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RESUMO

Examina as influéncias da taxa de cambio real, da renda externa e do indice de pregos das
commodities agricolas nas exportacdes da agropecudria brasileira, de janeiro de 2000 a julho de
2019, com suporte na modelagem de cointegragdo variante no tempo, proposta por Bierens e
Martins (2010). A contribuigdo potencial do estudo encontra-se na estimagao de elasticidades
ndo lineares das exportacdes da agropecuaria nacional. Os resultados indicam que as
elasticidades das exportagdes da agropecuaria do Pais mostraram os sinais esperados na maioria
dos periodos da amostra, mesmo na perspectiva variante no tempo, ¢ que, em média,
incrementos de 10% na taxa de cambio real, na renda externa e no indice de pregos de
commodities, majoram as exportacoes da agropecuaria brasileira em 9,2%, 7,5% e 14,5%,
respectivamente.

Palavras-chave: agropecuaria; pre¢o de commodities; cointegragdo variante no tempo.



ABSTRACT

The research exams the impact of brazilian real exchange rates, external income and index of
commodities in Brazilian agriculture exportation between January, 2000 to July, 2019, as of
cointegration time variant modelling proposal by Bierens and Martins (2010). The research
potential contribution is the estimation of non-linear elasticities of Brazilian agribusiness
exports. The results indicate that the elasticities of Brazilian agricultural exports showed the
expected signs in the majority of the sample period, even in a time-varying perspective, and
that, on average, increases of 10% in the real exchange rate, in foreign income and in the
commodity price index, increase Brazilian agricultural exports by 9.2%, 7.5% and 14.5%,
respectively.

Keywords: agriculture; commodities price; time variant cointegration.
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1 INTRODUCAO

A exportagdo de produtos agricolas no Brasil teve inicio em 1532, quando o Pais
passou a exportar agucar, fazendo dele o principal produto a ser comercializado. Em seguida,
no século XIX, o café¢ foi o item mais exportado, chegando a ocupar 65% das exportagdes
nacionais, em 1880. Com o objetivo de industrializar o Estado Brasileiro, o Governo decidiu
adotar uma politica de valorizagdo cambial em 1950, que favorecia a importacdo de maquinas
e equipamentos, porém prejudicava seu comércio, com o Exterior, de produtos agricolas, que
tiveram uma queda no periodo. Em 1990, no entanto, ap6s ajustes macroecondmicos para conter
a infla¢do, uma vez instituido o Plano Real, em 1994, ¢ em, 1999, com a adogdo do cambio
flutuante, as exportagdes tiveram novamente um crescimento (CONTINI et al., 2012).

O aumento da agropecuaria brasileira atrelado ao crescimento do volume exportado
de commodities agricolas desempenha, sistematicamente, papel importante no balanco de
pagamentos do Pais. Barros e Adami (2003) confirmam que, desde o ano 2000, o agronegocio
avanga em participagdo nas cadeias globais de comércio de alimentos. Em menos de 30 anos,
o Brasil saiu da condi¢do de importador desses bens para ser considerado um dos “celeiros”
globais. E considerado o primeiro Pais a alcangar os niveis de produtividade e exportagdo dos
tradicionais Big Five'! (THE ECONOMIST, 2010).

Além disso, nota-se que a agropecuaria ¢ um setor estratégico e que, mesmo em
momentos de crise, como em 2015, quando a economia brasileira teve uma queda de 3,55%, a
participagdo da agropecudria no PIB avancou para 23% na participacdo do PIB (SILVA;
ARRUDA, 2019).

Segundo Maraschin e Massuquetti (2015), a pauta exportadora brasileira passou por
mudangas em sua composi¢do, desde 2000, quando era composta por 19,6% de produtos
primarios e por 20,9% de bens intensivos em recursos naturais, totalizando 40,5%.
Experimentou outra composi¢ao, em 2014, desde quando o grupo de produtos primarios e de
recursos naturais representou 64,4%, totalizando US$ 225,1 bilhdes, sendo que os produtos
primarios representavam 45,2% desse valor, revelando a importancia das commodities na pauta
exportadora local.

Autores como Pautasso (2010), Sonaglio et al. (2010), Souza e Verissimo (2013) e
Munhoz e Verissimo (2013) ressaltam que o crescimento das exportacdes de bens intensivos

em recursos naturais aqui ocorreu em razao do aumento na demanda internacional por

!0s cinco maiores grupos exportadores de grios sio Estados Unidos, Canad4, Australia, Argentina e Unido
Europeia.
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commodities, ocasionado, principalmente, pelo aumento da demanda de mercados como a
China, que se tornou o maior parceiro comercial do Brasil em 2009. Nesse mesmo ano, 70%
das exportacdes para esse Pais asiatico eram formadas por trés produtos basicos: minério de
ferro (31,4%), soja (31,4%) e petrdleo (6,6%), representando cerca de 25 bilhdes de dolares dos
Estados Unidos.

A relevancia do agronegocio, que situa o Pais entre as nagdes mais competitivas do
mundo na producao de commodities, ¢ resultado de uma combinagao de fatores, principalmente
investimentos em tecnologia e pesquisa, que resultaram no aumento da produtividade. Outras
variaveis, que tiveram peso importante para o setor, foram a redugdo da intervencao do Governo
com a desregulamentacdo dos mercados, a abertura comercial e a estabilizagdo da economia,
apo6s o Plano Real.

Portanto, a analise das exportagdes liquidas de uma economia e seus principais
determinantes constitui importante aspecto a se considerar na elaboragdo de politicas publicas.
Incentivar, in hoc sensu, o aumento das exportacdes ¢ uma das modalidades de estimular o
crescimento econdmico, contribuindo para a geragao de emprego e renda.

A literatura especializada considera como principais determinantes das exportacdes
agropecuarias variaveis a taxa de cambio real e a renda externa. Demais disso, a maior parte
dos estudos faz uso de métodos tradicionais, como Vetores de Correcao de Erros (VEC), que
abordam esses determinantes em uma perspectiva linear, ou invariante no tempo. Em se
tratando, contudo, de economias emergentes e produtos com cota¢ao no mercado internacional,
avariavel de preco de commodities agricolas se torna um indicador consideravelmente relevante
para esses estudos.

Em adicdo, impende ressaltar que economias emergentes, como sucede com a do
Brasil, estao sujeitas a diversos tipos de choques internos, externos e setoriais que promovem
mudanca de conjuntura, fazendo com que a analise dos determinantes das exportacdes da
agropecuaria patria, sob uma optica linear, seja vista com desconfianga. Com efeito, Bierens e
Martins (2010) advertem para o fato de que, em modelagens econdmicas em paises emergentes
sujeitos a constantes mudancas de conjuntura, a hipotese de que essas relagdes sao lineares, ou
invariantes no tempo, costuma ser problematica do ponto de vista da analise econdmica.

Os varios eventos ocorridos nas economias doméstica e externa nas tltimas décadas
oferecem boa oportunidade para estudos sobre elasticidades do comércio da agropecudria
nacional sob uma perspectiva variante no tempo. A mudanga no regime cambial em 1999, o
overshooting cambial das elei¢cdes presidenciais em 2002, os disturbios econdmicos internos

(crise fiscal, impeachment da Presidente Dilma Roussef) e externos (crise subprime) e a



16

consideravel recessao de 2015 a 2017 sdo exemplos de choques que tornam robusta a suposi¢ao
de que as relagdes investigadas neste ensaio devem ser consideradas numa perspectiva
dindmica.

Portanto, o experimento académico stricto sensu ora relatado estima as
elasticidades ndo lineares, ou dindmicas, das exportacdes da agropecuaria do Brasil em relagao
a taxa de cambio real, a demanda externa e ao indice de preco das commodities agricolas; ou
seja, essa analise, além de incluir os precos das commodities agricolas, faz uso da técnica de
cointegragdo variante no tempo, proposta por Bierens e Martins (2010), como alternativa para
a modelagem de rela¢des de longo prazo, possibilitando que esses choques sejam varidveis no
tempo, exercicio ainda ndo realizado em estudos aplicados nessa area.

Com este intento, recorre-se ao emprego de informagdes mensais, de janeiro de
2000 a julho de 2019, das variaveis exportacdes agropecuarias, taxa de cambio efetiva real,
indice de pregos das commodities agricolas e importagdes mundiais, como proxy da demanda
externa’, e da técnica de cointegragdo variante no tempo, de Bierens e Martins (2010).

Além da Introducao agora relatada, este escrito assim se estrutura: na segunda
se¢do, procedeu-se a uma revisao de literatura, ao passo que, na terceira, expos-se o banco de
dados e indicou-se a estratégia econométrica empregada. A andlise e a discussdo dos resultados
foram efetivadas sequencialmente, enquanto as consideragcdes finais se realizaram

imediatamente apos.

2 A amostra encerra-se em julho de 2019, em razdo da indisponibilidade da varidvel importa¢des mundiais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O objetivo desse capitulo € mostrar o historico e evolugdo da agropecuaria brasileira

de forma a situar o leitor sobre a importancia de estudar essa tematica.

2.1 Agropecuaria Brasileira: Historico e Evolucio do Setor

Até meados de 1960, essa agricultura era caracterizada por baixa produtividade, e
isso se dava pela falta de tecnologia adaptada a producao tropical. Com a inten¢do de garantir
seguranca alimentar a populacgdo (crescentemente urbana) e reduzir os precos dos alimentos, o
Pais deu inicio a uma transformagdo, com o Governo instituindo politicas para aumentar a
producdo e a produtividade agricola, incluindo investimentos publicos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D), extensao rural e crédito rural subsidiado (EMBRAPA, 2018).

Essas transformacdes foram possibilitadas, em grande parte, por uma estratégia
bem definida de modernizacao agricola. O eixo central do mencionado estratagema foi a
expansao do crédito rural subsidiado, destinado a aquisicdo de insumos modernos, aliada a uma
intensiva substitui¢do de importagdes, tanto na area mecanica quanto no setor quimico de
insumos agricolas (CONCEICAO, R; CONCEICAO, Z, 2014).

Houve, também, nesse mesmo periodo, a criagcdo de institui¢des de ensino, pesquisa
e extensdo rural e os instrumentos de politica econdmica, com o objetivo de incrementar a
produtividade. Registro especial deve ser feito a institui¢ao da Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecudria (EMBRAPA), em 1973. De efeito, com o desenvolvimento da ciéncia e da
tecnologia, a agricultura naconal obteve bastante impulso dos anos de de 1960 a 1980
(CONCEICAO, R; CONCEICAO, Z, 2014).

Como apontam Jank, Nassar e Tachinard (2005), o periodo de 1970-80 foi
assinalado, também, pela primeira expansao da fronteira agricola, com produtores migrando do
Rio Grande do Sul para Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias e oeste da Bahia. O foco do
agronegocio esteve, portanto, na oferta de exportacdo e de mercado interno, bem como na
tecnologia (investimentos em pesquisa), enquanto o crédito rural alavancou a produgdo, que
substituiu as importagdes. Assim, o choque de producdo foi utilizado tanto para o mercado
externo quanto para o interno, com interferéncia governamental intensiva.

Em decorréncia da modernizacdo da agricultura, levando em boa conta suas
diversas transformagdes, decidiu-se empregar o termo agronegdcio nos anos de 1990, no Brasil,

com amparo na defini¢do estadunidense do vocabulo agribusiness. Segundo Davis e Goldberg
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(1957), era a soma das operagdes de producdo e distribuicdo de suprimentos agricolas,
armazenamento, processamento e fornecimento dos produtos rurais e itens produzidos com
suporte neles. Ainda de acordo com os autores, as atividades agricolas sdo passiveis de ser
havidas como parte de uma extensa rede de agentes economicos que vao desde a producao de
insumos, transformacao industrial até armazenagem e abastecimento de produtos derivados.

Divisa-se, entdo, a ideia de que o setor agricola transitou por um decurso de
modernizacdo, aumentando, assim, sua producao e produtividade, beneficiado pela abertura
comercial da economia patrial, além da implementagao de um conjunto de medidas econdmicas
provenientes do Plano Real, que levaram o Pais a ter estabilidade monetaria e,
consequentemente, ganhar mais participa¢do no mercado internacional.

A medida que esse fendmeno se foi consolidando, o Brasil, pari passu, se
transformou num grande player no negocio agricola global. De 1977 a 2017, a produgdo de
graos, que era de 47 milhdes de toneladas, cresceu mais de cinco vezes, atingindo 237 milhdes

de toneladas (EMBRAPA, 2018).

Figura 1 - Area e producio de graos de 1977 a 2018
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Fonte: EMBRAPA (2018).

Desde esse tempo, a participacdo de produtos primarios na pauta exportadora do
Brasil exprime significativo crescimento nos ultimos anos. Em 2000, a participagao de produtos
intensivos em recursos naturais totalizava 40,5% dos itens exportados, ao passo que, ja em
2014, essa participagdo passava a ser de 64,4%. O total arrecadado pelas exportacdes nacionais

nesse mesmo ano foi de US$ 225,1 bilhdes, sendo que os produtos primarios representavam



19

45,2% desse valor, evidenciando a importancia das commodities na pauta exportadora nacional
(MARASCHIN; MASSUQUETTI, 2015).

Em relacdo a 2019, houve mudancas significativas entre os produtos mais
exportados pelo Pais. Observa-se que a soja ocupou a primeira posi¢ao entre os produtos mais
exportados, enquanto outros bens agricolas, como milho e agucar, tiveram, também,
representativo aumento. No total, em 2019, os produtos do agronegdcio obtiveram receita

de USS 43 bilhoes.

Quadro 1: 10 principais produtos exportados pelo Brasil (2000 - 2019)

Valor Valor
Descri¢ao (USS bilhdes) | % No Total Descricéo (USS bilhoes) | % No Total
—Ano 2000 —Ano 2019
Outros veiculos $3.44 6,25% Soja em grios $26.00 11,6%
aéreos
Minérios de $3.04 5.53% Oleos brutos de $24.10 24.1%
ferro petroleo
Soja em grios $2.18 3,97% Mutl“eegg de $22.60 10,1%
Automoveis $1.76 3,21% Celulose $7.40 3,3%
Residuos da
extracdo do dleo $1.65 2,99% Milho $7.20 3,2%
de soja
Café, mesmo
torrado ou $1.56 2,83% Carne Bovina $ 6.60 2,9%
descafeinado
Pastas quimicas $1.53 2,79% Carne de aves $ 6.40 2,8%
de madeira
Calgados de
couro com sola $1.33 2,43% Farelo de soja $6.20 2,7%
de borracha
Acessbrios de $1.20 2,19% Oleos $5.80 2,6%
automovels combustiveis
Acucar de cana $1.19 2.18% Acucares e $5.10 2.3%
ou beterraba melagos

Fonte: Elaborado pela Autora, com base nos dados do MDIC.

Conforme Conceigdo R. e Conceicao Z. (2014), os fatores que explicam o
desempenho positivo do agronegécio sao a queda nos estoques de graos, ocorrente desde o final
dos anos de 1990, e o incremento da demanda de paises em desenvolvimento. O crescimento
da China como locus da dire¢do dos produtos brasileiros e a redugdo da participagdo dos
Estados Unidos na qualidade de pais destinatario das exportagdes agropecuarias também
merecem destaque. A intensiva retomada do crescimento da economia chinesa, cujos reflexos

foram importantes para o conjunto dos paises emergentes, aqueceu o comércio internacional e
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a produtividade de bens agropecuarios (BARROS, 2014).

Ao encontro desses argumentos, Negri e Alvarenga (2011), Sonaglio et al. (2010) e
Avila (2012) ressaltam que o aumento da participacdo do Brasil nas exportacdes mundiais
sucede, principalmente, pelo aumento do comércio de commodities, principalmente, para
Estados como China e India, tendo como destaque o crescimento econdmico chim, que
ocasionou alteracdo na organizagdo produtiva mundial.

Um dos complexos produtivos que se destaca na agroindustria nacional ¢ o da soja,
composto pela soja em grao e seus derivados, como o 6leo de soja e o farelo. Em 2015, o
complexo da soja respondeu por 13% das exportacdes totais do Brasil, com ressalto para as
exportagdes da soja em graos. A safra 2014-2015 atingiu o volume de 207,6 milhdes de
toneladas, das quais a soja em grao foi responsavel por 96,2 milhdes de toneladas. Tais
resultados fazem dessa commodity um dos principais produtos de exportacao do setor agricola
patrio (SOUZA; BITTENCOURT, 2019).

Alguns estudiosos, porém, manifestam preocupagdo com o fato de que os principais
produtos exportados sejam intensivos em recursos naturais, € argumentam que a analise da
composi¢ao do saldo comercial e da estrutura das exportagdes brasileiras mostra sinais de
doenca holandesa® e de nova especializagio da estrutura produtiva, em decorréncia da
apreciagdo cambial e em consequéncia da valorizag¢do dos pregos das commodities no mercado
internacional no periodo recente.

Bresser-Pereira ¢ Marconi (2008) argumentam que esta economia tende a ser
afetada pela doenca holandesa, uma vez que o Pais possui vantagens comparativas na producao
de varias commodities. Verificou-se o aumento mais expressivo das exportagdes de commodities
do que das vendas externas de manufaturados no periodo 2002-2007, sendo a evolugdo do saldo
das commodities positiva no periodo, enquanto a sobra dos manufaturados foi objeto de
retracdo. Segundo os autores, a redugao da participacdo dos manufaturados no valor agregado
total dos bens comercializdveis denota que ndo houve desindustrializacdo relativamente ao
produto interno bruto (PIB), mas em relagdo as commodities.

Sampaio e Pereira (2009) deduzem que, principalmente apos 2022, os produtos
basicos apontaram tendéncia de acres¢do do guantum exportado superior ao crescimento das
classes de manufaturados e semimanufaturados, paralelamente a valorizacdo da moeda

doméstica. Os autores defendem o argumento de que a conjuntura internacional favoravel a

3 Doenga holandesa ¢ a denominagdo do processo que vitimou a industria holandesa depois da descoberta e
exploracdo das jazidas de gas natural nos anos de 1960. O aumento da exportacdo de gas provocou a apreciagdo
da moeda local, reduzindo a competitividade da industria no mercado internacional.
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exportagcdo de commodities tende a influenciar a ocorréncia da doenga holandesa no Brasil mais
do que a mudanga na sua estrutura produtiva no periodo de 2001 a 2007.

Oreiro e Feijo (2010) indicaram desindustrializacdo na economia brasileira, uma
vez que a consideravel apreciagdo da taxa de cambio real efetiva no periodo 2004-2008 foi
acompanhada pela perda de dinamismo da industria em relagdo ao resto da economia, em que
a taxa de crescimento do valor adicionado da industria de transformagao ficou sistematicamente
abaixo do percentual de crescimento do PIB no periodo. Remata-se, por conseguinte, que o
aumento do défice comercial da industria e a perda de importancia da induastria no PIB,
simultaneamente, sdao indicativos claros de ocorréncia de doenga holandesa.

Em paralelo a essas razdes que postulam a existéncia, aqui, de doenga holandesa,
existem textos defendendo o contrario. Nesta linha, diversos autores enfatizam estar em curso
outra disposi¢do da estrutura produtiva brasileira, em que a apreciagdo cambial e a abertura
comercial beneficiam a modernizagao da industria nacional.

Nakahodo e Jank (2006) contestam a premissa de que o crescimento das
exportacdes de commodities ocasiona maior apreciagao do real e provoca a “commoditizagdo”
da pauta de exportagdes e a desindustrializagdo do Pais. De acordo com os autores, no periodo
1996-2005, as exportacdes de commodities cresceram um pouco mais (8,5% ao ano — a.a.) do
que as dos produtos diferenciados (5,6% a.a.), porém, entre os ultimos, destacam-se alguns
setores de alta e média-alta tecnologia, como avides, equipamentos de telecomunicagdes e
veiculos automotores (crescimento de 12% a.a.). Com esteio no Indice de Precos das
Commodities Brasileiras (IPCB), verifica-se que os precos dos produtos em que o Brasil denota
maior vantagem comparativa tiveram altas menos expressivas — exceto minério de ferro e
petroleo. Além disso, o aumento do gquantum exportado teve influxo significativo no
crescimento do valor das exportacdes de commodities. Com efeito, a ideia de que a
desindustrializagao esta em curso ¢ refutada pela recuperacdo do emprego industrial no periodo
recente e pelos superdvits comerciais crescentes dos produtos diferenciados.

Nassif (2008) encontra evidéncias indicativas da retragdo da produtividade e baixas
taxas de investimento na industria daqui ap6s 1999. Para o autor, entretanto, este fato nao
qualifica a existéncia de desindustrializacdo no Brasil, pois a industria de transformacgao
conseguiu manter um nivel de participagdo média anual no PIB de 22% de 1990 a 2000. A
analise da estrutura interna da industria revela que os setores industriais com tecnologias
intensivas em escala e baseadas em ciéncia mantiveram, em 2004, praticamente, a mesma
participacdo no valor adicionado total que detinham em 1996, diminuindo a participagao do

grupo com tecnologias intensivas em trabalho em igual periodo. Entdo, a andlise das
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exportagdes, por setores, segundo o grau de sofisticagdo tecnologica (produtos primarios e
manufaturados baseados em baixa, média e alta tecnologia), descarta a hipdtese de que o Brasil
teria retrocedido a um padrao de especializacao “ricardiano rico em recursos”, pois as alteragoes
nas participacdes das exportagdes de produtos primarios e manufaturados no total exportado
foram pouco expressivas: aumento de 2% para os primarios ¢ queda de 3% para os
manufaturados.

E de se rematar, pois, que, apesar das diversas linhas tedricas que tentam explicar o
aumento da participacdo de produtos primarios nas exportacdes do Pais sejam divergentes,
muitas das vezes, entre si, ¢ inquestionavel a argumentagdo de que o setor agricola tem e

conserva importante participa¢do na economia e alavanca as exportagdes do Pais.

2.2 Literatura Empirica

A literatura que investiga os determinantes do comercio exterior brasileiro ¢ vasta
e mais focada em estudos sobre o saldo comercial agregado e para alguns setores. Malgrado,
todavia, a importancia da agropecuaria na economia patrial, existem poucos estudos focados
em analisar as influéncias da taxa de cambio real, precos de commodities e demanda externa
nesse setor, sobretudo, numa perspectiva dindmica, lacuna que este ensaio intenta preencher.

Morais e Barbosa (2006) estimaram as equacdes de oferta e demanda por
exportacdes de calgados brasileiros do primeiro trimestre de 1985 ao primeiro trimestre de
2003, recorrendo a metodologia de Johansen para cointegragdo. Os resultados estimados para
a equacao de oferta demonstraram que as influéncias de uma variacao da taxa de cambio e nos
precos t€m grande relevancia sobre o quantum exportado de calgados no longo prazo. No
concernente a equacao de demanda, verificou-se que a elasticidade-prego ¢ negativa,
concentrando seus efeitos no curto prazo.

Scalco, Carvalho e Campos (2012), para analisar os efeitos de curto e longo prazo
das desvalorizagdes cambiais sobre o saldo da balanga comercial agropecudria do Brasil,
fizeram uso de dados mensais de julho de 1994 a dezembro de 1997 e de modelos VEC. Os
resultados encontrados destacam o influxo positivo e estatisticamente significante das
desvalorizagdes reais na taxa de cdmbio sobre o saldo comercial da agropecuaria do Estado
Nacional.

Ja Bittencourt e Campos (2014), além de avaliarem interdependéncia da taxa de
cambio e da renda mundial, eles verificaram a influéncia do investimento direto estrangeiro

(IDE) sobre as exportacdes agropecudrias, utilizando o modelo VAR padrao, e concluiram que
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o IDE no setor ndo obteve participagdo relevante, e que a varidvel cambio, por meio de seus
efeitos sobre a renda mundial, expressou influéncia indireta sobre as exportacdes agricolas,
tendo a renda externa o maior influxo nas exportagdes agropecuarias.

Monte (2015) estimou os choques na taxa de cambio e na renda mundial sobre as
exportacdes no Estado do Espirito Santo, utilizando como metodologia o modelo VAR/VECM.
Sobrou, entdo, constatado que, no longo prazo, as variaveis sdo cointegradas e que a renda
mundial tem um efeito maior sobre as exportagdes do que a taxa de cambio.

Duarte e Hidalgo (2017) avaliaram a influéncia da taxa de cambio e da renda
externa nas exportacdes do Estado da Bahia, utilizando o modelo VAR/VEC e o modelo de
Cointegra¢do de Johansen, no periodo de janeiro de 2001 a fevereiro de 2016. E os resultados
obtidos apontaram que, no longo prazo, a renda mundial afetou significativamente as
exportacdes, enquanto a variavel de taxa de cambio revelou um efeito negativo.

Favaretto et al. (2020) mensuraram a influéncia que a taxa de cdmbio e a renda
externa tiveram sobre as exportagdes de produtos basicos do Estado do Rio Grande do Sul, no
periodo de janeiro de 2001 a outubro de 2018. Eles utilizaram o Modelo Vetorial de Correcao
de Erros (VECM), e os resultados encontrados apontaram que uma variagdo na renda externa
tem uma influéncia maior do que uma varia¢do na taxa de cadmbio nas exportagdes de produtos
basicos para aquela Unidade Federada.

Todas essas investigagcdes apontam para uma influéncia significativa da renda
externa sobre as exportacdes e utilizam modelos tradicionais para a estimag¢dao dos dados.
Alguns experimentos, todavia - como o elaborado por Kloeckner et al. (2018) - mensuraram a
relacdo de longo prazo entre as varidveis de renda externa, cambio efetivo real e renda interna
para as exportagdes do Estado do Ceard, no periodo de janeiro de 1990 a janeiro de 2018,
utilizando a metodologia proposta por Bierens e Martins (2010), que modelaram vetores de
cointegragdo variantes no tempo (TV-VECM) por meio de expansdes em termos de polinomios
temporais de Chebyshev. Os resultados obtidos mostraram que as estimativas para o vetor de
cointegragdo variante no tempo indicaram que a demanda externa aparenta ser o principal
condicionante das exportagdes cearenses no longo prazo, com sinais de elasticidades
invariantes e magnitudes esperadas.

Na mesma linha, Azevedo (2021) faz uso da técnica de cointegragdo variante no
tempo proposta por Bierens e Martins (2010) para estimar elasticidades dinamicas do saldo da
balanca comercial da agropecuaria brasileira. Os influxos da taxa de cambio real e da demanda
externa se expressaram positivos e elasticos em praticamente todo o periodo considerado. Em

termos médios, incrementos de 10% na taxa de cambio real e na renda externa melhoram o
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saldo da agropecudria brasileira em 22,2% e 17,6%, respectivamente. A renda doméstica
exprimiu influxo negativo, mas com efeitos ineldsticos e com menor variabilidade.

Apesar das contribuigdes ora mencionadas, percebe-se a existéncia de poucos
estudos concentrados na agropecudria brasileira e que consideram os choques do indice de

precos das commodities, linha a que este escrito se integra a continuagao.



25

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O objetivo dessa sessdo ¢ apresentar as variaveis utilizadas no trabalho e a

metodologia aplicada para obtermos os resultados abordados em seguida.

3.1 Descri¢ao dos Dados

Para examinar as influéncias propostas neste estudo, foram utilizadas informacgdes

mensais de janeiro de 2000 a julho de 2019, com as varidveis descritas no Quadro 2.

Quadro 2: Descri¢cao das variaveis utilizadas
Variavel Proxy utilizada Periodo da série Fonte dos dados
Logaritmo natural
das Exportagdes da
agropecuaria
brasileira
Logaritmo natural da
Cambio Real taxa de cambio real 01/2000- 07/2019 BCB-SGS
efetiva
Logaritmo natural
Renda Externa das importagdes 01/2000- 07/2019 IFS-FMI
mundiais
Logaritmo natural do
Commodities Indice de Precos de 01/2000-07/2019 IC-Br Agro
Commodities

Exportagdes 01/2000-07/2019 MDIC/SECEX

Fonte: Elaboragdo Propria

A variavel de interesse (ou dependente) da pesquisa ¢ o valor das exportacdes da
agropecuaria obtida junto a Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento
e Comeércio Exterior (SECEX/MDIC), devidamente deflacionada, utilizando a base de indice
de precos das exportacdes da Fundagao Centro de Estudos em Comércio Exterior (FUNCEX).

A medida de cambio utilizada ¢ a taxa de cambio efetiva real, disponibilizada no
Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (BCB-SGS). A proxy para a
renda externa (demanda externa) ¢ o valor das importacdes mundiais divulgado nas
International Financial Statistics (IFS), texto publicado pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI). Os valores foram deflacionados pelo indice de precos das importagdes mundiais, que
também se encontra disponivel em IFS-FMI.

O indice de commodities Brasil Agropecudria (IC-Br Agro) ¢ um subindice do IC-

Br (série 27574). E uma média mensal ponderada dos precos, em reais, de carne de boi, algodio,
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6leo de soja, trigo, acucar, milho, café, arroz, carne de porco, suco de laranja e cacau. O
indicador ¢ elaborado com supedaneo nos pregos internacionais de commodities. Os graficos

das séries estao disponiveis em apéndice.
3.2 Estratégia Econométrica: Cointegracio Variante no Tempo

Para cotejar os efeitos demandados nesta investigacao, utiliza-se o modelo empirico

comumente empregado nessa literatura, configurado nas exportagdes agropecuarias nacionais,
~ A . . * , .

como funcao da taxa de cambio efetiva real (TXCER;), da renda externa (Y: ) ¢ do indice de

commodities (ICOMy); ou seja:
In (Xt) = Bo + L1In(TXCERY) + L2ln(ICOMy) + SB3ln(Y*) + &t (D),

em que: [n (Xt) = logaritmo natural das exportagdes; In(TXCERt ) = logaritmo natural da taxa
de cambio efetiva real; In(ICOMt) = logaritmo natural do indice de commodities; In(Yt*) =
logaritmo natural da renda externa e €t = termo de erro.

Os métodos de cointegragdo, comumente, sdo empregados em estudos dessa
natureza. A literatura em cointegra¢do tem inicio com os trabalhos de Granger (1987), Engle e
Granger (1987) e Johansen (1988). A abordagem-padrao, que considera os vetores de
cointegrag¢do 1invariaveis no tempo, foi evoluindo de modo a permitir mudangas nos
coeficientes estimados. Na abordagem de Johansen (1988), presume-se que o vetor de
cointegrag¢do ¢ constante pro rata temporis. Como discutido nas segdes anteriores, esta
suposicao ¢ suscetivel de ser restritiva em razao dos choques a que economias emergentes estao
sujeitas.

Hoc idea, Bierens e Martins (2010) propdem uma abordagem de cointegragdo, no
ambito da qual as relagdes de longo prazo variem suavemente no tempo por intermédio de

polindmios ortogonais de Chebyshev, cuja representacdo se expde a continuidade.

/ -1
AY, = MYy + + X TjAY, j+& (),
em que Y; e R¥, g, ~i.i.d N, [ 0,Q]. A propositura dos autores é testar a hipdtese nula de
cointegragdo invariante no tempo (TI), [1; = II' = a B'; onde a ¢ 3 sdo fixas, contra a hipotese

de cointegragdo variante no tempo (TV), do tipo I1; = a B¢, com posto (II}) =r < k , para
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t=1,..,T, onde a ¢ fixo, mas os [¢'s sdo matrizes k x r variantes no tempo com posto
constante r.

Eles sugestionam o emprego de polinomios temporais de Chebyshev (CTP) para
modelar as matrizes [3;’, sob a hipotese de que estas variam suavemente a propor¢ao temporal.

Polinémios dessa natureza, P; r(t), descrevem-se como:

3),

Por(t) =1, Pir(t) = V2 cos (ﬁr@)

t=1,...,T, i=123,..

em que i representa o elemento da amostra, t o periodo e T, o total de periodos. Em razio da
propriedade de ortonormalidade dos polindmios de Chebyshev, qualquer fungdo g(t) de tempo

discreto ¢ suscetivel de ser representada por:

9(t) = Y13 & Pir(®)  em que &7 == BT, g(£)Pr (1) (),

em que g(t) ¢ decomposta em componentes suaves de §; tP; +(t) e, portanto, aproximada por:

Imr® = ) ErPir(® 5)
i=0

para algum nuimero natural fixado m <T-1.

Portanto, a cointegragdo variante no tempo por intermédio de polindmios temporais
de Chebyshev ¢ estimada de maneira similar ao procedimento de maxima verossimilhanca de
Johansen (1988), com esteio numa combinagdo entre modelos de cointegragdo e os polindmios
temporais de Chebychev; ou seja, substituindo T} = a B; = a (X &1 Pir(t) )’na equacio

(2), tem-se:

!

p—1
AN Z LAY, + &, ©6),
Jj=1

aY, = a (sz Pi,T(t))
i=0

passivel de ser convenientemente reescrita como:
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AY, = at v + Zr Y, +e& (7),

em que & =(&+ &,..,&,) ¢ uma matriz nx (m+ 1)k de posto r ¢ Yt(_";)=

(Yt'—1 yPLr(OY_q, P (DY, .. Pm,T(t)Yt,—l),-

Assim, os autores propdem um teste de razao de verossimilhanga (LR) com base na
equacao (7), sob hipotese nula de cointegragdo invariante no tempo, ou que os parametros no
VECM relacionados aos polindmios temporais de Chebyshev sdo conjuntamente iguais a zero;
contra a alternativa de que um (ou mais) vetores de cointegra¢do constituem combinagdes
lineares de m polindmios temporais Chebychev (TVC); ou seja, dados m e r, a estatistica de

teste (LR) assume o formato sequente:

| A S 3, ®)
ALRY® = —2[1(7,0) = Ip(r,m)] =T Zln#

m,j

Esse teste segue uma distribuicdo qui-quadrado com graus de liberdade que
dependem de um parametro m, dos polindmios temporais de Chebychev, e de k e r, parametros
do modelo usual. Os valores criticos do teste estdo disponiveis em Bierens e Martins (2010).

Em suma, resume-se deste modo a técnica empregada: inicialmente, analisa-se a
ordem de integracdo das séries. Caso as séries se mostrem nao estacionarias, procede-se a
analise de cointegracdo sugerida por Johansen (1988) via testes do traco ¢ do maximo
autovalor. Verificada a existéncia de cointegracdo, emprega-se o Teste de Razdo de
Verossimilhanga para Cointegragdo Variante no Tempo, proposto por Bierens e Martins (2010).
Caso a hipotese nula seja rejeitada, procede-se a estimagdo das elasticidades
dindmicas/variantes no tempo propostas neste ensaio.

De tal modo, este experimento envolve os passos usuais dos estudos de
cointegragdo. Inicialmente, ¢ investigada a ordem de integracao das séries via Testes de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) e de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) e,
posteriormente, analisada a existéncia de cointegragdo entre elas. ApoOs esse exame preliminar,
emprega-se o Teste de Razdo de Verossimilhanca para Cointegra¢do Variante no Tempo,
sugestionado por Bierens e Martins (2010). Uma vez verificada a existéncia de cointegragdo
variante no tempo, realiza-se a estimacdo das elasticidades dindmicas das exportagdes
agropecuarias brasileiras em relacdo a taxa de cambio real, a renda externa e ao indice das

commodities.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Conforme descrito, ab initio, analisou-se a ordem de integracao das séries por meio
dos Testes de Raiz Unitaria ADF e KPSS, cujos resultados estao sintetizados na tabela abaixo.
Impende evidenciar que as hipoteses nulas dos Testes ADF e KPSS sdo, respectivamente, raiz
unitaria e estacionariedade da série. Os resultados indicam que todas as varidveis se mostram
integradas de ordem 1, I(1), ou seja, precisam ser diferenciadas apenas uma vez para se fazerem

estacionarias.

Tabela 1: Resultados dos Testes de Raiz Unitaria

VARIAVEL ADF

KPSS
. -1.75 1.17*
Nivel 5671 [0.46]
Cambio Real I(1)
Primeira -12.10%* 0.08
Diferenca [-2.87] [0.46]
. -1.86 1.85%
Nivel [-2.87] [0.46]
Renda Externa I(1)
Primeira -3.52* 0.28
Diferenca [-2.87] [0.46]
-1.93 1.80%*
, Nivel
Indice de Precos das Commodities [-2.87] [0.46] 11
Agricolas Primeira  -2.99* 0.05
Diferenca [-2.87] [0.46]
. -10.62 2.07*
Nivel [-2.87] [0.46] 0
Exportacdes Agropecuarias I(1
Primeira -5.54* 0.04
Diferenca [-2.87] [0.46]

Fonte: Elaboracao propria, com base nos resultados obtidos. Valor critico do teste ao nivel de significancia 5%
entre colchetes. *Significante a 5%. Teste utilizando constante tendéncia.

Em seguida, procedeu-se ao exame dos Testes do Trago e do Maximo Autovalor,
com vistas a verificar a existéncia de cointegragdo entre as variaveis analisadas. Os resultados
estdo dispostos na tabela 2 e sdo indicativos da existéncia de um vetor de cointegragdo entre as

variaveis.
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Tabela 2: Resultados do Teste de Johansen (1988) - Testes do Traco e de Maximo
Autovalor
Estrutura do

Teste Estatistica Valor Estatistica Valor
Autovalor de Traco critico P-valor Max. Critico Max. P-valor
HO H1 ¢ Trago Autovalor  Autovalor
r=0 r=1 0.39 131.06* 47.85 0.00 113.70%* 27.58 0.00
r<i1 r=2 0.03 9.11 29.79 0.61 8.87 21.13 0.84

Fonte: Elaboragao propria, com suporte nos indicadores da pesquisa. * Significante a 5%.

Examinou-se, ainda, o Teste de Razdo de Verossimilhanga para Cointegracao
Invariante no Tempo, proposto por Bierens e Martins (2010). Esse tem como hipdtese nula a
cointegra¢do invariante no tempo, contra a hipdtese de um vetor varidvel no tempo; ou seja,
uma combinacao linear de m polindmios temporais de Chebyshev. Segundo Bierens e Martins
(2010), o poder do teste depende da escolha da ordem m do polindmio e eles recomendam o
uso dos critérios de informacao tradicionais. Assim, o critério de informag¢do de Hannan-Quinn

indicou um modelo com m=>5 e p=5*. A tabela 3 sintetiza os resultados.

Tabela 3: Teste de Bierens e Martins (2010) para Cointegragdo Variante no Tempo

Estatistica de razdo de Ordem do polinémio de
verossimilhanga P-valor Chebyshev (m)
30.92* 0.05 m =5

Fonte: Elaboragdo propria, com amparo nos dados da pesquisa. *Significante a 5%.

O Teste de Bierens e Martins (2010) rejeita a hipotese nula de cointegragdo
invariante no tempo, considerando 5% de significancia; ou seja, o modelo com as elasticidades
dinamicas, variantes no tempo, se mostra apropriado. De tal jeito, procedeu-se a estimacao e
fez-se a andlise das elasticidades dinamicas estimadas. Os resultados estdo sintetizados no

Grafico.

4 Tal como visto em Bierens e Martins (2010), um valor pequeno de m impde um comportamento suave para o
vetor B, aproximando-se do caso invariante no tempo. Cabe aqui uma ressalva sobre a selegdo da ordem m do
polindmio de Chebyshev. (2015) argumenta que, apesar de Bierens e Martins (2010) sugerirem que os critérios de
informagdo usuais possam ser utilizados, o procedimento de selegdo ndo ¢ claramente descrito na literatura
econométrica relacionada a modelos que usam tais polindmios temporais. Conforme D. Neto (2015), tal escolha é
de certo modo ad hoc, sendo também preferida uma escolha maxima de variagdo no tempo, de acordo com a teoria,
com as crengas econdmicas ou com a literatura.
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Gréfico 1: Elasticidades Dinamicas da Exporta¢do da Agropecuaria Brasileira
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Fonte: Elaboragéo propria.

Em termos gerais, as elasticidades das exportacdes da agropecudria nacional
mostraram os sinais esperados na maioria dos periodos da amostra, mesmo considerando uma
relagdo de longo prazo variante no tempo.

Analisando as elasticidades em relacao a taxa de cambio real, observa-se um influxo
positivo sobre as exportagdes da agropecuaria ao largo de toda a amostra, com exce¢ao do
periodo de julho de 2014 a julho de 2015, refletindo o agravamento do quadro fiscal do Pais,
que culminou no impeachment da presidente Dilma Roussef. Analisando os demais periodos,
percebe-se que a reducdo ocorrida de 2000 a 2003 reflete a incerteza das elei¢cdes presidenciais
em 2002, especialmente em relacdo a politica economica adotada pelo entdo presidente Lula.
Outra queda ¢ observada apos a crise do subprime. Essas evidéncias corroboram as observadas
por Scalco, Carvalho e Campos (2012), ao observarem que a taxa de cambio real denota
influéncia positiva e estatisticamente significante sobre o saldo comercial da agropecudria.

Considerando as elasticidades em relagdo ao indice de pregos das commodities,
nota-se influéncia positiva, elastica e com pouca flutuacao ao largo do periodo analisando,
mostrando efeitos poucos volateis as oscilagdes ou choques internos e externos. O fato de os
produtos agricolas serem bens de primeira necessidade ¢ capaz de explicar a estabilidade desses
efeitos.

A avaliagdo dos efeitos da demanda externa sobre as exportacdes da agropecuaria
brasileira indica que essa varidvel demonstrou influéncia positiva ao extenso de quase toda a
amostra, com varias oscilagdes, com sinal negativo ap6s a crise do subprime, de 2009 a 2010,

e, no final da amostra, sendo factivel de refletir incertezas em relagdo as eleigdes presidenciais.
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De modo a sistematizar os resultados, realizou-se uma analise descritiva das
elasticidades analisadas neste estudo por via das medidas usuais de tendéncia central e de

dispersdo. Os resultados encontram-se na tabela 4.

Tabela 4: Estatisticas Descritivas das Elasticidades Dindmicas Estimadas

Variaveis Média Desvio Padrao - ‘Amphtude —
Minimo Maximo
Taxa de Cambio Real 0.92 0.78 -0.40 2.38
Renda Externa 0.75 0.72 -0.20 2.38
ICOM 1.46 0.11 1.32 1.67

Fonte: Elaboragdo propria.

Portanto, em média, ¢ notério que um aumento de 10% na taxa de cambio real
produz um aumento de 9,2% nas exportagdes da agropecudria, enquanto um aumento de 10%
na renda externa eleva em 7,5% esse indicador. Se 0 mesmo incremento fosse observado no
preco das commodities agricolas, as exportagdes da agropecudria brasileira seriam majoradas
em 14,6%.

De tal sorte, esses resultados sinalizam a importancia da dinamica dos precos das
commodities nos resultados das exportagcdes da agropecudria, uma vez que esse indicador
exprimiu maior elasticidade média e menor amplitude de flutuacao.

A taxa de cambio real denotou influxo positivo e elastico sobre as exportagdes da
agropecuaria na maior parte do periodo considerado, apesar da forte variabilidade e da
amplitude. Essa evidéncia destaca a importancia da autoridade monetdria na conducao da
politica cambial, de modo a manter a taxa de cambio real em patamares competitivos, a fim de
aumentar a insercao da agropecuaria nacional nas cadeias globais de comércio.

A renda externa também apontou efeitos positivos e elasticos na maior parte da
amostra, com grandes oscilagdes; ou seja, um aumento da renda externa ¢ capaz de se reproduzir
como um incremento na demanda por exportagdes.

Portanto, sugerem-se politicas que promovam um aumento da inser¢ao da economia
brasileira nas cadeias globais de comércio, dada a clara vantagem comparativa da sua
agropecuaria. Os dados da SECEX/MDIC indicam uma participagdo ainda discreta da
economia do Pais no comércio internacional, com uma taxa de abertura média®> de 22% no
periodo analisado; ou seja, ainda ha espaco para ampliar essa participagdo de modo a se

beneficiar de uma maior demanda externa.

5> Dada pela soma das exportagdes com as importagdes dividida pelo PIB.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa mostrou a evolugdo que os produtos agropecudrios tiveram nas
ultimas décadas e como a transformacao por que o setor passou nos anos de 1990 fizeram com
que sua capacidade produtiva alavancasse as exportacdes agropecuarias. Hoje o Brasil figura
como um dos grandes players na exportacdo de soja, contribuindo positivamente com sua
balang¢a comercial nos ultimos anos.

Dada a importancia do setor agricola, o ensaio que ora chega a termo examinou 0s
influxos da taxa de cambio real, da renda externa e do indice de precos das commodities
agricolas nas exportacdes da agropecudria brasileira de janeiro de 2000 a julho de 2019, com
amparo na modelagem de cointegra¢do variante no tempo proposta por Bierens e Martins
(2010). A contribuigdo potencial do estudo encontra-se na estimacdo de elasticidades nao
lineares das exportagdes do agronegocio brasileiro, além da incorporagdo do indice de precos
das commodities agricolas.

Em termos gerais, os resultados parecem indicar certa regularidade na direcao dos
efeitos observados para os regressores examinados sobre as exportacdes da agropecuaria
patrial, uma vez que apontaram os sinais esperados na maioria dos periodos da amostra, mesmo
considerando uma relagdo de longo prazo variante no tempo. A renda externa e a taxa de cdmbio
efetiva real expressaram bastante oscilagdo, apesar de manterem o sinal do influxo na maior
parte do periodo considerado.

Em termos de elasticidades, incrementos de 10% na taxa de cambio real, na renda
externa e no indice de pregos de commodities majoram as exportagdes da agropecudria nacional
em 9,2%, 7,5% e 14,5%, respectivamente; ou seja, além de apontar maior elasticidade, mesmo
considerando cointegragdo variante no tempo, a influéncia dos precos das commodities se
mostrou bastante estavel, mesmo ante varios choques.

Assim, sdo recomendadas medidas que aumentem a inser¢ao da economia do Brasil
nas cadeias globais de comércio e politicas cambiais que garantam a manuten¢do da taxa de

cambio em patamares competitivos.
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