valores
contemporaneos ndo tragam efeitos entre as variaveis. Caso se tome uma restricdo
nas equacdes primitivas (i.e. b,; = 0), ter-se-do nove incognitas e nove equacdes no
modelo transformado. O sistema tornar-se-ia expresso da seguinte forma: ey = &, —

b€ € €y = €4 . Calculada a seqiiéncia de e,, obtém-se os valores da sequéncia de
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€4 Sabendo a seqiiéncia €, e;; € da correlagdo entre ey; e e, podem-se recuperar 0S
valores do choque &,. E factivel interpretar estas seqiiéncias como o impacto direto de
€ Na variavel z; (por meio de e,) e um impacto indireto dado na variavel y;. Do outro
lado, €, ndo afeta e, e, conseqiientemente, ndo afeta também z,. O ponto-chave é que
a decomposicdo de Choleski forca importante assimetria sobre o sistema onde o
choque &, tem efeito contemporédneo em y; e z.. Por esta razéo, é valido assinalar que
0s termos erros h&a pouco referidos implicam na sequiéncia de varidveis em periodos
correspondentes.

Na pratica, a funcdo de impulso-resposta tem relacdo direta com o sistema
primitivo e o sistema transformado do VAR. E necessario que o sistema seja
identificado e também que se tenha “teoricamente” informacéo a respeito da influéncia
no tempo contemporaneo entre as variaveis. Isto significa que o efeito contemporaneo
de uma varidvel em outra pode ser testado no sistema VAR; entretanto, o
conhecimento a priori é significativo para que se possa identificar o sistema. A questao
central da metodologia consiste em saber quantas varidveis serdo incluidas no
sistema e qual o numero de defasagem que deve se estabelecer no modelo de vetores
auto-regressivos.

Segundo Pimenta Junior (2000), “a utilizacdo adequada de um processo auto-
regressivo requer que as séries temporais sejam estacionarias. Isto significa que a
média, a variancia e a funcdo de auto-covariancia (ou auto-correla¢éo) dos dados nao
se alteram ao longo do tempo”. O teste para a deteccdo de estacionaridade esta
diretamente relacionado a deteccdo de co-integracdo entre as séries temporais, de
maneira que duas variaveis sdo ditas co-integradas quando uma combinacéo linear
das duas ¢é estacionaria, mesmo que cada uma das variaveis nao o seja, sendo que a
falta de integracdo indica que as variaveis ndo tém algum tipo de ligacdo de longo

prazo.
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A analise de um modelo VAR é realizada através de um processo de
decomposi¢do de variancias e pela observacdo de fungbes de resposta a impulsos,
conhecidos pelas siglas VDC (Variance Decomposition) e IRF (Impulse Response
Function). As VDCs tém a capacidade de mostrar a fracdo da variancia do erro
projetado para cada valor, que resulta do efeito da préprias inovagdes e aquelas que
provém de inovac¢des da outra variavel; ja as IRFs mostram a resposta as inovacdes
em uma variavel a um impacto de uma unidade de erro padréo sobre cada variavel.

Pode-se querer incluir as variaveis econ6micas que tenham forte influéncia
entre si, entretanto, cada inclusdo de variaveis provoca uma perda de grau de
liberdade no sistema. Do outro lado, a metodologia VAR prevé o mesmo numero de
defasagens para todas as variaveis incluidas no sistema. Se o numero de regressores
€ idéntico, as estimativas de MQO sao consistentes e assintoticamente eficientes.
Para a determinacdo do conjunto de variaveis a serem incluidas no sistema, é
importante determinar o numero de periodos defasados em sua memoria auto-
regressiva; é neste ponto que sera utilizado o critério de Schwarz.

Definidos o nivel de defasagem 6timo e comprovada a estabilidade do modelo
vetorial auto-regressivo estimado, este estudo se utilizara dos coeficientes estimados
para realizar previsdo do PIB do setor primario no Brasil entre o quarto trimestre de

2007 e 2008 conforme descrito adiante.

4.2. A BASE DE DADOS

Esta secdo apresenta 0s aspectos tedricos e alguns exercicios preliminares
realizados para obtenc¢do das variaveis envolvidas no exercicio empirico que sera
realizado no estudo. Todos 0s exercicios consistem na combinacdo de técnicas
economeétricas de raiz unitaria e modelos de previsdo de séries temporais para, em
tltima instancia, investigar 0 processo estocastico descrito pela producdo e

investimentos no setor primario brasileiro, bem como realizar previsdes para o PIB do
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setor primario em cenarios para 2008. Eventuais comparacdes entre modelos, bem
como a utilizacdo de modelos ARIMA (modelo auto-regressivo integrado de médias
moveis) para obtencdo das variaveis consideradas exdégenas nos modelos foram
realizadas. Em virtude das diferentes influéncias sazonais em cada variavel, em uma
das opc¢Bes de modelo inserimos variaveis dummy para identificar o ganho de se
controlar este efeito.

A fim de evitar problemas de mudancgas estruturais nos parametros dos
modelos que foram estimados, optou-se por utilizar dados com freqUéncia trimestral
entre 1995 e 2007. Em especial, a amostra completa para todas as variaveis
compreende o intervalo entre o primeiro trimestre de 1995 e o terceiro trimestre de
2007, mas as previsdes realizadas nos permitirdo inferir acerca da produgéo agricola

brasileira para o ano de 2008.
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5. METODOLOGIA

5.1. DIAGNOSTICANDO AS SERIES ANALISADAS — ORIGEM DOS DADOS

A base de dados do trabalho foi provida: i) pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) e ii) através do site IPEADATA® - que disponibiliza dados de
producédo do setor primario a nivel nacional, taxas de juros e taxas de cambio; iii) pelo
jornal The Economist e iv) pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES) através do site fgvdados®, que disponibiliza os precos de produtos
agropecuarios do setor externo e os desembolsos do BNDES no setor primario
nacional.

A freqUéncia dos dados é trimestral e, visando suprimir ou minimizar problemas
advindos de mudancas estruturais nos parametros do(s) modelo(s) estimado(s) —
conforme sugerido pela famosa Critica de Lucas — optou-se pelo periodo temporal
posterior ao Plano Real, isto &, entre o primeiro trimestre de 1995 e o Ultimo trimestre
de 2007, totalizando 52 observacdes.

Obviamente, um pesquisador ou estudante mais atento pode sugerir que
mesmo no periodo pds-Real verificou-se diversos acontecimentos que podem implicar
gue “quebras estruturais” nos parametros da economia brasileira, como é o caso da
crise cambial do inicio de 1998, sem falar nas crises externas — México 1997 e Asia
1998. Entretanto, a Unica forma de suprimir este outro problema seria via utilizagdo de
modelos que captam quebras estruturais — uma ou mdltiplas — endégenas, o que é

sugestdo para extensdo do estudo.

3 Ver www.ipeadata.gov.br.
4 Para assinantes ver www.fgvdados.br.
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5.2 — PASSOS PARA ESTIMACAO

O primeiro passo da abordagem consistiu em testar a estacionaridade
estatistica das séries componentes do modelo final. A ndo-estacionaridade de alguma
das variaveis inviabiliza a sua associacdo as variaveis cujas dindmicas sao
estaciondarias. Assim sendo, a varidvel cujo comportamento segue uma tendéncia
“explosiva” deve ser tratada em diferencas’.

O Teorema da Representacdo de Granger deve mostrar se uma série temporal
provoca a outra, se seus valores defasados sdo preditores significativos da outra série
e se a relacdo inversa se verifica ou ndo de forma significativa. “A existéncia do efeito
de causalidade Granger entre duas séries temporais € um indicativo de que um
modelo de auto-regresséo vetorial (VAR) pode ser desenvolvido para modelar e
projetar as séries inter-relacionadas” (PIMENTA JUNIOR, 2000).

Neste exercicio preliminar, para verificar a estacionaridade da variavel foi
utilizado o consagrado teste ADF®. Considerando ndo-estacionaridade de uma das
componentes do vetor autoregressivo, esta é tratada em diferengas e estima-se o VAR

da forma tradicional. Caso ambas sejam ndo estacionarias, a partir do Teorema da

Representacdo de Granger, definimos entdo o vetor da seguinte forma:

t =

APIBPRIM;
AINVESTBNDES;

e 0 modelo vetorial autoregressivo a correcéo de erros pode ser definido como:

4 n-1
AZy = ;Ajdjt +NZpy + kZ;CDkAZt—k +BX; + & (2)

5 Este fendbmeno implicou em uma opgdo por estimacdo de um modelo vetorial autoregressivo com
correcdo de erros.
6 Augmented Dickey-Fuller
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d, - . .
com ' definindo as quatro dummies sazonais — caso resolva-se controlar por

eventuais efeitos sazonais - correspondentes aos quatro trimestres referentes a

D

periodicidade das séries analisadas, M= a'gl, ae 14 matrizes de forma que BY:
1(0) representando a relacdo de longo prazo entre as variaveis dependentes do modelo
- no caso a relacdo de longo prazo entre PIB e investimento do setor primério - a
correcdo de erros (VEC-M), sendo a ordem "k" correspondente ao nivel de defasagem

do VEC-M determinada a partir da minimizacé@o do critério de informacéo de Schwarz.

Finalmente, X

pode ainda representar um vetor de variaveis deterministicas, no
nosso caso taxas de juros (SELIC), taxa de cambio e pregos dos produtos
agropecuarios no setor externo.

Escolhido o lag 6timo do modelo, a robustez do modelo ser& verificada a partir
de previsbes a serem realizadas dentro do periodo amostral observado, ou seja,

selecionamos a especificacdo que minimiza o Erro Quadratico Médio para as

previsdes obtidas dentro da amostra. O timing a seguir descreve o processo>

Procedimento:
v' Escolha das variaveis para definicdo do modelo VEC a ser estimado;
v' Testar a ordem de integracao destas;
v Definir a especificagdo do VAR ou VEC-M;
v' Definicédo do lag 6timo de acordo com o critério de Schwarz;
v" Analise do erro quadratico médio para previsées dentro da amostra;
v" Previsfes para 2008;

v" Analise de cointegracao.
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5.3.  SIMULACOES E PREVISOES

O que chama-se de modelo de diagnostico sera desenvolvido a partir de
técnicas de raiz unitaria e co-integracdo a serem aplicadas na série de producao e
investimento do setor primario. Deste modo, verificar-se-a se estas seguem um
processo estacionario ou explosivo e, caso as duas sigam uma tendéncia explosiva,
se a distancia entre as mesmas € estaciondria, o que implicaria em sustentabilidade
da trajetéria de crescimento do setor. Este argumento fica mais claro apés o

enunciado das hipo6teses a seguir.

5.3.1. HIPOTESE 1: Se a produgio do setor primario segue um processo estocastico

explosivo e 0s investimentos no setor seguem um processo estacionario, temos
indicios de que o setor pode convergir para um ponto de estrangulamento (saturacao)

0 que pode implicar em pressdes inflacionérias nos produtos deste setor.

5.3.2. HIPOTESE 2: Se a producdo do setor primario e os investimentos no setor

constituem séries cointegradas, o que implica que existe uma combinacgao linear entre
eles que é estacionaria, o crescimento do setor primario é sustentavel e o setor segue

uma tendéncia que néo oferece riscos de estrangulamento ou pressdes inflacionarias.

A utilizacdo de modelos vetoriais autoregressivos permitird ainda antecipar a
producdo do setor primario no Brasil para 2008 constituindo um importante

instrumento aos formuladores de politica.
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6. RESULTADOS

6.1 Sobre os regressores

Conforme dito na sec¢do anterior, além do investimento direto no setor, juros
internos, taxa de cambio e precos dos produtos (substitutos) no mercado externo
constituem as principais variaveis deterministicas da producdo setorial em qualquer
economia aberta. No setor primario brasileiro ndo é diferente, de forma que qualquer
modelagem visando explicar a producdo de um setor ndo pode negligenciar o papel

desses regressores.

Juros Internos

A taxa de juros, definida por Samuelson e Nordhaus (1985) como o prego pago
para se tomar dinheiro emprestado por determinado periodo de tempo, é uma das
variaveis mais acompanhadas pela economia jA que seu comportamento afeta as
decisBes de consumo, investimento e principalmente o fluxo de recursos externos, o
valor da taxa de cambio e consequentemente a competitividade dos produtos de um
pais.

Existem duas correntes relacionadas a determinacdo da taxa de juros. A
primeira considera a taxa de juros como prémio pela “espera”, pela poupancga, ou seja,
pela renldncia ao consumo presente em favor do consumo futuro. A segunda
concepgdo, que considera a possibilidade de se guardar a poupanca na forma
monetaria, uma vez que a moeda também é reserva de valor, defende que a taxa de
juros pode ser vista como o prémio pela renancia a liquidez.

A exemplo da Figura 1, a Figura 2 a seguir explicita o0 comportamento dos juros
no mercado interno entre o primeiro trimestre de 1995 e o quarto trimestre de 2007. A
série de referéncia € a SELIC média trimestral — obtida a partir da média aritmética

simples para cada grupo de trés meses.
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Modelos ARIMA — em particular um ARMA (4;2) obtido a partir da analise das
correlacdes simples e parciais’ da série analisada® — permitiram a obtenc&o para os
valores correspondentes aos quatro trimestres de 2008 através de previsdes a partir
do modelo ARMA especificado. Tais previsdes serdo utilizadas no presente trabalho

de previsdo do PIB primario brasileiro cujos resultados seguem na secao 4.

Figura 2: SELIC Média Trimestral e Previsdes 2008 - Modelo ARMA (4;2)
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Fonte: IPEADATA e Estimativas Proprias.

A despeito do bom ajuste do modelo ARIMA estimado®, o resultado das
previsfes para a taxa de juros média trimestral nos permite verificar uma tendéncia
ascendente para a mesma em 2008, coerente com as expectativas do mercado apos a
manutencdo da taxa anual — sem viés — pelo Conselho de Politica Monetéaria

(COPOM) em sua ultima reunido em marco de 2008.

Taxa de Cambio
A taxa de cambio € um dos precos mais importantes de uma economia, pois

intermedeia as relacbes comerciais e financeiras de um pais com o resto do mundo.

7 Os correlogramas simples e parciais para os trés regressores que serdo utilizados - juros, cmbio e precos
externos encontram-se no apéndice II.

8 Para mais detalhes ver Fava V.L. et. All (1997).

9 Ver apéndice I.
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Para os exportadores interessa uma taxa de cambio o mais alta possivel, pois assim
aumentam as receitas em reais das exportacdes em dolares. Para os importadores,
por outro lado, € interessante que o preco do ddlar seja 0 menor possivel, pois assim
suas despesas ficam menores.

Taxa de cambio é o preco de uma unidade monetaria de uma moeda em
unidades monetéarias de outra moeda. Reflete, assim, o custo de uma moeda em
relacdo a outra, dividindo-se em taxa de venda e taxa de compra. Pensando sempre
do ponto de vista do banco a taxa de venda € o preco que o banco cobra para vender
a moeda estrangeira (a um importador, por exemplo), enquanto a taxa de compra
reflete o preco que o banco aceita pagar pela moeda estrangeira que lhe é ofertada
(por um exportador, por exemplo).

Dando continuidade a andlise das varidveis macroecondémicas envolvidas no
estudo, a Figura 3 a seguir explicita a evolucdo da taxa de cambio — definida como a
raz8o R$/US$ - média trimestral entre 1995 e 2007 nas mesmas bases de
comparacao realizadas para SELIC.

O gréfico possibilita a verificacdo do histérico do regime cambial brasileiro e
sua respectiva mudanca de cambio fixo para cambio flutuante — no caso flutuacéo suja
— no inicio de 1999 e a posterior crise de confianca na moeda local com a eleicdo do

presidente Lula entre 2002 e 2003.
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Figura 3: Taxa de Cambio Média Trimestral e Previsdes 2008 - Modelo AR(1)
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Fonte: IPEADATA e Estimativas Proprias

A partir de 2003, com a manutengéo da politica econémica do governo anterior,
a melhora no cenario externo e a recuperacao da credibilidade da economia nacional,
a taxa de cambio segue uma tendéncia declinante até o final de 2007.

Para 2008 o correlograma’® da série utilizada para a taxa de cambio sugere a
sua modelagem através de um modelo autoregressivo com uma defasagem (AR(1)). A
partir deste modelo constatamos uma manutencdo da tendéncia de queda para a taxa
de cambio no primeiro trimestre de 2008, mas uma leve reversao da tendéncia para os
demais trimestres do ano. Embora dependa muito mais da politica externa dos EUA
que do passado da variavel, as previsdes a partir de um modelo tdo singelo
corroboram as expectativas de estabilidade com leve tendéncia ascendente apontada
pelo mercado, nos permitindo assim utilizd-la no modelo de previsdo que sera objeto

central do estudo.

10 Ver apéndice Il
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Precos externos

Esta é, sem davidas, a variavel de modelagem mais complexa. Considerando o
mercado internacional como perfeitamente competitivo, esta variavel, assim como as
duas anteriores, sera considerada como exdgena no modelo final. A Figura 4 a seguir
completa a analise de controle determinantes do PIB primario nacional com a evolucao
dos precos dos produtos agropecuarios — alimentos — em media trimestral, que é
publicada mensalmente pelo jornal The Economist e obtida no fgvdados™.

Note que a Figura 4, até pela definicdo dos precos em moeda externa (US$),
segue uma tendéncia inversa a verificada na Figura 3: entre 1997 e 2003 os precos
dos produtos externos (considerados aqui como substitutos) apresentam uma
tendéncia declinante, com uma reversao a partir do terceiro trimestre de 2003.

Novamente, o correlograma'® da série analisada indica a modelagem da
mesma através do singelo modelo autoregressivo com uma defasagem. A aparente
estabilidade com leve tendéncia ascendente verificada para a taxa de cambio condiz
exatamente com a mesma estabilidade e leve tendéncia decrescente verificada para
os pregos dos produtos externos, de forma que, assim como justificado acima,
podemos manter as informac6es desta variavel para as simulacdes acerca do PIB do

setor primario em 2008.

" Para assinantes, ver www.fgvdados.br.
12 Ver apéndice Il
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Figura 4: indices de Precos Externos
The Economist - Food - Média Trimestral e Previsdes 2003 - Modelo AR(1)
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FONTE: IPEADATA E ESTIMATIVAS PROPRIAS

Seguindo a metodologia apresentada na se¢éo 4, o primeiro passo consiste em
testar a estacionaridade das séries que compordo o modelo de previsdo. As tabelas 1
e 2 apresentam os resultados dos testes de raiz unitaria para o PIB primario e
Desembolsos do BNDES (utilizada como proxy para investimento). A intui¢cdo
econbmica nos permite inferir que o PIB naturalmente é uma variavel que apresenta
tendéncia e, portanto, o teste deveria controlar por este fato, jA os desembolsos do
BNDES isto ndo parece evidente.

A fim de evitar discussbes acerca da correta especificacdo do teste ADF a ser
aplicado, as tabelas 1 e 2 apresentam as duas possiveis especificacdes para cada
variavel, isto é, um teste — teste 1 — considerando apenas o intercepto e outro — teste 2
— onde séo considerados intercepto e tendéncia linear.

Ao nivel de significancia padrdo considerado como 5%, os p-values — em
negrito — comprovam que quando consideramos apenas o intercepto, o PIB primario
segue uma tendéncia explosiva, ou seja, ndo consegue-se rejeitar a hipotese nula de
raiz unitdria na série analisada. Por outro lado, quando controla-se pela tendéncia,

esta série pode ser considerada como estacionaria no periodo analisado.



TABELA 1 : Testes de Raiz Unitaria para O PIB Priméario sem Ajuste Sazonal
Teste 1
Hipdtese Nula: PIBPRIM possui raiz unitéria (a série é explosiva)
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.245675 0.9727
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
Teste 2
Hipotese Nula: PIBPRIM possui raiz unitaria (a série é
explosiva)

Exdgena: Constante e Tendéncia Linear
Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.227161  0.0093
Test critical values: 1% level -4.198503
5% level -3.523623

TABELA 2 : Testes de Raiz Unitaria para os Desembolsos do BNDES
Teste 1
Hipotese Nula: INVESTBNDES possui raiz unitaria (a série é
explosiva)
Exo6gena: Constante
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.821206  0.0625
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
Teste 2
Hipotese Nula: INVESTBNDES possui raiz unitaria (a série é
explosiva)

Exdgena: Constante e Tendéncia Linear
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.090390 0.1197
Test critical values: 1% level -4,152511
5% level -3.502373
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J& a variavel proxy utilizada para investimentos ndo deixa dubiedade em seu
resultado: em ambos os testes ndo conseguimos - ao nivel de significancia de 5% -
rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria, indicando que a referida série segue uma
tendéncia explosiva.

Duas especificacBes entdo sdo permitidas: i) considerando o PIB primério
como variavel estacionaria estimar-se & um modelo vetorial autoregressivo™® em nivel
conforme descrito na equacdo (1) na secdo 3 com a variavel investimento em
diferencas ou ii) considerando a variavel PIB como nao estacionaria, estimar-se & um
modelo a corregéo de erros conforme descrito na equagao (2) na segéo 3.

Os resultados das estimacfes atestam, dentre as especificacdes testadas, a
robustez dos dois modelos selecionados. Em um deles controla-se ainda para
eventual influéncia sazonal, haja vista que no outro as variaveis dummies inseridas se
mostraram, em sua maioria, insignificantes, sendo portanto, excluidas.

Os sinais dos coeficientes estimados condizem com os esperados, de acordo
com 0s argumentos apresentados na secao 2: i) uma elevacdo dos juros implica em
uma reducdo do PIB primario em decorréncia da reducdo dos investimentos privados
(internos); ii) uma elevacao do cadmbio — no caso definido como a razdo R$/US$ - tem
um efeito positivo sobre o PIB primario, em decorréncia da elevacéo das exportacdes
e iii) uma elevagéo dos precos externos dos produtos agropecuarios implica em uma
elevacdo do PIB primario em decorréncia da reducdo para demanda pelos produtos
externos e conseqiiente aumento da demanda por produtos nacionais'*.N&o obstante,
a maioria dos coeficientes estimados é estatisticamente significante ao nivel de 5%,
bem como a aderéncia do modelo — representada pelos coeficientes de ajustamento
(R? e R? Ajustado) — corrobora a robustez das estimativas e viabiliza a utilizacdo dos
modelos para realizagéo de previsdo™. A fim de evitar resultados controversos, para

realizacdo de previsdo em cenarios para 2008 apenas um modelo sera aplicado e o

13 Note que em ambos os casos temos um vetor com duas varidveis: PIB primdrio e desembolsos do BNDES.
14 ver Apéndice |
5 Ver Apéndice |
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critério serd o desempenho deste em previsdes dentro e fora da amostra disponivel.
Deste modo, reestima-se os dois modelos (e denominamos modelo 1* e modelo 2* no
apéndice |) para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1995 e o quarto
trimestre de 2005 e realizamos previsdes para o0 periodo entre o primeiro trimestre de
2006 e o terceiro trimestre de 2007, com as duas especificacdes de cada modelo.
Para a primeira diz-se estar realizando previsdo dentro da amostra, pois as estimativas
dos parametros foram definidas com base na amostra inteira, j& para a segunda diz-se
estar fazendo previsdo fora da amostra, pois os dados de 2006 e 2007 foram
considerados desconhecidos. Posteriormente calcula-se a raiz do erro quadréatico
médio’’ para as previsdes obtidas e o modelo que minimiza este critério é utilizado
para realizagdo das previsbes do PIB primario de 2008. Os resultados seguem na

Tabela 3.

TABELA 3 : Previsdes Dentro e Fora da Amostra para os dois Modelos

} _ Modelo 1 Modelo 2

PIB Dentroda Forada Dentroda Forada
Data Primario Amostra Amostra  Amostra Amostra
2006Q1 153,8 157,6 134,4 158,8 120,7
2006Q2 185,5 191,3 171,0 190,3 158,2
2006Q3 142,6 130,9 138,2 119,5 130,1
2006Q4 118,7 114,6 121,2 104,8 110,4
2007Q1 159,5 165,7 153,7 165,2 135,7
2007Q2 187,5 193,2 180,8 189,4 162,7
2007Q3 155,7 136,5 142,1 113,2 122,0
EQM 636,9 874,3 2610,8 4378,5
REQM 25,2 29,6 51,1 66,2

Note nos resultados da Tabela 3 que a raiz do Erro Quadratico Médio (REQM)
para as previsbes dentro e fora da amostra indica que o modelo 1 referente a
especificagcdo vetorial com correcdo de erros possui melhor desempenho na
explicacdo do PIB do setor primario nacional, sendo este, portanto, 0 modelo utilizado

para realizacdo das previsées do PIB no ano de 2008.

'® Para os quais temos os dados de PIB primario.

*" Por definigéo temos que a raiz do Erro Quadratico Médio é dada por: REQM = \/(PIBprevisto - PIB)2 .
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As Figuras 5 e 6 demonstram, respectivamente, a evolu¢cdo do PIB primério

brasileiro sem e com ajuste sazonal e as previsdes para os quatro trimestres de 2008.

Figura 5: PIB Primario Médio Trimestral e Previsdes 2008 - Modelo VEC-M
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Fonte: IPEADATA e Estimativas Proprias
Figura 6: PIB Primario Médio Trimestral com Ajuste Sazonal e Previsdes
2008 - Modelo VEC-M
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Fonte: IPEADATA e Estimativas Proprias

Devido a forte influéncia sazonal, a interpretacdo da Figura 5 ndo permite

grande contribuicdo além da consisténcia do modelo nas previsGes para 2008 e a
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constatacdo que o “boom” do PIB do setor primario é verificado no segundo trimestre —
abril a jJunho — e o vale no quarto trimestre — outubro a dezembro.

Por outro lado, quando desconta-se a influéncia sazonal — dessazonalizando a
serie através do método X12 ARIMA disponivel no E-VIEWS — temos no gréafico 6 o
PIB trimestral dessazonalizado do setor primario. Dois pontos merecem destaque: i) 0s
ciclos no setor primario nacional vém se modificando ao longo dos anos. Em 2003,
2004 e 2005 o pior resultado era verificado no terceiro trimestre, j& em 2006, 2007 e
nas previsdes para 2008 a tendéncia que isto mude para o primeiro e segundo
trimestres; ii) considerando o resultado dos quatro trimestres em um comparativo com
2007, 2008 apresentara um crescimento positivo de 2,6% do PIB do setor primario
ante os 6,5% verificados com dados de 2007. Finalmente resta responder a Ultima
investigacdo do estudo. O que dizer da sustentabilidade do crescimento no setor
primario da economia nacional? Além da confirmacéo a partir das previsdes realizadas
para 2008, cujos resultados permitem inferir de forma conservadora um crescimento
de 2,6% para o PIB primario nacional, os resultados dos testes de cointegracdo na
tabela 4 a seguir indicam que as variaveis PIB e investimentos no setor primario sdo
cointegradas. Este fato, de acordo com a hipétese 2, sinaliza que os investimentos no
setor primério brasileiro estdo acompanhando o crescimento do produto e, portanto,
ndo temos indicios de uma saturacdo do setor.

Na Tabela 4 tem-se um sumario para os diversos testes de cointegracdo —
traco e maximo autovalor — indicando pelo menos uma relacao de cointegracdo entre
PIB e investimento e, portanto a sustentabilidade do crescimento verificada no setor

primario brasileiro.
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TABELA 4 : Testes de Cointegragdo para PIB e Investimento no Setor Primario no
Brasil

Amostra: 1995Q1 2007Q4
Observacoes: 46
Series: PIBPRIM INVESTBNDES

Exégenas: JUROS CAMBIO PRECOEXT
Defasagens: 1 a 4

Numero de Rela¢Bes de Cointegracdo a 5% de significancia em cada

teste
Tendéncia: Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Tipo de S/
Teste Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
S/ Tend S/ Tend S/ Tend Tendéncia Tendéncia
Traco 1 1 1 1 2

Max-Autov. 1 1 1 1 2
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7. CONCLUSOES

O estudo investigou os determinantes do Produto Interno Bruto do setor
primério no Brasil considerando a possibilidade de o mesmo tender a um possivel
“ponto de estrangulamento”, fato que implicaria em pressao sobre o nivel de precos e,
conseqglentemente, em medidas corretivas a serem tomadas pela autoridade
monetaria — o Banco Central. Medidas estas que teriam impactos negativos, tais como
o arrefecimento da atividade econdmica e a interrup¢do da trajetéria de crescimento
verificada no periodo recente. Investigou-se, portanto, a sustentabilidade do
crescimento do setor primario nacional.

Além disso, o estudo discorreu sobre os principais determinantes da producgéo
agropecuaria no Brasil, quais sejam: investimentos, taxas de juros, taxas de cambio, e
precos dos produtos externos. Constatou-se que uma elevagdo da taxa de juros
implica em uma reducdo do PIB primario em decorréncia da reducdo dos
investimentos privados; ao passo que uma elevacdo da taxa de cambio, a
desvalorizacdo do Real com respeito ao dolar, tem um efeito positivo sobre o PIB
primério, como consequéncia da reducdo da demanda por produtos externos, e o
aumento da demanda por produtos nacionais. O estudo antecipou tendéncias para a
atividade do setor primario brasileiro, fato que, dado o tempo oportuno com que
atualmente sdo demandadas as informacdes sobre o0s importantes agregados
macroecondmicos, constitui um importante instrumento para o mercado,
pesquisadores, formuladores de politica e tomadores de decisdo. O estudo utiliza,
para tal, de diversas técnicas econométricas de raiz unitaria e modelos de previsdo de
séries temporais e constata: i) uma mudanga nos ciclos da producdo agropecudria
nacional, possivelmente advindo de mudancas nas técnicas de producao; ii) a partir de
uma estimativa conservadora, que a producao do setor primario devera crescer pelo
menos 2,6% em 2008 ante os 6,5% verificados em 2007; iii) a sustentabilidade do

crescimento do setor primario, indicada pela cointegracdo entre produto e
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investimentos, fato que implica que mesmo com um descompasso entre 0s gastos do
BNDES e o PIB primério no periodo recente, os investimentos do setor tém
acompanhado a sua producao evitando, portanto, uma eventual saturacéo e pressao

inflaciondria nos precos dos produtos agropecuarios.
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EsTIMACOES MODELOS VEC-M E VAR-M
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VEC-M Modelo 1 Modelo 1*
PIBPRIM INVESTBNDES | PIBPRIM INVESTBNDES
Error Correction: D(PIBPRIM)D(INVESTBNDES)D(PIBPRIM)D(INVESTBNDES)
CointEql -0,097506 -0,729995 -0,340788 -1,786409
[-3,04232] [-1,60910] [-3,57120] [-1,19119]
D(PIBPRIM(-1)) -0,962511 4,968182 -0,801217 5,697236
[-5,97482] [ 2,17875] [-5,14257] [ 2,32684]
D(PIBPRIM(-2)) -1,153147 7,608939 -1,051554 8,624254
[-6,91700] [ 3,22439] [-6,42208] [ 3,35148]
D(PIBPRIM(-3)) -0,950455 4,785859 -0,936154 4,927315
[-5,63361] [ 2,00403] [-5,28614] [ 1,77041]
D(PIBPRIM(-4)) -0,180918 6,514448 -0,137225 6,324605
[-1,09400] [ 2,78295] [-0,78114] [ 2,29086]
D(INVESTBNDES(-1)) 0,00425 -0,082144 -0,011118 -0,217318
[ 0,34169] [-0,46652] [-1,08840] [-1,35373]
D(INVESTBNDES(-2)) 0,028756 -0,128673 0,003299 -0,165872
[ 2,45019] [-0,77456] [ 0,27504] [-0,88000]
D(INVESTBNDES(-3)) 0,025196 -0,09442 -0,002964 -0,037093
[2,17573] [-0,57600] [-0,24324] [-0,19368]
D(INVESTBNDES(-4)) 0,023437 -0,111817 0,014271 -0,20548
[ 2,07348] [-0,69886] [ 1,17469] [-1,07628]
C -21,63913 -111,6366 -22,08383 -60,58101
[-1,66778] [-0,60785] [-1,91897] [-0,33497]
JUROS -3,743606 -26,29187 -2,052336 -76,641
[-1,55799] [-0,77301] [-0,72878] [-1,73174]
CAMBIO 10,63461 45,68741 12,06346 35,07322
[ 2,87865] [ 0,87368] [ 3,37586] [ 0,62454]
PRECOEXT 0,076483 0,250369 0,035193 0,708566
[1,66110] [ 0,38415] [ 0,74342] [ 0,95243]
Cointegrating Eq: CointEql CointEql
PIBPRIM(-1) 1 1
INVESTBNDES(-1) 0,471537 0,079117
[ 3,89066] [ 1,93283]
C -273,7158 -148,3473
R-squared 0,978 0,518 0,983 0,550
Adj, R-squared 0,970 0,343 0,975 0,343
Schwarz criterion 19,545 19,638
N.Obs: 46 39

Nota: Estatisticas “t” entre colchetes



VAR-M Modelo 2 Modelo 2*
D(INVESTBNDES D(INVESTBNDES
PIBPRIM ) PIBPRIM )
PIBPRIM(-1) 0,624884 -1,312456 0,32327 -0,671723
[ 3,84477] [-1,02327] [ 1,53203] [-0,37527]
PIBPRIM(-2) -0,44605 -0,245132 -0,460027 0,105172
[-2,48076] [-0,17276] [-2,52118] [ 0,06795]
D(INVESTBNDES(
-1)) -0,007111 -0,279109 -0,042445 -0,233471
[-0,27474] [-1,36649] [-1,30940] [-0,84903]
D(INVESTBNDES(
-2)) 0,020206 -0,483778 0,015359 -0,336651
[0,77073] [-2,33835] [0,43139] [-1,11463]
C 53,31536 239,7293 93,89519 174,8188
[ 1,99957] [ 1,13931] [ 3,0385] [ 0,66687]
JUROS -20,449 -23,72692 -12,30426 -25,31896
[-3,20355] [-0,47102] [-1,85766] [-0,45061]
CAMBIO 15,75482 17,69442 20,93951 -1,223769
[ 2,76458] [ 0,39345] [ 3,16466] [-0,02180]
PRECOEXT 0,216985 -0,000601 0,118108 -0,006444
[ 2,06545] [-0,00072] [ 1,11446] [-0,00717]
Dummies Sazonais
R-squared 0,899 0,442 0,526
Adj, R-squared 0,836 0,095 0,139
Schwarz SC 8,882 13,013 21,46
N,Obs: 48 41

Nota: Nota: Estatisticas “t” entre colchetes

ESTABILIDADE DO MODELO VAR-M
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: PIBPRIM D(INVESTBNDES)
Exogenous variables: C JUROS CAMBIO PRECOEXT D1 D2 D3 D4 D5 D6
D7 D8 D9 D10 D12
Lag specification: 1 2
Date: 03/10/08 Time: 10:26

Root Modulus
0.322919 - 0.612914i 0.692777
0.322919 + 0.612914i 0.692777
-0.150032 - 0.661383i 0.678187
-0.150032 + 0.661383i 0.678187

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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Correlogramas para as séries de Regressores

Correlograma 1: Juros — Modelo ARMA (4;2)

Sample: 19951 200804
Included ohservations: 53
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Correlograma 3: Precos Externos — Modelo AR(1)

Sample: 1995Q1 200804
Included ohservations: 52

Autocarrelation Fartial Carrelation AC PAC  @-Stat Prob

08492 0898 44441 0.000
080y -0.003 20972 0.000
0749 0129 11311 0.000
0.680 -0.076 14015 0.000
05492 -0.120 161.14 0.000
0.511 -0.040 177.08 0000
0426 -0.097 18842 0.000
0.339 -0.065 19574 0.000
0.257 -0.037 200.06 0.000
0155 -0177 201.68 0.000
0.054 -0.084 201.87 0.000
12 -0.033 -0.047 201.95 0.000
13 -0.097 0.040 20262 0.000
14 -0147 -0.002 204.45 0.000
15 -0.235 -0.141 208.66 0.000
16 -0.305 -0.057 2145.89 0.000
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