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RESUMO

SILVA, Marcia Aparecida de Paiva, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, dezembro
de 2008. Efeitos da abertura comercial e da liquidez externa sobre o
crescimento do setor agropecuario brasileiro. Orientadora: Marilia Fernandes
Maciel Gomes. Co-orientadores: Anténio Carvalho Campos e Jodo Eustaquio de
Lima.

O processo de abertura externa brasileira, visto sob a ética de abertura comercial e
liberalizagdo financeira, tem provocado profundas mudangas no cenério politico e
econdmico mundial. Nos paises da América Latina, esse processo teve inicio na década
de 1990 e foi implementado com vistas a obter estabilidade macroecondmica. No
Brasil, a partir da abertura externa, o setor agropecuario, que sempre teve papel de
relevancia na economia, destacou-se pela obtencdo de superavits na balanca comercial
e contribuicdo para a geracdo de divisas, variaveis essas capazes de promover 0
aumento da liquidez externa brasileira. Dada a importancia do setor agropecuario para o
ajuste externo da economia brasileira, o presente estudo teve por principal objetivo
analisar as relagOes da abertura comercial e da liquidez externa com o crescimento do
setor agropecudrio, no periodo de 1990 ao primeiro trimestre de 2008. Especificamente,
objetivou-se verificar os determinantes externos do setor agropecuario, bem como 0s
efeitos do indicador de abertura comercial e dos indicadores de liquidez externa sobre o

crescimento do setor agropecuario. O trabalho foi fundamentado pela teoria da

Xiii



Contabilidade Nacional/Balan¢o de Pagamentos, que apresenta as relagdes existentes
entre abertura comercial, liquidez externa e crescimento. Analiticamente, utilizou-se o
teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity Tests e 0 modelo Auto-Regressivo
Vetorial (VAR) Estrutural. Foram utilizados o indicador de abertura comercial,
referente & soma das importacbes e exportacbes agropecuarias sobre o PIB
agropecuario, e os indicadores de liquidez, referentes a razdo entre as reservas
internacionais e as importacGes agropecuarias, a divida externa e as exportacoes
agropecuérias, as reservas internacionais e a divida externa e a razdo entre a divida
externa e o PIB agropecuario. Os resultados mostraram que os indicadores de abertura
comercial e liquidez externa séo significativos determinantes externos do crescimento
do setor agropecuario. No geral, entre 1990 e 2008, o indicador de abertura comercial
apresentou efeito positivo sobre o crescimento do setor, impulsionado pelo crescimento
das exportagdes agropecuarias, que ocorreu de modo acentuado no periodo de 2000 a
2007. O aumento das exportacBes agropecudrias contribuiu para o aumento das reservas
internacionais, a reducdo do risco da divida externa e a melhoria da condicdo de
liquidez externa brasileira; esses efeitos, combinados, possibilitaram o efeito positivo da
liquidez externa brasileira sobre o crescimento do setor agropecuario. Entretanto, em
alguns casos, a alocacdo do influxo de capital para o acumulo de reservas, em
contraposicdo a alocacdo de recursos para o crescimento real da economia, pode ter
feito com que o aumento da liquidez apresentasse efeito negativo sobre o crescimento
do setor agropecuario. Em alguns outros casos, observa-se que o aumento da divida
externa tem impacto positivo sobre o crescimento do setor. 1sso ocorre em razdo de o
aumento do endividamento possivelmente ser proveniente de empréstimos destinados
ao investimento na producdo agropecuaria, 0 que apresenta efeito positivo sobre o
crescimento do setor agropecudrio. Conclui-se que os efeitos verificados podem ser
fortemente influenciados por politicas macroeconémicas e de infra-estrutura produtiva.
Assim, muitas das relacdes adversas ao pressuposto de analise podem ter sido
decorrentes da realidade politica e econdmica nacional, que apresentou comportamento
fortemente diferenciado entre a década de 1990 e os anos de 2000 a 2008. A década de
1990 foi marcada pela implantacdo do Plano Real, que, balizada por politicas de
estabilizacdo macroeconémica, conduziu a apreciacdo da taxa de cAmbio e ao aumento
da taxa de juros e, consequentemente, resultou em crescimento das importagdes
comparativamente as exportacGes, reducao do saldo da balanca comercial agropecuaria

e aumento da divida externa e das reservas internacionais. De modo alternativo, entre
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2000 e 2008 foi observado cenéario favoravel ao equilibrio das contas externas,
caracterizado, principalmente, pela flexibilizacdo da taxa de cambio e conseqiente
obtencdo de superavits crescentes na balanca comercial agropecuéria. Por fim, a
estrutura produtiva determina a alocacdo de recursos, principalmente no que tange ao
influxo de capitais, e pode ter influéncia no efeito da liquidez externa sobre o

crescimento do setor agropecuario.
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ABSTRACT

SILVA, Maércia Aparecida de Paiva, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, december
of 2008. Effect of the trade opening and the external liquidity on the growth of
the Brazilian agriculture sector. Adviser: Marilia Fernandes Maciel Gomes. Co-
Advisers: Antonio Carvalho Campos and Jodo Eustaquio de Lima.

The process of Brazilian external opening, seen under the light of the trade opening and
financial liberalization, has provoked deep changes in the world-wide economic
political scene. In Latin America, this process began in 1990s and was implemented in
order to get macroeconomic stability. In Brazil, after the external opening, the
agriculture sector, which had always had a significant role in the economy, was
distinguished for the attainment of trade surplus in the trade balance and contribution
for the generation borderlines. Such variables are capable of promoting an increase in
the Brazilian external liquidity. Given the importance of the agriculture sector for the
external adjustment of the Brazilian economy, the present study had as its main
objective to analyze the relations of the trade opening and the external liquidity with the
growth of the agriculture sector, from the 1990 to the first quarter of the year 2008.
Specifically, it was objectified to verify external determinants in the agriculture sector,
as well as the effects of the indicator of trade opening and the indicators of external
liquidity on the growth of the agriculture sector. The work was grounded by the theory
of the National Accounting/Balance of Payments, that represent the existing relations

between trade opening, external liquidity and growth. Analytically, we used the test of
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Granger causality/Block Exogeneity Tests and the Structural Vector Autoregression
model (SVAR). They were used, the indicator of trade opening, referring to the addition
of the imports and agriculture exports on the agriculture GDP; and the indicators of
liquidity, referring to the ratio between the international reserves and the agriculture
imports, the external debt and the agriculture exports, the international reserves and the
external debt, and the ratio between the external debt and the agriculture GDP. The
results showed that the indicators of trade opening and external liquidity are significant
external determinants of the growth in the agriculture sector. In general, between 1990
and 2008, the indicator of trade opening presented positive effect on the growth of the
sector, boosted by the growth of agriculture exports that occurred in accented way, in
the period from 2000 to 2007. The increase of the agriculture exports contributed to the
increase of the international reserves, the reduction of the risk of the external debt and
the improvement in the condition of the Brazilian external liquidity; these effects
combined made possible the positive effect the Brazilian external liquidity had on the
growth of the agriculture sector. However, in some cases, the allocation of the capital
inflow for the accumulation of reserves, in contraposition to the allocation of resources
for the real growth of the economy, it may have made the increase of the liquidity show
a negative effect on the growth of the agriculture sector. In some other cases, it is
observed that the increase of the external debt has affected positively the growth of the
sector. This occurs in response to the increase of the debt possibly originated from loans
destined to investments in the agriculture production, which shows a positive effect on
growth of the agriculture sector. It is concluded that the verified effects can be strongly
influenced by macroeconomic politics and infrastructure politics. Thus, many of the
adverse relations to the assumption analysis might have been originated from the reality
in the national politics and national economics, which presented strong different
behavior between the 1990s and the years 2000 and 2008. The 1990s was marked by the
implantation of the Plano Real that, marked out by politics of macroeconomics
stabilization, led to the appreciation for the exchange rate and to the increase of interests
rate, and, consequently, resulted in growth of the imports comparatively to the exports,
reduction of the balance of the agriculture trade balance, increase of the external debt
and the international reserves. Alternatively, between 2000 and 2008, it was observed
a favorable scenario for the balance of the external accounts, characterized, mainly, by
the flexibility of the exchange rate and consequent attainment of the increasing surplus

in the agriculture trade balance. Finally, the productive structure determines the
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allocation of resources, mainly in what it refers to the inflow of capitals, and it can

influence the effect of the external liquidity on the growth of the agriculture sector.
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1. INTRODUCAO

1.1. Considerac0es iniciais

O processo de abertura externa é constituido sob a concepgdo neoliberal’ de
desenvolvimento e assume uma relacdo direta entre integracdo externa e crescimento
econdémico. No &mbito da inser¢do econdmica internacional, esse processo apresenta-se
sob duas dticas: a abertura comercial — que se refere a livre transacao de bens e servicos,
caracterizada, principalmente, pela queda das aliquotas de importacdo; e a liberalizacdo
(desregulamentacgdo) financeira — que diz respeito a integracdo do mercado financeiro
nacional aos mercados financeiros internacionais (FILGUEIRAS, 2006).

Ao defenderem o livre comércio, Krugman e Obstfeld (2005) baseiam-se em
alguns argumentos. Em primeiro lugar, a liberalizacdo comercial implica ganhos de
eficiéncia, ao eliminar as distorcdes e os custos referentes as politicas comerciais
intervencionistas; em segundo lugar, em mercados restritos, a proliferagdo de empresas
domeésticas implica ineficiéncia na escala de producdo; em terceiro, o livre comércio
oferece mais oportunidades para a aprendizagem e as inovagfes, ao incentivar 0s
empresarios a procurar novos caminhos para exportar ou concorrer com as importagoes;
por fim, as politicas comerciais intervencionistas, muitas vezes, sdo mais influenciadas

por interesses particulares do que pela consideracdo dos custos e beneficios nacionais.

! Segundo Boito Jr. (2007), o modelo neoliberal surge como contraste a0 modelo que o antecedeu, o
desenvolvimentista, e tem como principais caracteristicas o declinio do papel do Estado e a
desnacionalizacdo da economia. Em suma, alguns dos aspectos principais da politica neoliberal referem-
se a privatizagdo e a abertura comercial e desregulamentacéo financeira.



No que tange a liberalizacéo financeira, a abertura externa proporciona 0 acesso
aos diferentes mercados e a liquidez internacional®, condicdo necessaria para o
desenvolvimento econdmico, sobretudo de economias consideradas periféricas
(CARCANHOLO, 2002). Arestis e Caner (2004), seguindo a idéia proposta por
Kaminsky e Schmuckler (2003), definem a liberalizacdo financeira como a
desregulamentacédo do capital financeiro do setor externo, do setor financeiro doméstico
e do mercado acionario. Em um mercado financeiro liberalizado, bancos e corporacdes
estdo autorizados a contrair empréstimos livremente do exterior e ndo hé restrigdes para
o fluxo de capitais.

Em analise acerca do assunto, Carvalho (2003) afirma que, enquanto houver
liquidez internacional e facilidade de captacdo de recursos no exterior, tem-se
estabelecida uma situacdo favoravel em termos de insercdo no mercado financeiro
internacional. Em contrapartida, a situacdo € desfavoravel quando alguns
acontecimentos das economias centrais provocam contracdo da liquidez, o que resulta
em desaceleracdo do crescimento e crises no Balanco de Pagamentos de economias
periféricas, como o Brasil.

Nas ultimas décadas, em varios paises em desenvolvimento, observa-se a
intensificacdo do processo de abertura externa, principalmente representado pela
abertura comercial. Wacziarg e Welch (2003) ilustram o processo de abertura
comercial, apontando que, por volta de 1960, cerca de 15,6% dos paises do mundo —
representando 19% da populacdo mundial — tinham aberto as politicas comerciais® e, em
2000, um total de 73% dos paises, englobando 47% da populacdo mundial, haviam
aderido ao processo de abertura ao comércio internacional.

O processo de abertura externa iniciou-se na década de 1990 e, em paises da
América Latina, como Brasil, Argentina e Mexico, foi considerado uma politica
voltada, simultaneamente, a obter estabilizacdo macroecondmica e a construcdo de um
novo padrdo de crescimento, com menor presenca do Estado nos investimentos e
aumento da produtividade, por intermédio do aumento das importacées (MEDEIROS,
2005).

> No presente estudo, tendo em vista que a liberalizacdo financeira e a abertura ao capital externo
conduzem a liquidez internacional, esses trés conceitos serdo abordados como sinénimos. A liquidez
externa, por sua vez, pode ser analisada sob a ética de um pais ou do mercado financeiro internacional.
Neste trabalho, analisa-se a liquidez externa brasileira.

¥ No sentido definido por Sachs e Warner (1995). Para mais detalhes, ver Wacziarg e Welch (2003).



De acordo com Leite (1996), a abertura comercial, em especial do setor agricola,
verificada em boa parte dos paises em desenvolvimento, sobretudo no caso das
sociedades latino-americanas, pode ser interpretada como resultado de dois movimentos
distintos: o primeiro esta relacionado a faléncia do modelo nacional-desenvolvimentista,
balizado pelo processo de industrializacdo via substituicdo de importacdes®; e o
segundo, a predominancia da globalizacdo econdmica e sua capacidade de redirecionar
0 conjunto de politicas domésticas.

No caso do Brasil, Gongalves (2005) verifica que o processo de abertura
comercial avangou de forma acelerada até meados da década de 1990, quando foi
instituido o Plano Real — com vistas a controlar a inflacdo —, sustentado principalmente
na liberalizacdo comercial e na sobrevalorizacdo cambial. Boito Jr. (2007) afirma que,
no periodo de 1995 a 1998, observou-se a ampliacdo da abertura comercial por meio da
suspensdo de barreiras tarifarias e ndo-tarifarias, desregulamentacdo do ingresso e saida
de capitais, manutencdo do cambio valorizado e elevacdo da taxa de juros. Esses
mecanismos de controle da inflacdo, entretanto, fizeram com que a balanca comercial
brasileira acumulasse saldos negativos. Filgueiras (2006) declara que a insercao externa
da economia brasileira sofreu mudancgas importantes desde 1999, em decorréncia das
desvalorizacGes cambiais, que contribuiram para que o saldo das transagdes correntes se
tornasse superavitario, balizado pela obtencao de superavits comerciais.

Em continuidade, Nakahodo e Jank (2006) observam que a primeira metade da
década de 2000 foi marcada por uma conjuntura favoravel a abertura externa brasileira,
com a intensificacdo da atracdo de capital externo, decorrente, entre outros fatores, de
altas taxas de juros internas, capazes de atrair investidores internacionais; situacdo
favoravel de liquidez internacional, resultante do interesse de investidores pela
diversificagdo de aplicacBes em diferentes paises e do intenso crescimento da economia
mundial; melhoria da estrutura da economia brasileira, representada pelo controle da
inflacdo, austeridade fiscal, politica de cambio flutuante e abertura comercial; e
crescimento da demanda internacional por produtos brasileiros, que foi intensificada
pela crise de oferta dos concorrentes brasileiros. J& Cunha et al. (2006) admitem que,
em geral, as condi¢bes favoraveis de liquidez internacional contribuiram para que a

abertura ao capital externo apresentasse resultados positivos, os quais aliviaram a

*A estratégia de substituicdo de importacdo sustentava-se no estabelecimento de um forte setor
manufatureiro, sendo este criado por intermédio da protecdo contra a competicdo internacional
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).



restricdo externa e permitiram o pagamento dos compromissos estabelecidos com

instituicBes financeiras internacionais.

1.2. O setor agropecuario e 0 mercado externo

Esta secdo tem por objetivo analisar a evolugdo dos indicadores de abertura
comercial do setor agropecuario, dando énfase ao comportamento das exportacdes e
importacBes do setor, no periodo de 1990 a 2007, a luz de importantes acontecimentos,
politicos e econdmicos, capazes de interferir no fluxo comercial do setor agropecuario,
como a Lei Kandir, a desvalorizacao cambial, entre outros.

O agronegocio engloba os setores agroindustrial, agropecudrio e de producéo de
insumos e desponta como um dos principais empregadores da economia, além de ser
responsavel por significativa parcela do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. De
acordo com dados do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada — CEPEA
(2008) e da Confederagdo Nacional da Agricultura — CNA (2008), o agronegdcio
respondia, em 2007, por 25% do Produto Interno Bruto (PIB) e 20% dos empregos
formais brasileiros. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica -IBGE
(2008), em 2007, o setor agropecuario, especificamente, respondeu por 19% do PIB do
agronegocio e 5% do PIB total. No periodo de 1990 a 2007, o setor agropecuario
respondeu por 6% do PIB total, em média, e essa participacdo oscilou entre os limites
de 5% e 9%°.

Segundo Fuscaldi e Oliveira (2005), o setor agropecuario tem grande
importéncia para a economia brasileira, uma vez que responde pelo abastecimento do
mercado doméstico, pela substituicdo de importacdo e geracdo de excedentes para a
exportacao, pela geracdo de empregos no campo e nos setores relacionados, alem de
prover a oferta de produtos com qualidade e precos competitivos. Vicente (2005) e
Dutra e Montoya (2005) afirmam que o setor agropecuario tem contribuido para o
crescimento econdmico nacional, em decorréncia do aumento da produtividade em
conjunto com a adocdo de tecnicas de producdo e gestdo eficientes da agropecuaria
brasileira.

Homem de Melo (2008) admite que a evolugdo da produtividade do setor
agropecuério brasileiro pode ser atribuida aos seguintes fatores: a) a existéncia de

instituicBes publicas de pesquisa, como a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria

> Os dados referentes ao PIB, por setores, estdo disponiveis na Tabela 1A, do Anexo A.



(EMBRAPA); b) a abertura comercial, com a consequiente reducdo dos precos relativos
dos insumos comercializaveis; c) ao setor privado de insumos, principalmente nas areas
de fertilizantes, sementes, defensivos, maquinas, vacinas e medicamentos; e d) aos
produtores agricolas, como demandantes de inovacdes tecnoldgicas.

No cenério internacional, o setor agropecudrio apresenta destaque pela sua
contribuicdo para o superavit da balanca comercial. Segundo Carvalho e Silva (2006), o
setor agropecuario é o maior provedor de divisas para a economia brasileira e desponta
como o setor mais aberto as trocas internacionais, o que decorre da apresentacdo de
saldos positivos da balanga comercial, mesmo diante de situacdo de taxa de cambio
desfavoravel. De acordo com Carvalho (2003), quando os saldos comerciais s@o
analisados, observa-se que, ap6s a abertura comercial, a agricultura destaca-se pelo
melhor desempenho.

No periodo de 1990 a 2007, o saldo da balanca comercial da agropecuaria
aumentou 14% ao ano, e esse crescimento foi superior ao saldo da balanca comercial
total, que cresceu 7% ao ano, conforme apresentado na Tabela 1. Em todos os periodos
considerados, a balanga comercial agropecuéria foi superavitaria, ao contrario da
situacdo do conjunto dos setores da economia, que apresentou déficit em transacoes
correntes, entre 0s anos de 1995 e 1999, no valor de US$ 23.725 milhdes
(SECEX/MDIC, 2008)°. Em linhas gerais, os déficits em saldo corrente, da segunda
metade da década de 1990, foram decorrentes de sobrevaloriza¢cdes cambiais, aplicadas
no periodo de implantacdo do Plano Real (BOITO Jr., 2007).

A significativa insercdo do setor agropecudrio brasileiro no comércio
internacional pode ser ilustrada pelo indice de abertura comercial, representado pela
razdo entre a soma das exportacfes e importagdes e o PIB agropecuario (Tabelal). Por
meio desse indicador, observa-se que, entre 1990 e 2007, o intercambio comercial
agropecudrio cresceu a uma taxa de 8%, chegando, no periodo de 2005 a 2007, a
representar 55% do PIB agropecudrio; ja as trocas comerciais totais cresceram a uma
taxa de 5% e, entre os anos de 2005 e 2007, em média, responderam por 22% do PIB
total (IBGE, 2008; SECEX/MDIC, 2008).

® Os dados completos do comércio exterior de produtos agropecudrios estdo disponiveis na Tabela 2A, do
Anexo A.



Tabela 1 — Valor do comércio exterior do setor agropecuario e total, no periodo de 1990

a 2007
Agropecudria
Iindice de
Exportacoes Importactes Saldo Abertura
Periodo (US$ milhdes) (US$ milhdes) (US$ milhoes) Comercial
1990-1994 24.432,63 5.791,28 18.641,35 0,20
1995-1999 41.143,67 13.836,24 27.307,44 0,29
2000-2004 62.784,56 9.026,78 53.757,78 0,43
2005-2007 77.509,80 6.013,80 71.496,01 0,55
Taxas geométricas de crescimento
1990-2007 12% 3% 14% 8%
1990-1999 11% 17% 9% 9%
2000-2007 21% 2% 24% 7%
Total
Iindice de
Exportacoes Importacdes Saldo Abertura
Periodo (US$ milhdes) (US$ milhdes) (US$ milhdes) Comercial
1990-1994 180.927,00 120.590,00 60.337,00 0,13
1995-1999 246.398,00 270.123,00 (23.725,00) 0,13
2000-2004 343.231,00 269.746,00 73.485,00 0,21
2005-2007 416.691,00 285.554,00 131.137,00 0,22
Taxas geométricas de crescimento
1990-2007 9% 9% 7% 5%
1990-1994 6% 15% 2% 3%
2001-2007 18% 10% 49% 2%

Fonte: Calculos da autora a partir de dados do SECEX/MDIC (2008) e IBGE (2008).

As exportacdes agropecuarias responderam por crescimento mais expressivo em
face das exportacOes totais, uma vez que, no periodo de 1990 a 2007, o montante
exportado pelo setor agropecuario cresceu a uma taxa de 12% ao ano, ao passo que 0
exportado pelos demais setores da economia apresentou crescimento de 9% ao ano
(Tabela 1). O melhor desempenho das exportacGes agropecuarias é registrado entre 0s
anos de 2000 e 2007, quando o montante exportado por esse setor apresentou taxa de
crescimento anual de 21%, o que contribuiu para o elevado aumento do saldo em
transagGes correntes agropecuarias.

As importacdes agropecudrias, por sua vez, entre 1990 e 2007, apresentaram
moderado crescimento — da ordem de 3% ao ano. O maior crescimento das importagoes
desse setor foi observado na década de 1990, quando respondeu por 17% ao ano e foi
superior ao crescimento anual das exportacdes agropecuarias, correspondente a 11%.

No geral, a década de 1990 foi caracterizada pela intensificacdo das importacdes,



conforme verificado pelo crescimento das importacdes totais, que foi de 15%, em
contraposicao as exportacdes totais, que cresceram a taxa de 6% ao ano (Tabela 1).

O desempenho das exportacOes e importagdes agropecudrias na década de 1990
é decorrente da politica de estabilidade adotada na implementacdo do Plano Real, entre
0s anos de 1995 e 1999. Nesse periodo, segundo Homem de Melo (2008), a situagédo
vivida pelo setor agropecuério foi dificultada, sobremaneira, por mecanismos adotados
de controle da inflacdo, como a valorizacdo cambial, a adocdo de politicas de elevacdo
da taxa de juros e a subseqlente reducdo dos precos reais do setor agropecuério.
Segundo Gasques et al. (2004), a queda dos precos e o controle da inflagcdo foram
permitidos em decorréncia da intensificacdo da concorréncia com produtos do exterior,
uma vez que as importacdes foram favorecidas pela abertura comercial e valorizagédo
cambial’.

Pimentel et al. (2005) afirmam que, na segunda metade da década de 1990, sob o
ponto de vista das exportacdes, a manutencao da taxa de cambio sobrevalorizada acabou
por exercer impacto negativo sobre o saldo comercial, ao passo que houve incentivo
para 0 aumento das importacdes, que se tornaram relativamente mais baratas®.

O comportamento das exportacdes, das importagdes e do saldo da balanca
comercial do setor agropecuario, no periodo de 1990 a 2007, pode ser visualizado na
Figura 1. Percebe-se que o crescimento das exportacdes foi intensificado a partir do
final da década de 1990 e inicio da década de 2000. A partir de 2002, as exportacdes
agropecuarias apresentaram comportamento ascendente, que se verifica até o ano de
2007 e é responsavel pela elevacdo do saldo da balangca comercial agropecuaria.

Segundo Gongalves (2004), Spolador (2006) e Mata e Freitas (2008), a partir do
final da década de 1990, o sucesso das exportacfes do setor agropecuario e o
consequente aumento da geracao de divisas sdo provenientes de medidas estratégicas da
macroeconomia local, referentes aos ambientes tributario e cambial, simbolizados pela

Lei Kandir e desvalorizacdo cambial.

” Anteriormente ao Plano Real, entretanto, a agricultura enfrentava uma fase de crise de remuneracéo,
pois 0s gastos dos produtores superavam as receitas, uma vez que seus compromissos financeiros eram
atrelados as altas taxas de inflacdo e a receita proveniente da venda de seus produtos ndo acompanhava o
aumento generalizado dos precos (GASQUES et al., 2004).

# Segundo Krugman e Obstfeld (2005), a variacdo da taxa de cAmbio pode ser determinante na definicao
das exportacdes e importacdes, visto que a depreciacdo da moeda de um pais em relacdo a moeda
estrangeira torna suas exportagdes mais baratas e suas importacdes mais caras, e uma apreciacao de sua
moeda torna suas exportagdes mais caras e suas importa¢es mais baratas.
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Fonte: Calculos da autora a partir de dados do SECEX/MDIC (2008).
Figura 1 — Comportamento das exportacfes e importacfes agropecuarias e do saldo da

balanca comercial do setor agropecuério, no periodo de 1990 a 2007.

A Lei Kandir, ou Lei Complementar n° 87, de 19/9/1996, suspendeu o
pagamento do Imposto de Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) sobre as
exportacBes de produtos primarios e semi-elaborados, com o intuito de desonerar esses
produtos, incentivando as exportacdes destes’ (FUSCALDI; OLIVEIRA, 2005;
PONCIANO; CAMPQS, 2003). Para Ponciano e Campos (2003), a realizacdo de uma
reforma tributéria para a desoneracdo fiscal das exportacdes do setor agropecuario,
como a realizada pela Lei Kandir, deve ser considerada como uma variavel relevante na
promocdo do comércio externo brasileiro, por aumentar o nivel de receita proveniente
do exterior e a competitividade internacional das atividades agropecuarias.

O impacto da desvalorizacdo cambial sobre o crescimento das exportacdes
agropecuérias foi observado a partir de 1999'°. Segundo Pimentel et al. (2005), a
desvalorizagdo cambial afetou o desempenho exportador nacional de forma direta, ao
mesmo tempo que fez variar 0s precos recebidos pelos produtores nacionais, bem como
0s pagos pelos consumidores externos, e, por fim, gerou volatilidade as expectativas
comerciais. Spolador (2006) e Oliveira e Turolla (2003) relatam que, com a

desvalorizacdo cambial, recupera-se um cenario favoravel aos termos de troca dos

% Segundo Fuscaldi e Oliveira (2005), a lei previa, originalmente, em seu anexo, compensacao financeira
aos Estados e municipios pela perda na arrecadacéo.

10°£ valido lembrar que, conforme Gasques et al. (2004) e Nakahodo e Jank (2006) argumentam, as
variacGes relevantes do cambio real demoram certo tempo para repercutir nos fluxos de comércio, ja que
0s agentes econdmicos demoram a conquistar o seu espago no mercado mundial.



produtos comercializados, sob o qual restringem-se as importacdes e eleva-se a
competitividade dos produtos brasileiros nos mercados externo e interno.

O efeito positivo da desvalorizacdo cambial sobre a oferta de exportacdo de
produtos agropecuarios € corroborado por Barros et al. (2002), ao verificarem que,
quando a moeda domeéstica sofre uma desvalorizacdo real em relacdo as moedas dos
principais parceiros comerciais brasileiros, as exportacdes dos produtos agropecuarios
sdo estimuladas. Assim, a taxa de cdmbio é vista como um fator determinante da
competitividade desses produtos.

Somam-se a Lei Kandir e a desvalorizacdo cambial outros fatores que
contribuiram para o cenario positivo da balanca comercial do setor agropecuario no
final da década de 1999: a renegociacéo da divida dos agricultores™, que, aliada a
concessdo de financiamento bancéario, possibilitou o investimento em tecnologia e
aumento de produtividade; e o crescimento da demanda internacional, sobretudo
asiatica, por produtos agropecuarios (GONCALVES, 2004; FUSCALDI; OLIVEIRA,
2005; NAKAHODO; JANK, 2006).

Para Carvalho (2003), a maior insercdo agricola nas trocas internacionais ndo é
novidade, uma vez que o setor, historicamente, registra maiores vantagens
comparativas*? e sempre foi importante fonte de divisas para o Brasil. A explicacéo para
0 bom desempenho do comércio externo do setor agropecudrio brasileiro esta no ganho
de competitividade das commodities nacionais, em decorréncia de melhores condicgdes
de qualidade e preco comparativamente aos concorrentes; no elevado crescimento da
demanda mundial, que favoreceu o estabelecimento de precos maiores para as
commodities; na ocorréncia de problemas sanitarios em importantes exportadores do
mercado mundial de carnes, que propiciou maior procura e elevacdo dos precos dos
produtos; na abertura de novos mercados; e na situacdo cambial favoravel (MENEZES;
PINHEIRO, 2005; ANDRADE et al., 2005).

1 Em sintese, o governo assume parte da divida agricola e transforma em titulos da divida puablica
(FUSCALDI; OLIVEIRA, 2005).

12 Segundo Krugman e Obstfeld (2005), um pais possui vantagem comparativa na producdo de um bem se
o0 custo de oportunidade na producédo desse bem em relacdo aos demais for menor nesse pais do que em
outros.



1.3. Abertura externa e liquidez externa brasileira

O objetivo desta secdo é verificar a situacdo de liquidez externa brasileira, a
partir da abertura externa, no periodo de 1990 a 2007. Em geral, a situacdo de liquidez
externa de um pais pode ser representada por indicadores compostos por reservas
internacionais, divida externa, exportacdes, importacdes e PIB. Neste estudo, entre 0s
indicadores de liquidez utilizados, citam-se os referentes & razdo entre as reservas
internacionais e as importacdes agropecudarias (RESIMP) e a razdo entre as reservas
internacionais e a divida externa (RESDIV), cuja relacdo deve ser positiva com a
condicdo de liquidez externa brasileira; por outro lado, tém-se os indicadores de
liquidez representados pela razdo entre a divida externa e as exportacdes agropecuarias
(DIVEXP) e a divida externa sobre o PIB agropecuério (DIVPIB), que podem
apresentar uma relacdo positiva com a condicdo de vulnerabilidade ou fragilidade
externa brasileira.

Segundo Feldstein (1999), um pais com forte liquidez internacional apresenta
significativas reservas de divisas. Nesse sentido, nos paises em desenvolvimento, o
aumento da liquidez externa permite a reducdo dos riscos de crise e o melhor
gerenciamento desta. A escassez de liquidez internacional, por sua vez, significa que a
quantidade de ativos liquidos™ é insuficiente para atender a todas as necessidades
financeiras externas (CABALLERO; KRISHNAMURTHY, 2000).

No periodo de 1990 a 2007, observa-se situacdo favoravel da condicdo de
liqguidez externa brasileira, ilustrada pelo crescimento da razdo entre as reservas
internacionais e as importacfes agropecudarias (RESIMP) e da raz&do entre as reservas
internacionais e a divida externa (RESDIV), a taxa anual de 7% e 6%, respectivamente,
conforme apresentado na Tabela 2. O crescimento mais evidente desses indicadores €
verificado no periodo de 2000 a 2007, quando RESIMP e RESDIV cresceram a taxa
anual de 18% e 25%, respectivamente™.

No periodo de 1990 a 2007, a melhoria da condicdo de liquidez externa
brasileira é ainda ilustrada pelo decréscimo e baixo crescimento dos indicadores
referentes a razdo entre a divida externa e as exporta¢fes agropecuéarias (DIVEXP) e
entre a divida externa e o PIB agropecuéario (DIVPIB), correspondentes as taxas de 7%
e 1% ao ano, respectivamente. Reforca-se o decréscimo desses indicadores, cuja

13 Ativo liquido é aquele que pode ser vendido a um investidor internacional sem sofrer grande desconto
(CABALLERO; KRISHNAMURTHY, 2000).

4 0s dados completos dos indicadores de liquidez externa, no periodo de 1990 a 2003, estdo disponiveis
na Tabela 3A, do Anexo A.
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variacdo positiva representa situacdo de vulnerabilidade externa, no periodo de 2000 a
2007, quando DIVEXP e DIVPIB responderam por crescimento negativo de 21% e

14%, respectivamente.

Tabela 2 — Liquidez externa brasileira, no periodo de 1990 a 2007

Reservas Divida
Internacionais Externa
Periodo  (US$ milhGes) (US$ milhdes) RESIMP RESDIV DIVEXP DIVPIB

1990-1994 1.265.914,00  2.090.780,02 208,76 0,58 87,61 14,38
1995-1999 3.083.082,63  3.295.792,28 225,33 0,97 80,11 18,08
2000-2004 2.433.347,63  3.834.245,54 276,25 0,64 66,54 23,54
2005-2007  3.230.121,99  1.856.063,58 518,93 1,77 24,49 12,52

Taxas geométricas de crescimento

1990-2007 10% 4% 7% 6% -1% 1%
1990-1999 23% 10% 6% 12% -1% 6%
2000-2007 20% -4% 18% 25% -21% -14%

Fonte: Calculos da autora a partir de dados do BACEN (2008), SECEX/MDIC (2008) e IBGE (2008).

O significativo aumento dos indicadores que sdo compostos pelas reservas
internacionais, como RESIMP e RESDIV, é decorrente do intenso crescimento das
reservas internacionais™, no periodo considerado. A década de 1990 é o periodo de
maior destaque no crescimento das reservas internacionais, tendo respondido por uma
taxa de 23% ao ano; no entanto, o acimulo de reservas foi ainda intenso no periodo de
2000 a 2007, representado pelo crescimento anual de 20%. Adicionalmente, as
importacBes e a divida externa, no periodo de 1990 a 2007, apresentaram baixo
crescimento referente a 3% e 4%, respectivamente, conforme apresentado nas Tabelas
2A e 3A, o que corrobora o crescimento dos indicadores representados pela razdo entre
as reservas internacionais e as importacGes agropecudrias (RESIMP) e reservas
internacionais e divida externa (RESDIV).

O baixo crescimento dos indicadores que representam a vulnerabilidade externa
brasileira, referentes a razdo entre a divida externa e as exportacdes agropecuarias
(DIVEXP) e entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB), decorre do baixo
crescimento da divida externa, que, no periodo de 2000 a 2007, foi negativo da ordem
de 4%; soma-se a isso o crescimento do PIB agropecuario e das exportacdes

agropecuarias no periodo de 2000 a 2007, da ordem de 2% e 21%, respectivamente,

15 Segundo Cunha et al. (2006), algumas das razdes para o acimulo de reservas sio a reducao dos riscos
diante de crises financeiras internacionais e a precaucdo diante de acesso limitado ao crédito
internacional.
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conforme apresentado nas Tabelas 1A e 2A, do Anexo A. A divida externa brasileira,
entretanto, no periodo de 1990 a 1999, apresentou crescimento de 10% (Tabela 2), o
que ilustra situacdo de desequilibrio no ajuste das contas externas e déficits no Balango
de Pagamentos, nesse periodo (BATISTA Jr., 2002).

A esse respeito, Pastore e Pinotti (2000) afirmam que, no periodo de 1995 a
1999, referente aos primeiros anos do Plano Real, a manutencdo do regime de cambio
administrado e sobrevalorizado teve como conseqiiéncias a geracdo de déficits em
transagdes correntes e 0 agravamento da divida externa. Assim, para financiar os saldos
negativos das transagdes correntes, o governo recorreu & medida de elevacdo da taxa de
juros, como forma de atrair empréstimos internacionais e aumentar as reservas
internacionais. Fernandes e Toro (2005) e Canuto e Holland (2008) corroboram essa
andlise ao afirmarem que, com a implantacdo do Plano Real, o processo de
estabilizagéo, ancorado pelo controle da inflacdo, foi caracterizado pela manutencéo da
taxa de cdmbio sobrevalorizada, pelas altas taxas de juros e pelo acimulo de reservas,
gue é conveniente para ajustar eventuais desequilibrios no Balanco de Pagamentos, tal
como praticado pelas economias asiaticas (CANUTO, 2000).

A partir da desvalorizacdo cambial de 1999, entretanto, verifica-se melhoria na
condicdo de liquidez externa brasileira, em virtude de um ambiente internacional
favoravel, que proporcionou a obtencdo de elevados superavits na balanca comercial, o
aumento da oferta de divisas e a reducdo da divida externa (FILGUEIRAS, 2006;
BELUZZO; CARNEIRO, 2004).

Segundo Cintra e Farhi (2003) e Vieira (2006), a obtencdo de saldos comerciais
expressivos e a acumulacao de reservas possibilitam a melhoria da liquidez de um pais,
a exemplo do observado em economias asidticas. O acumulo de reservas via superavits
em transacOes correntes e nao por meio de empréstimos internacionais, que implicariam
contratacdo de novas dividas, explicita a situacdo de reducdo da vulnerabilidade externa
de economias em desenvolvimento.

Giambiagi e Monteiro (2005) confirmam tal situacdo ao admitirem que, nos anos
recentes, 0 aumento das exportacdes associado ao pagamento da divida em termos
absolutos tem possibilitado a reversdo do processo de *“sobre-endividamento”,
presenciado nos primeiros anos do Plano Real. Segundo esses autores, a partir de 2003,
quando o Brasil se tornou superavitario na sua conta corrente do Balango de
Pagamentos, verificaram-se significativos beneficios em termos da reducdo da

vulnerabilidade externa.
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1.4. O problema e sua importéancia

O processo de abertura comercial da década de 1990 provocou intensas
mudancgas no ambito econdmico mundial. Segundo Carcanholo (2002) e Magalhées
(2003), a partir dessa década, uma nova realidade tem sido verificada no cenéario
econdmico internacional, em que todos os mercados se encontram integrados e as
relacbes entre os paises sdo intensificadas, tanto no que diz respeito ao setor produtivo
quanto aos fluxos comerciais e financeiros.

Diante da realidade de abertura externa, estudos séo realizados para verificar 0s
seus efeitos sobre o crescimento econdmico dos paises. Edwards (1991) e Dollar e
Kraay (2001) constataram efeito positivo do comércio internacional no crescimento
econdmico de paises em desenvolvimento ap6s o controle de fatores internos, como a
instabilidade politica, o controle da inflacdo e a austeridade fiscal.

O impacto da liberalizacdo financeira sobre o crescimento econdmico € fruto de
diversas pesquisas, as quais apontam outros fatores determinantes. Ao retratar o efeito
da liberalizacdo financeira sobre o crescimento econémico, Klein (2003) relata que 0s
seus defensores enfatizam a experiéncia dos paises industrializados, que, no inicio dos
anos de 1990, gozavam de uma alocacdo de capital mais eficiente, devido, em parte, a
abertura de capital. Edison et al. (2002) afirmam que a liberalizacdo financeira tem
efeito positivo sobre o crescimento econdémico a partir de um regime particular
econdmico, financeiro, institucional e politico.

Assim, o efeito da liberalizacdo financeira sobre o crescimento econémico
depende do nivel de renda per capita e do nivel educacional dos paises; do
desenvolvimento financeiro, ilustrado, por exemplo, pela proximidade com o setor
bancario e pelo estoque de capital; do nivel de desenvolvimento institucional, como
medida para a ordem e o0 grau de corrup¢do do governo; e das politicas
macroecondmicas, relativas a inflagdo e ao controle fiscal (EDSON et al., 2002).

Em analise acerca do crescimento econémico brasileiro, entretanto, alguns
trabalhos enfatizam a importancia do setor agropecuario como provedor de divisas,
capaz de estimular o crescimento econémico nacional. Segundo Menezes e Pinheiro
(2005), as divisas geradas podem aumentar a demanda por bens e servigos produzidos
pela economia e ensejam acréscimos nas importacdes dos bens de capital necessarios ao
desenvolvimento tecnologico do sistema produtivo. De acordo com Carvalho (2003),
ao obter superavits na balanca comercial e aumentar a oferta de divisas, o setor

agropecuario contribui para o ajuste externo da economia brasileira.
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Pelo exposto, e em consonancia com a importancia do setor agropecuario no
comeércio internacional e sua capacidade de gerar divisas para o pais, buscou-se elucidar
nesta pesquisa a seguinte questdo: quais sdo os efeitos da abertura comercial e da
liquidez externa sobre o crescimento do setor agropecuario?

A relacdo entre abertura comercial, liquidez internacional e crescimento
econbémico tem sido analisada na literatura internacional por diferentes autores.
Wacziarg e Welch (2003) e Rodriguez (2007), ao avaliarem o efeito da abertura
comercial sobre o crescimento econdmico, realizaram um estudo que engloba diversos
paises e sinalizaram que ndo ha uma definicao acerca dessa analise. No tocante ao efeito
da liberalizacéo financeira sobre o crescimento econdmico, tém-se os trabalhos de Klein
(2003) e Quinn e Toyoda (2003), que, utilizando dados em se¢do cruzada para diversos
paises, chegaram a resultados igualmente inconclusivos e apontaram a necessidade de
realizacdo de estudos com abordagens alternativas. Esses estudos, que analisaram uma
ampla amostra de paises, mostraram efeitos médios para cada pais individualmente ou
para grupo de paises, no que se refere aos efeitos da liberalizacdo comercial e liquidez
externa sobre o crescimento, o que oculta diferencas interessantes acerca da resposta
individual de cada nacéo.

Estudos que buscam analisar a relacdo entre abertura comercial, liquidez
internacional e crescimento econémico sdo escassos no Brasil. Carvalho (2003) e
Menezes e Pinheiro (2005) retrataram a influéncia do setor agricola no equilibrio do
Balango de Pagamentos e verificaram que o setor agropecuario é capaz de prover
divisas que proporcionam a reducdo da vulnerabilidade externa brasileira frente ao
capital internacional, contribuindo ainda para o crescimento econdmico e para 0
investimento produtivo no setor; ja Holland e Vieira (2005) mostraram a influéncia da
liquidez externa e da abertura comercial sobre o crescimento econdmico dos paises da
América Latina e verificaram forte ligacdo entre liquidez externa e crescimento.

Percebe-se, assim, a escassez de pesquisas direcionadas a setores especificos da
economia, notadamente o setor agropecuario, e o preenchimento dessa lacuna é o que se
almeja neste estudo. Contudo, é pertinente ressaltar que o objetivo foi determinar os
efeitos da abertura comercial e da liquidez externa sobre o setor agropecuario para um
pais especifico, no caso o Brasil, distintamente de outros trabalhos, ja referenciados, que
analisaram um conjunto de paises, mediante dados cross-section. Ademais, salienta-se
que no modelo de andlise deste estudo foram utilizados o Modelo Auto-Regressivo

Vetorial (VAR) Estrutural e dados de série temporal, com o ensejo de deter informac6es
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relevantes acerca de acontecimentos politicos e econdmicos brasileiros, que podem
explicar os resultados encontrados.

A partir das informacg0es apresentadas anteriormente acerca das relagdes entre
abertura comercial, liquidez externa e crescimento econdémico, e dada a importancia do
setor agropecudrio na geragdo de divisas e no crescimento econdémico, a hipdtese que
permeia este estudo é de que a abertura comercial do setor agropecuario tem efeito
positivo sobre o crescimento do setor. Espera-se, ainda, que os indicadores de liquidez
exergam impacto positivo sobre o crescimento e que os indicadores de vulnerabilidade
externa tenham efeito negativo sobre o crescimento econémico do setor agropecuério,
visto que 0 aumento da liquidez contribui para os ajustes externos e cria condicfes
favoraveis para o crescimento do pais; e 0 aumento da vulnerabilidade externa é
acompanhado por crises nas contas externas, as quais compdem cenario desfavoravel
para o crescimento nacional.

A importancia do estudo proposto evidencia-se pela contribuicdo aos tomadores
de decisdo (publico e privado) na identificacdo dos principais determinantes externos do
crescimento do setor agropecudrio nacional. De modo adicional, buscou-se com este
trabalho identificar em que medida a abertura comercial e a liquidez externa contribuem
para o crescimento do setor agropecudrio brasileiro, considerando as condicdes politicas
e econdmicas nacionais, que podem ter influéncia no efeito da abertura externa sobre o

crescimento do referido setor.

1.5. Objetivos

1.5.1. Objetivo Geral
O presente estudo teve por objetivo geral avaliar as relacfes existentes entre a

abertura comercial e a liquidez externa sobre o crescimento do setor agropecuério

brasileiro, no periodo de 1990 ao primeiro trimestre de 2008.

1.5.2. Objetivos Especificos
a) Identificar os determinantes externos do crescimento do setor agropecuario

brasileiro.
b) Verificar os efeitos do indicador de abertura comercial sobre o crescimento do

setor agropecuario brasileiro, no periodo em analise.
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c) Verificar os efeitos de indicadores de liquidez externa sobre o crescimento do

setor agropecudrio brasileiro, no periodo em analise.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Na primeira secdo sdo apresentados os teoremas da teoria neoclassica do
comercio internacional, que mostram as implicacGes da abertura comercial e da entrada
de capital externo sobre o padrdo de comércio internacional. Na secdo seguinte €
definido o modelo padrdo de comércio, que apresenta as curvas de oferta relativa e
demanda relativa mundial, como determinantes do nivel de comércio internacional.
Posteriormente, apresenta-se a teoria da Contabilidade Nacional e do Balanco de
Pagamentos, que analisa a macroeconomia de economias abertas e estabelece as
relagdes entre a abertura comercial e a liquidez externa sobre o crescimento econdémico.

Diante de todas as teorias apresentadas, a utilizada para interpretacdo direta dos
resultados sera a teoria da Contabilidade Nacional e do Balango de Pagamentos, que
descreve o quadro macroeconémico dos paises abertos ao comércio internacional e

define o nivel de produgdo considerando-se as transagdes internacionais.

2.1. Teoremas do Comércio Internacional

Segundo Weller (2006), a teoria neoclassica do comércio internacional compde-
se de quatro teoremas: de Heckscher-Ohlin, de Equalizacdo de Precos dos Fatores, de
Stolper-Samuelson e de Rybczynski. Esses teoremas, apresentados resumidamente na
Figura 2, disponibilizam informacgdes importantes acerca dos efeitos da abertura
comercial sobre as economias dos paises, além de retratar os efeitos da variacdo do

padrdo de comércio em circunstancia da mudanca de outras variaveis, no tempo.
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Teoria Neoclassica do Comércio
Internacional

Teorema de Teorema de Teorema de Teorema de
Heckscher-Ohlin (H- Equalizagéo dos Stolper- Rybczynski: 0 aumento
O): cada pais exporta 0 Pregos dos Samuelson: da oferta de um fator

bem cuja producéo Fatores: o livre assume que o preco conduz ao aumento da
utiliza intensivamente o comércio relativo dos bens e producéo do bem que
fator relativamente equaliza o prego o prego relativo dos utiliza intensivamente
abundante, e este bem dos fatores entre fatores se movem esse fator a custa da
detém vantagem 0s paises. na mesma direcao, diminuicdo da produgéo
comparativa. mantida a dotacéo do outro bem que
de fatores utiliza esse fator de
constante. forma menos intensiva.

Fonte: Istake (2003), adaptado pela autora.
Figura 2 — Teoria neoclassica do comércio.

2.1.1. Teorema de Heckscher-Ohlin

O teorema de Heckscher-Ohlin prediz que o comércio internacional é
condicionado pela diferenca na dotagéo relativa dos fatores (KRUGMAN; OBSTFELD,
2005; CARBAUGH, 2007; APPLEYARD et al.,, 2008). Assim, enfatiza que as
vantagens comparativas no comércio internacional sdo determinadas pelas diferencas na
dotacdo de fatores de producdo, as quais recaem sobre a abundancia dos recursos; e pela
tecnologia de producéo, que influencia a intensidade relativa com que os fatores sdo
utilizados na producéo de diferentes bens.

Segundo Baumann et al. (2004), uma questdo-chave acerca do teorema de
Heckscher-Ohlin refere-se a definicdo da intensidade relativa dos fatores e da
abundancia dos recursos de producdo. A partir dessa definigéo, pode-se considerar que o
pais tem vantagens comparativas no produto cujo processo produtivo emprega, de
forma mais intensiva, o fator de producdo abundante naquele pais. A abundancia pode
ser definida em termos fisicos ou em termos de precos relativos de fatores
(APPLEYARD et al., 2008).

Como ilustracdo, apresenta-se uma situacdo de dois paises, | e Il, que produzem
dois bens, A e B, e utilizam os fatores capital e trabalho, cuja remuneracdo é
representada pela renda produzida pelo capital (r) e pelo salario (w), respectivamente. A

dotacdo relativa dos fatores € representada pela razdo capital-trabalho (K/L), e o preco
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relativo dos fatores é dado pela razédo salario-renda (w/r). Em termos fisicos, se o pais |

¢ abundante em capital, em relacdo ao pais Il, estabelece-se a seguinte relacéo:

_>K_’ (1)

ou seja, a razdo capital-trabalho no pais | € maior que no pais Il.
Em termos de precos relativos, o pais | € abundante em capital, se responder pela

seguinte relagéo:

(wir), >(wir),, )

ou seja, o preco relativo do trabalho em relacdo a renda é maior no pais | do que no pais
I. A identidade (2) revela que, se a razdo salario-renda for baixa, ha incentivo para se
produzir utilizando mais trabalho e menos capital; caso contrario, se a razdo salario-
renda for alta, os produtores pouparéo trabalho e utilizardo muito capital.

Dada a intensidade relativa de fatores necessaria para a producdo de dois bens, A
e B, e a relacdo entre o preco relativo dos fatores (w/r), a razdo entre o uso de capital e
trabalho (K/L) na producgédo dos bens A e B pode ser representada pelas curvas AA e
BB, respectivamente, apresentadas na Figura 3. A curva AA se encontra a direita da
curva BB, indicando que, para quaisquer precos de fatores, a producdo de A sempre
utilizara uma razdo capital-trabalho mais alta que a verificada na producdo de B.
Tomando-se o preco relativo de trabalho em relacdo ao capital (w/r’), a correspondente
razdo entre capital e trabalho utilizada para os bens A e B é demonstrada pelas razdes
K/L(A) e K/L(B), respectivamente, sendo a razdo capital-trabalho para o bem A maior
que para 0 bem B (K/L(A)>K/L(B)). Por isso, o bem A é definido como capital-

intensivo e B, como trabalho-intensivo.
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wird

Fonte: Krugman e Obstfeld (2005, p.51).
Figura 3 — Preco de fatores e escolha de insumos.

2.1.2. Teorema da Equalizacédo do Preco dos Fatores

Numa situacédo de livre comércio entre dois paises, 0 Teorema de Equalizacdo do
Preco dos Fatores prediz que, se dois paises produzirem dois bens com fungbes de
producdo idénticas'®, o preco dos fatores pode ser o mesmo nesses dois paises
(LAFFER; MILES, 1982; APPLEYARD et al., 2008). A equalizacdo do preco dos
fatores ocorre, embora estes ndo possam se locomover além das fronteiras nacionais e
sejam encontrados em diferentes quantidades nos dois paises envolvidos no comércio.

Ao considerar a mesma fungdo de producéo para os dois paises, 0 preco relativo
dos fatores, a intensidade relativa destes e o preco relativo dos dois bens podem ser
equalizados’’. Tomando-se dois bens (A e B) e a utilizacdo dos fatores trabalho e
capital, que tém por remuneracdo o salario (w) e a renda do capital (r), respectivamente,
o livre comércio entre dois paises (I e 1) implica maximizacdo dos lucros por parte dos
produtores e maximizagéo da utilidade por parte dos consumidores, 0 que garante que 0
preco relativo de B em relacdo a A (Ps/Pa) seja 0 mesmo nos dois paises. A Figura 4

apresenta a convergéncia dos precos relativos, quando dois paises fazem comércio.

16 |déntica funcdo de producdo significa que em uma dada indUstria a mesma combinacdo de insumos
produz o mesmo produto em cada pais.

7 Segundo Appleyard et al. (2008), a implicacdo da mudanca no preco do produto final sobre o preco
relativo dos fatores de producdo foi largamente retratada no trabalho de Samuelson (1949).
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Fonte: Krugman e Obstfeld (2005, p.57).
Figura 4 — Convergéncia de precos por meio do comércio internacional.

As curvas de oferta ORI e ORII correspondem as curvas de oferta relativa dos
paises | e Il, respectivamente. Como o pais Il é abundante em trabalho e possui uma
oferta maior do bem B (trabalho-intensivo™®), sua curva de oferta relativa se encontra a
direita da referente curva do pais I. A curva de demanda relativa, que se supde ser a
mesma para ambos o0s paises, € apresentada como DR. Se ndo houvesse comércio, 0
equilibrio seria no ponto A para o pais | e no ponto B para o pais Il. Assim, verifica-se
que, na auséncia de comércio, o preco relativo seria menor no pais Il que no pais |
(Pa/Pall <Pg/Pal).

Quando os dois paises fazem comércio, 0s seus pre¢os relativos convergem no
ponto Pg/Pac, determinado entre os precos relativos antes do comércio. O preco relativo
do pais Il aumenta, deslocando de Pg/Pall para Pg/Pac, € 0 preco relativo do pais |
diminui, deslocando de Pg/Pal para Pg/Pac. No pais 11, um aumento no preco relativo de
B leva a um aumento na producao desse bem e um declinio em seu consumo relativo, de
modo que o pais Il se torna um exportador do bem B (trabalho-intensivo) e importador
do bem A (capital-intensivo). De maneira inversa, o declinio do preco relativo do bem B
no pais | o leva a se tornar um importador desse produto e exportador do bem A.

Conforme discutido pelo teorema de Stolper-Samuelson na secdo seguinte, a
equalizacdo dos precgos dos fatores se baseia na condicdo de que, se hd& um aumento no
preco relativo de um bem, entdo o fator que é usado intensivamente na producédo desse

bem tem seu preco elevado. Isso ocorre porque, com 0 aumento do preco relativo desse

18 para Appleyard et al. (2008), a definicdo de intensidade é derivada da razéo capital-trabalho usada na
producédo, conforme apresentado no Teorema de Heckscher-Ohlin.
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bem, ha incentivo para o aumento da sua producdo, 0 que determina 0 aumento da
demanda por fatores usados intensivamente em seu processo produtivo e conduz ao
aumento do preco desses fatores (APPLEYARD et al., 2008).

Assumindo a relacdo positiva entre o preco relativo dos fatores, que equivale a
razdo salario-renda do capital (w/r), e o preco relativo dos bens (Pg/Pa), tem-se que o
preco relativo dos fatores € 0 mesmo nos dois paises. Assim, o comércio de produtos
substitui o comércio de fatores e o preco dos fatores é equalizado™.

Partindo do teorema da equalizagéo dos precos dos fatores, admite-se que, em
livre comércio, a producdo e o comeércio continuam a aumentar até que o retorno do
comercio seja equalizado entre os paises. No livre comércio, apenas 0s bens sdo
comercializados e, assim, a equalizacdo dos fatores apenas ocorrerd se houver um bem

trabalho-intensivo e um bem capital-intensivo comercializado entre os paises.

2.1.3. Teorema de Stolper-Samuelson®

Segundo Laffer e Miles (1982), o Teorema de Stolper-Samuelson apresenta os
efeitos de mudancas nos precos relativos dos bens, mantida constante a dotacdo de
fatores. O ponto inicial desse teorema baseia-se na condi¢do de equalizacdo do preco
dos fatores, em que o aumento no preco de um bem leva ao aumento da sua produgéo e
da demanda pelo fator utilizado intensivamente, o que implica 0 aumento do prego
relativo desse fator.

Sejam dois paises (I e 11) e dois bens (A e B); um aumento no preco relativo de
B (aumento em Pg/Pa) incentiva os produtores a produzir mais do bem B e menos do
bem A. Considerando que o bem B utiliza intensivamente o fator trabalho — e, por isso,
é definido por trabalho-intensivo —, mais unidades de trabalho por unidades de capital
sd0 necessarias para se produzir esse bem. Admitindo que a dotacdo de fatores é fixa, a
remuneracao do trabalho pode aumentar em relagdo a remuneragdo do capital, a fim de
atrair quantidade suficiente de trabalho. Portanto, conclui-se haver uma relagéo univoca

entre o preco relativo dos fatores (w/r) e a razéo entre 0s precos (Ps/Pa).

19 Segundo Krugman e Obstfeld (2005) e Appleyard et al. (2008), ao considerar a negociacéo de fatores
de producdo entre dois paises, o pais | permite que o pais Il utilize um pouco do seu fator abundante, ndo
pela venda direta desse fator, mas por comercializar produtos que apresentam diferenca na abundéancia de
fatores nos dois paises. Portanto, o pais | (capital-intensivo) exporta seu capital, incorporado em suas
exportacdes capital-intensivas. Ja as exportacdes do pais Il incorporam mais trabalho do que suas
importacdes, o que faz com que esse pais esteja exportando indiretamente o seu trabalho.

20 Apresentado no artigo de Stolper e Samuelson (1941).
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Segundo Appleyard et al. (2008), na situacdo de livre comércio, 0 aumento do
salario no pais Il (trabalho-abundante) e a queda da renda do capital (fator escasso)
implicam que os proprietarios do fator abundante terdo aumento na sua renda e 0s
proprietarios dos fatores escassos terdo queda na renda deles.

Krugman e Obstfeld (2005), no entanto, afirmam que a importancia do preco de
um determinado fator para se produzir determinado bem depende da quantidade de fator
envolvida na producdo do bem. Se a fabricacdo do bem A utilizar pouco trabalho, um
aumento do salério ndo terd impacto sobre o preco do bem A. De forma similar, se a
producdo do bem B empregar uma grande quantidade de trabalho, ter4 grande impacto

sobre o preco do bem B.

2.1.4. Teorema de Rybczynski?

Esse teorema apresenta os efeitos de mudancas na dotacdo de fatores, mantidos
constantes os precos relativos. A relacdo univoca entre o preco relativo dos bens e o
preco relativo dos fatores € suficiente para assegurar que a razao salario-renda ndo muda
(LAFFER; MILES, 1982). Assim, considerando dois bens (A e B) e o preco relativo dos
fatores trabalho e capital, dado por wi/r, pode-se definir que o preco relativo dos fatores
(w/r) depende, exclusivamente, do preco relativo dos bens (Ps/Pa) e das caracteristicas
especificas da funcdo de producdo. Portanto, havendo alteracdo na dotacdo de fatores
de um pais, ndo havera efeitos na razdo salario-renda (w/r), uma vez que 0 prego
relativo (Ps/Pa) € mantido constante.

De acordo com o teorema de Rybczynski, 0s precos relativos sdo constantes e a
razdo entre capital e trabalho (K/L) é constante. No entanto, havendo aumento da oferta
de um dos fatores, observam-se dois efeitos (LAFFER; MILES, 1982; APPLEYARD et
al., 2008):

i) O aumento da oferta de um fator causa aumento da producdo do bem que utiliza
intensivamente esse fator e reducdo na producdo do bem que utiliza um outro
insumo intensivamente.

i) O aumento na oferta de um fator causa migracdo de ambos os fatores para a
industria, que aumenta o emprego desse fator. Assim, um aumento na oferta de
capital, assumindo que a razao capital-trabalho deve ser mantida constante, implica

a reducdo da producdo do bem trabalho-intensivo, como alternativa para

! Apresentado no trabalho de Rybczynski (1955).
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providenciar a quantidade de trabalho necessaria para a nova disponibilidade de

capital.

Esses dois eventos podem ser visualizados na Figura 5. Considerando a dotacéo
de fatores capital e trabalho inicial, a curva de possibilidades de producdo é
representada pela curva TT. A producéo esta no ponto 1, onde a declividade da fronteira
de possibilidade de producdo se iguala ao negativo do preco relativo do bem B em
relacdo ao bem A (Pg/Pa), € a economia produz Qa e Qg, respectivamente dos bens A e
B. Apds o aumento da oferta de capital, ocorre o deslocamento da fronteira de
possibilidade de producdo, que passa a ser representada pela curva T'T’. O
deslocamento da fronteira de possibilidade de producdo para a direita e para cima é
muito maior na direcdo do bem A do que na do bem B, o que ilustra uma expansdo
viesada da possibilidade de producdo em direcéo a producdo de A, que é o bem capital-
intensivo. Assim, a precos relativos inalterados, ou seja, ndo ha mudanca na relacao
Ps/Pa (a inclinacdo permanece a mesma), a producdo muda do ponto 1 para o ponto 2, 0
que implica queda efetiva na producdo do bem B, que passa de Qg para Qg’, a0 passo
que se registra um grande aumento da producdo do bem A, que passa de Qa para Qa'.

Fonte: Krugman e Obstfeld (2005, p.55).
Figura 5 — Recursos e possibilidade de produgéo.

Segundo Krugman e Obstfeld (2005), o efeito viesado do aumento nos recursos
¢ a chave para compreender como a diferenca de recursos faz surgir o comércio

internacional. Um aumento da oferta de capital expande as possibilidades de producéo
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de forma desproporcional na direcéo de bens que utilizam intensivamente esse fator.
Desse modo, uma economia com razdo entre capital e trabalho elevada estard
relativamente melhor na producdo de produtos que utilizam intensivamente esse fator,
como é o caso dos bens agropecuérios, do que uma economia com razdo entre capital-
trabalho baixa. Em geral, uma economia tendera a ser relativamente eficaz na producéo
de bens que sejam intensivos nos fatores dos quais o pais é relativamente bem dotado.
Embora esses teoremas fornecam a base teorica acerca das implicacbes da
abertura comercial e da entrada de capital externo sobre as relagdes comerciais e 0
crescimento econdmico, sua aplicacdo ndo é utilizada no presente estudo. Isso ocorre
porgue ndo se disponibiliza de base de dados de investimentos por setores da economia,
dificultando a mensuracdo do impacto da entrada de capital externo no comércio

internacional do setor agropecuario.

2.2. O modelo padréo de comércio: a demanda externa e a abertura comercial

As teorias tradicionais do comércio internacional tém como principio basico as
vantagens comparativas. De acordo com essas teorias, 0 coOmércio entre 0s paises é
decorrente do fato de as nacGes poderem obter vantagens com a negociacdo de um
produto utilizando o fator de produgdo mais abundante e a tecnologia de produgdo mais
eficiente (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

No entanto, segundo Porter (1993), 0s pressupostos em que se constituem as
teorias do comércio internacional, com base em vantagens comparativas, ndo Sao
condizentes com a realidade. A partir dessa idéia, outros elementos, além da dotacéo de
fatores, passam a ser determinantes do comércio internacional, o que conduz a uma
analise sob o enfoque de competitividade.

Sob o aspecto competitivo, 0 comércio internacional passa a ser influenciado por
varios elementos, como tecnologia disponivel, precos, custos dos fatores, taxas de
cambio, custos de transporte, estrutura de incentivos, barreiras tarifarias e ndo-tarifarias,
entre outros fatores, que podem determinar o nivel de abertura comercial dos paises.

Como forma de superar as limitacdes das teorias tradicionais de comeércio,
Krugman e Obstfeld (2005) apresentam o modelo padrdo de uma economia mundial
com comércio, cuja curva de oferta relativa mundial € obtida a partir das possibilidades

22 Os produtos agropecuarios brasileiros podem ser considerados intensivos em capital, porque necessitam
de elevados investimentos de capital, que ainda sdo escassos no Brasil.
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de producdo, e a curva de demanda relativa mundial, a partir das preferéncias.
Considerando o modelo padréo aplicado a dois bens (A e B), a producdo, 0 consumo e o

comércio podem ser representados, conforme observado na Figura 6.

Curvas de indiferenca

Produgdo de at

Importacio do dem _{{

Linha de isovalor

—_— bl
Exportacio de bem B Producio de B

Fonte: Krugman e Obstfeld (2005, p.72).
Figura 6 - Producédo, consumo e comércio no modelo padrao.

A producdo efetiva da economia é determinada pela fronteira de possibilidade de
producdo, representada pela curva TT. O valor de mercado do produto é representado
por uma linha de isovalor, isto é, linha ao longo da qual o valor da produgdo é
constante. A declividade da isovalor é dada pelo negativo do preco relativo do bem B
(Ps/Pa).

O consumo efetivo na economia é determinado pelas preferéncias de um
individuo representativo®®, que podem ser simbolizadas por uma série de curvas de
indiferenca. As curvas de indiferenca mostram um conjunto de combinacdes do
consumo de A e B capaz de produzir o mesmo nivel de satisfacdo aos individuos.

De acordo com Varian (2003), as preferéncias simbolizam a escolha de um
individuo diante de vérias cestas de consumo, contribuindo para que o consumidor
ordene suas varias op¢des de consumo. As preferéncias podem ser representadas
graficamente pelas curvas de indiferenca, que podem descrever diversos niveis de
satisfacdo; quanto mais para cima ou mais a direita elas estiverem localizadas, maior a

satisfacdo do consumidor.

2 Essa hipotese sustenta-se na idéia de que os individuos apresentam as mesmas preferéncias e
respondem pela mesma parcela de todos os recursos, ou que o governo redistribui a renda a fim de
maximizar o bem-estar geral.
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Conforme argumentado por Krugman e Obstfeld (2005), a produgdo e o
consumo devem estar sobre a mesma linha de isovalor, uma vez que o valor do
consumo em uma economia é igual ao valor de sua producéo®.

Assim, o nivel de producdo é determinado pelo ponto de tangéncia entre a curva
de possibilidade de producédo (TT) e a linha de isovalor, graficamente representado pelo
ponto Q. De forma similar, o nivel de consumo é determinado pelo ponto de tangéncia
da linha de isovalor com a mais alta curva de indiferenca (representado pelo ponto D), a
fim de aumentar o bem-estar do consumidor.

Considerando o nivel de produgdo e consumo predeterminados, observa-se que o
consumo do bem A excede sua producdo (eixo vertical), 0 que resulta na importacédo
desse bem. Por outro lado, a producdo do produto B excede o seu consumo, 0 que
determina a exportacdo desse bem (eixo horizontal).

O equilibrio mundial ocorre quando a demanda por importacdo do pais
importador se iguala a oferta de exportacdo do pais exportador. A partir dessa igualdade
sdo determinados o preco e a quantidade de equilibrio comercializada no mercado
internacional. A Figura 7 apresenta graficamente a oferta relativa e a demanda relativa

mundial.

FBPA

FE/PA'

DR

-

QB Q..r—‘s.

Fonte: Krugman e Obstfeld (2005, p.74).
Figura 7 — Oferta relativa e demanda relativa mundial.

O preco relativo de equilibrio Pg/PA’ é determinado pela intersecao entre a oferta
relativa e a demanda relativa mundial do bem B, representadas pelas curvas OR e DR,
equivalente ao ponto 1 da Figura 7. A curva de oferta relativa é positivamente inclinada,

* A igualdade entre valor da producéo e do consumo baseia-se na idéia de que um pais ndo pode gastar
mais do que recebe, embora a quantidade de cada bem que esse pais consome e produz seja diferente.
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uma vez que um aumento no preco relativo de B (Pg/Pa) leva os paises a produzir mais
do bem B e menos do bem A. Por outro lado, a curva de demanda relativa mundial é
negativamente inclinada, pois um aumento em Pg/P leva o0s paises a alterarem a
composigdo de seu consumo, abandonando unidades do bem B para consumir mais do
bem A.

A demanda relativa mundial e o preco relativo Pg/Pa podem ser alterados em
virtude de transferéncias de renda entre os paises. Se o pais Il transfere parte de sua
renda para o pais I, ha uma reducdo na renda do pais Il, que implica reducdo dos seus
gastos; ja o pais | aumenta seus gastos. Essa alteracdo nos gastos mundiais pode levar a
deslocamentos da demanda relativa mundial e, dessa forma, afetar o nivel de precos®.

A direcdo do efeito no nivel de precos, decorrente de alteracdes no padrdo de
consumo, depende da diferenca entre os modelos de gastos dos dois paises. Suponha
que o pais Il tenha uma propens&o marginal a consumir®® maior no bem B do que o pafs
| e o pais | tenha propensdo marginal a consumir maior do bem A. Desse modo, a
qualquer preco relativo dado, a transferéncia de renda do pais Il para o pais | reduzira a
demanda pelo bem B e aumentara a demanda pelo bem A. Nesse caso, como mostra a
Figura 8, DR se deslocara para a esquerda, o equilibrio mudara do ponto 1 para o ponto
2 e 0s precos relativos de B sofrerdo uma reducédo, passando de Pg/Pal para Pg/Pa2,
piorando os termos de troca®’ do pais 11, que exporta o bem B, e melhorando os do pais
I, que importa esse bem. Assim, tem-se que o efeito indireto de uma transferéncia
internacional sobre o nivel de precos relativos reforca seu efeito original sobre a renda

dos paises®.

% No entanto, a curva DR ndo se desloca se os precos relativos permanecerem inalterados, o que ocorre
se as mudancgas no padrdo de consumo dos dois paises se der na mesma proporgao.

%% Propensdo marginal a consumir equivale ao aumento no consumo decorrente do aumento de uma
unidade monetéria na renda.

2 Nesta se¢do, nivel de precos relativos e termos de troca sao tratados como sinénimos.

%8 Esse argumento prediz que a reducdo do nivel de renda do pais que transfere a renda para o outro é
reforcada pela piora no nivel de precos relativos do bem que exporta.
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PE/PAL

PB/PA2

Fonte: Krugman e Obstfeld (2005, p.79).
Figura 8 — Efeitos de uma transferéncia sobre os termos de troca.

H4, entretanto, a possibilidade de o pais Il ter uma propensdo marginal a gastar
menor no bem B e maior no bem A, o que faz com que a transferéncia de renda do pais
Il para o pais | desloque a curva DR para a direita (DR2 passa para DR1), conforme
apresentado na Figura 8, e melhore os termos de troca do pais Il, uma vez que ha
aumento do preco relativo, que passa de Pg/Pa2 para Pg/Pal, conforme observado pelo
movimento inverso de equilibrio do ponto 2 para o ponto 1%.

As curvas de oferta e demanda relativa mundial podem se deslocar,
simultaneamente, por ocasido da imposi¢do de uma tarifa ou subsidio. Embora essas
ferramentas de intervencdo no comércio internacional tenham outras implicaces, elas
afetam o nivel de precos relativos, o que determina seu efeito sobre as curvas de oferta e
demanda relativa mundial. O efeito direto das tarifas € tornar os bens importados mais
caros dentro do que fora do pais; ja os subsidios as exportagdes concedem aos
produtores um incentivo para exportar.

Se 0 pais Il impBe uma tarifa sobre a importacdo do bem A, o preco interno
desse bem sera mais alto, o equivalente ao montante da tarifa, em relacdo ao preco
relativo no mercado mundial. De modo equivalente, o preco relativo do bem B sera
internamente (no pais 1) mais baixo do que o preco relativo no mercado externo.
Assim, ha um incentivo para o aumento da producéo de A e reducdo da producéo de B,
no pais 1, ao passo que os consumidores desse pais estardo aptos a trocar o consumo do

bem A, relativamente mais caro, pelo do bem B, relativamente mais barato. Em termos

%% No entanto, trabalhos que abordam esse paradoxo devem ser muito bem especificados.
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mundiais, a oferta relativa do bem B sofrera uma reducéo representada pela mudanca de
ORL1 para OR2, conforme apresentado na Figura 9, enquanto a demanda do bem B
aumentara (de DR1 para DR2). Consequientemente, o prego relativo mundial do bem B
aumenta, passando de Pg/Pal para Ps/Pa2, 0 que faz com que os termos de troca do pais

11 melhorem®,

PBPAA
OR1

PEPA2| __

DR2
FE/PAL

-

QE Q..r—‘s.

Fonte: Krugman e Obstfeld (2005, p.82).
Figura 9 — Efeitos de uma tarifa sobre os termos de troca.

O efeito dos subsidios sobre os termos de troca e, consegientemente, sobre as
curvas de oferta e demanda relativa mundial pode ser visualizado na Figura 10. Se o
pais 1l oferecer um subsidio a produ¢do do bem B, o0 aumento do preco relativo desse
bem levara os produtores desse pais a produzirem mais do bem B e menos do bem A,
enguanto os consumidores substituirdo o consumo de B por A. Assim, verifica-se
aumento da oferta relativa mundial do bem B, representada pelo deslocamento da curva
de oferta relativa mundial (de OR1 para OR2), e reducdo da demanda relativa mundial
desse bem, uma vez que a curva DR se desloca de DR1 para DR2, alterando o equilibrio
do ponto 1 para o ponto 2. Os precos relativos sofrem reducdo, representada pelo
movimento de Pg/Pal para Pg/Pa2, 0 que piora os termos de troca do pais que impde o

subsidio.

% A intensidade do impacto de uma tarifa sobre os termos de troca depende do tamanho do pais que
impde a tarifa, de modo que em um pais pequeno esse impacto ndo pode ter efeito sobre a oferta relativa
mundial e a demanda relativa mundial.
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Fonte: Krugman e Obstfeld (2005, p.83).
Figura 10 — Efeitos de um subsidio sobre os termos de troca.

Em sintese, a defini¢do das curvas de oferta relativa e demanda relativa mundial,
no modelo padrdo de comércio, é essencial para a determinacdo dos precos
internacionais e do equilibrio comercial internacional. Por meio desse fundamento
tedrico, é possivel ainda determinar os mecanismos que afetam tal equilibrio e que

geram efeitos sobre o processo de abertura comercial dos paises.

2.3. Teoria da Contabilidade Nacional e do Balanco de Pagamentos

A Contabilidade Nacional analisa as complexas relacGes agregadas entre 0s
agentes™ (LOPES; VASCONCELLOS, 2000). Segundo Simonsen e Cyshe (1995), os
sistemas de Contabilidade Nacional de um pais tém como objetivo apresentar medidas
de desempenho macroecondmico, num determinado periodo de tempo, a partir da
mensuracdo do total das transagdes econdmicas. Os dois principais sistemas sdo 0
Sistema de Contas Nacionais, idealizado por Simon Kusnetz, aperfeicoado por Richard
Stone e adotado pela Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), e a Matriz Insumo-
Produto, criada por Wassily W. Leontief.

As contas nacionais ressaltam a importancia do comércio internacional na teoria
macroeconémica das economias abertas (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). De acordo

com Lopes e Vasconcellos (2000), o sistema de contas nacionais é baseado em quatro

31 Os agentes econdmicos sdo familias, empresas, setor publico e setor externo.
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contas®: i) Conta Produto Interno Bruto (PIB)*, relativa & producdo; ii) Conta Renda
Nacional Disponivel Liquida, relativa a apropriacdo; iii) Conta TransacGes Correntes
com o Resto do Mundo; e iv) Conta de Capital, relativa a acumulagdo. Como
complemento, pode ser apresentada ainda a Conta Corrente das Administragdes
Publicas, que discrimina um pouco mais as contas do governo, incluindo impostos
diretos, contribuicBes previdenciarias, entre outros.

O lancamento das transacdes é feito de acordo com o tradicional método das
partidas dobradas, que assume que toda transagdo € lancada automaticamente duas
vezes: uma vez como crédito e outra vez como débito (PAULANI; BRAGA, 2006).
Seguindo esse método, o equilibrio interno refere-se a exigéncia de igualdade entre o
valor do debito e o do crédito em cada uma das contas, enquanto o equilibrio externo
implica a precisdo de equilibrio entre todas as contas do sistema.

O resumo contébil das transac@es econdmicas que um pais faz com o resto do
mundo, durante certo periodo de tempo, € representado pelo seu Balanco de
Pagamentos. Com base nesse balanco, € possivel ver a situacdo econdmica de um pais
em relacdo a economia mundial.

Krugman e Obstfeld (2005) afirmam que as contas do Balan¢o de Pagamentos
de um pais registram tanto seus pagamentos como seus recebimentos do estrangeiro. A
transacdo que resulte em pagamento e recebimento do estrangeiro é langada nas contas
do Balango de Pagamentos, respectivamente, como débito e crédito.

De modo sintético, Caves et al. (2001) admitem que as contas do Balanco de
Pagamentos podem ser divididas em trés grupos: conta corrente (CC), conta de capitais
privados (CK) e transacBes oficiais de reserva (TOR). Em primeiro lugar, a conta
corrente é o registro de comércio de bens e servigos e de outras transacfes correntes,
ndo incluindo as transacdes referentes ao comércio de ativos; consiste, portanto, em
exportacbes e importacdes de bens, incluindo todos os bens moveis vendidos,
comprados ou, de qualquer forma, transferidos de proprietarios domésticos para
estrangeiros.

A conta de capitais privados (CK) engloba os ativos comercializados entre
pessoas fisicas dos paises. Dentro da conta de capital, € primordial a distin¢do entre os

investimentos diretos e os realizados na conta de carteira, que podem ser de curto ou de

#Essas contas sdo relativas & producdo, & apropriacdo (ou utilizacdo de renda), as operacBes desta
economia com o resto do mundo e a acumulacdo (ou formagéo de capital) dos agentes econémicos.

% por definicdo, PIB é o valor monetério total de todos os bens e servigos finais produzidos dentro das
fronteiras nacionais, durante dado periodo (STIGLITZ; WALSH, 2003).
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longo prazos. O investimento direto ocorre quando os residentes de um pais adquirem
controle sobre uma empresa em outro pais. Investimento de carteira de longo prazo
envolve transagdes internacionais em ativos financeiros com um prazo original de
maturidade superior a um ano. Os fluxos de capitais de curto prazo envolvem ativos
com condicdes originais de maturacdo inferiores a um ano. Geralmente, a distingdo
entre fluxos de capitais de longo e de curto prazo é arbitréria.

Finalmente, a conta de TOR consiste em transacdes de bancos centrais com
ativos de reservas internacionais, como ouro, reservas estrangeiras, créditos emitidos
pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) e Direitos Especiais de Saque (DES). Os
bancos centrais possuem esses ativos de reserva para respaldar as obrigacbes que
emitem, da mesma forma que os bancos comerciais mantém reservas para garantir suas
obrigacdes. Segundo Krugman e Obstfeld (2005), as reservas internacionais oficiais séo
ativos estrangeiros mantidos pelos bancos centrais como um amortecedor contra
infortinios econémicos nacionais.

A partir dessas defini¢cdes, a identidade fundamental do PIB, com a introducéo

do Balanco de Pagamentos, pode ser apresentada pela equacéo (3):

PIB=C+Il+G+X-M, (3)
em que PIBé o Produto Interno Bruto; C, o consumo agregado; |, o investimento
agregado; G, o gasto do governo; X, a exportacdo de bens e servicos; e M, a
importacéo de bens e servigos.

O aumento do consumo agregado pode ser estimulado pela elevacdo da renda de
determinado pais, e esse aumento tem efeito positivo sobre o PIB, conforme apresenta a
equacdo (3). Assim, partindo-se do principio de que a abertura comercial e a liquidez
externa contribuem para a elevacdo da renda e a melhoria da condicdo financeira de
determinado pais, conforme discutido por Edwards (1991) e Dollar e Kraay (2001),
admite-se que, com situacdo econémica favoravel, os paises sdo estimulados a consumir
mais, 0 que contribui para o crescimento do PIB deles.

A diferenca entre exportacGes e importacdes de bens e servigos, somada as
transferéncias unilaterais®, equivale ao saldo de transacdes correntes (SIMONSEN:;
CYSNE, 1995; LOPES; VASCONCELLOS, 2000; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005):

3 As transferéncias unilaterais referem-se a pagamentos, sem contrapartida, de um pais para outro.
Podem ocorrer por meio de remessas feitas por empregados imigrantes para suas familias no pais de
origem e doacdes feitas de um governo para outro.
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TC=X-M+TU, 4
em que TC é o saldo em transacdes correntes; X , a exportacao de bens e servicos; M ,
a importacdo de bens e servigos; e TU s&o as transferéncias unilaterais. O recebimento e
0 pagamento de transferéncias sdo, respectivamente, somados e subtraidos da diferenca
entre as exportacbes e importacdes para a determinacdo do saldo em transacdes
correntes.

Grosso modo, segundo Krugman e Obstfeld (2005), quando as exportagdes de
um pais excedem as importacGes, observa-se um superavit em transagdes correntes;
caso contrario, quando as importacGes de um pais excedem suas exportacdes, observa-
se um deficit em transagdes correntes.

As transagdes correntes assumem importancia por medirem o tamanho e a
direcdo dos empréstimos internacionais. Numa situacdo de déficit nas transagdes
correntes, um pais, ao importar mais do que exporta, esta comprando mais do
estrangeiro do que vendendo e deve, de alguma maneira, financiar esse déficit. Para
isso, 0 pais pode tomar emprestado do estrangeiro a diferenca entre as importacdes e
exportacdes, levando a um aumento da divida externa liquida pelo montante do déficit.

Em geral, uma seqiiéncia de déficits em transacfes correntes pode gerar crise da
divida externa, crise essa que, para Cardoso e Dornbush (1989), pode ser intensificada
por quatro razdes>. Em primeiro lugar, a desordem da politica fiscal doméstica traduz-
se em déficits comerciais ou em reducdo no superavit da conta corrente. Em segundo,
choques econémicos mundiais em termos de comércio podem deteriorar 0s ganhos com
exportacdo ou aumentar os custos com importagédo, ou, ainda, chogues em termos de
mercados podem reduzir as receitas de exportacdo. Em terceiro, emerge o risco de que,
de repente, se acabe o influxo de capital ndo proveniente de divida usado para financiar
0 pagamento de juros e dividas comerciais. Em quarto lugar, a rolagem da divida €
interrompida por uma perda de confianca no mercado de capitais em boa parte do
mundo.

Por outro lado, numa situacdo de superavit em transacGes correntes, um pais esta
ganhando mais com suas exportacdes do que gastando com suas importacGes. Assim,
esse pais tem a capacidade de financiar o déficit em transacGes correntes de seus

parceiros comerciais.

% Essas raz6es podem ser, freqiientemente, combinadas.
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Considerando o saldo em transacdes correntes (TC), a identidade bésica do
Balanco de Pagamentos refere-se a igualdade com sinais opostos entre o saldo em
transagdes correntes (TC) e o movimento de capitais (MK). Desse modo, tem-se
(LOPES; VASCONCELLOS, 2000; SIMONSEN; CYSNE, 1995):

BP =TC + MK, (5)
em que BP é o saldo do Balanco de Pagamentos; TC , o saldo em transa¢des correntes;
e MK, o movimento de capitais.

Por definicdo, o saldo do Balanco de Pagamentos (BP) é igual a zero, uma vez
que ele é constituido seguindo o principio das partidas dobradas. O Movimento de
Capitais (MK), por sua vez, pode ser dividido em dois blocos: capitais autbnomos (Ka)
e capitais compensatérios (Kc). O capital autbnomo refere-se, basicamente, a aquisicéo
de titulos de empresas nacionais por nao-residentes, empréstimos voluntarios do sistema
bancério e investimento direto por multinacionais. O capital compensatorio tem por
finalidade equalizar os débitos e créditos do saldo do Balanco de Pagamentos e é
composto, principalmente, pela variacdo de reservas internacionais e por operacgoes de
regularizacdo®. Assim, o saldo do Balango de Pagamentos (BP) pode ser definido da

seguinte forma:

BP =TC + Ka+ Kc. (6)

Realocando os elementos, tem-se:

TC =—-(Ka+Kc) . (7)

TC +Ka=-Kc. (8)

A identidade (7) mostra que o saldo das transacGes correntes é idéntico a soma
do movimento de capitais. A identidade (8) revela que o saldo total do Balango de
Pagamentos (TC+Ka) ¢ igual ao saldo da conta de capitais compensatérios com o sinal
trocado; um saldo positivo do lado direito implicara acimulo de reservas pelo pais e um
saldo negativo implicara perda de reservas.

Seguindo o principio das partidas dobradas, quando um pais apresenta superavit
no saldo do Balanco de Pagamentos, havera aumento de divisas e aumento no estoque

de reservas, que € contabilizado como débito na conta de transacdes oficiais de reservas

% Operacdes de regularizacéo sdo operacdes realizadas com instituicdes financeiras internacionais, como
0 Fundo Monetario Internacional (FMI).
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do Balanco de Pagamentos. Por sua vez, se um pais apresenta déficit no Balanco de

Pagamentos, exibira a seguinte situacao:

TC+Ka<0=Kc>0 9

Dessa forma, esse déficit s pode ser financiado por perda de reserva e/ou pela
aquisicdo de um empréstimo de regularizagdo, que equivalem a um lancamento contébil
positivo no Balanco de Pagamentos.

Em sintese, nota-se a importancia da geracdo de divisas por meio de superavits
em conta corrente como forma de aumentar o estoque de reservas e evitar 0 aumento da
divida externa. O acréscimo do montante da divida, entretanto, pode ser ocasionado
devido a ocorréncia de déficits em transacfes correntes e a recorréncia de empréstimos
externos para financiar os investimentos, caso 0s retornos dos investimentos ndo sejam
suficientes para cobrir as saidas provenientes do pagamento dos empréstimos

internacionais.
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3. METODOLOGIA

Estudos dessa natureza podem ser avaliados sob diversos métodos de analise, € a
escolha do método deve estar associada aos objetivos do trabalho. A maioria dos
trabalhos revisados adotam metodologias que utilizam dados em secdo cruzada para
verificar o efeito da abertura comercial e da liquidez externa sobre o crescimento de
diversos paises selecionados (WACZIARG; WELCH, 2003; RODRIGUEZ, 2007;
KLEIN, 2003; QUINN; TOYODA, 2003; EDISON et al.,, 2002). Entretanto, a
realizacdo de estudos baseados em ampla amostra de paises oculta diferencas
interessantes acerca da resposta individual do crescimento nacional a mudancas nas
condigdes de abertura comercial e liquidez externa de cada nagao.

Assim, no presente trabalho, busca-se avaliar os efeitos da abertura comercial e
da liquidez externa sobre o crescimento do setor agropecuario brasileiro por meio do
método de Auto-Regressdo Vetorial (VAR), que permite analisar os efeitos dindmicos
de alteragdes nas variéveis incluidas no modelo. A escolha do método descrito segue 0s
preceitos de Sims (1980) e Lucas (1976), que apresentam as vantagens da utilizacédo
dessa metodologia na abordagem de modelos macroeconémicos, além de considerar a
sua crescente utilizacdo em analise de questdes relacionadas a economia agricola
(ALVES; BACCHI, 2004).

O modelo VAR, no entanto, apresenta uma estrutura recursiva para as relagoes
contemporaneas, 0 que 0 caracteriza como atedrico, uma vez que 0S parametros séo
estimados sem considerar a teoria econémica. Assim, prople-se utilizar a abordagem

estrutural para 0 modelo VAR (VAR Estrutural), que permite a analise das relagdes
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contemporaneas entre as variaveis estabelecidas e das respostas a choques no sistema
com base na teoria econdmica.

Para a aplicagdo do modelo VAR Estrutural, é necesséaria a realizagdo dos testes
de estacionariedade, uma vez que este é aplicado a séries integradas em nivel, ou
estacionarias, e dos testes de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests,
utilizado na identificacdo da ordenacdo das variaveis no modelo. A partir da estimacéo
do modelo VAR Estrutural, sdo obtidas a fungdo de impulso-resposta e a decomposi¢do
historica da variancia dos erros de previsao, que permitem observar 0 comportamento

dos indicadores de abertura comercial e liquidez externa ao longo do tempo.

3.1. Estacionariedade

O modelo Auto-Regressivo Estrutural (VAR Estrutural), utilizado para verificar
os efeitos de indicadores de abertura comercial e liquidez externa sobre o crescimento
econbmico agropecuario, bem como o teste de causalidade de Granger/Block
Exogeneity Wald Tests, usado para identificar os determinantes externos do crescimento
agropecuario e para a construcdo do modelo VAR Estrutural, requerem que as séries
sejam estacionarias em nivel para que sejam aplicados os adequados testes estatisticos.
Neste estudo, o teste de estacionariedade das séries do PIB Agropecuario e dos indices
de abertura comercial e liquidez externa é feito, preliminarmente, pela analise grafica
das séries’ e, posteriormente, pelo teste de raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979,
1981).

Um processo estocastico (Y,) € dito fracamente estacionario se suas média e
variancia forem constantes ao longo do tempo, ou seja, E(Y,)=u e

var(Y,) = E(Y, — )® =, respectivamente, e o valor da covariancia entre dois
periodos de tempo depender apenas da defasagem entre eles e ndo do tempo efetivo em
que a covariancia € calculada, o que pode ser representado por
cov(Y,,Y,,,) = E[(Yt )Yy — ,u)]: 7, - Desse modo, choques sobre as variaveis sdo

temporarios, pois seus efeitos dissipam-se ao longo do tempo e as séries retornam ao

seu nivel médio de equilibrio no longo prazo. Por sua vez, as séries ndo-estacionarias,

37 A anélise gréfica das séries sinaliza para a condicdo de estacionariedade de um processo estocéstico se,
por meio da inspe¢do visual do grafico da série, a média, a variancia e a covariancia das séries forem
invariaveis ao longo do tempo (GUJARATI, 2006).

38



Ou seja, que apresentam raiz unitaria, ndo tém uma média de longo prazo para a qual

retornam, e sua variancia torna-se cada vez maior ao longo do tempo (ENDERS, 1995).

3.1.1. Teste de Raiz Unitaria de Dickey e Fuller

O teste de Dickey e Fuller (1979, 1981) é um procedimento formal para o teste
de raiz unitéria, sendo largamente utilizado na literatura de séries temporais. A versdo
desse teste descrita neste estudo € a Dickey-Fuller Aumentado (Augmented Dickey-
Fuller - ADF), que considera a existéncia de autocorrelacdo no termo de erro aleatdrio,
do modelo original de Dickey-Fuller (DF)®. O teste ADF consiste na estimacdo, por

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), de uma das trés formas funcionais:

p-1
AY =a+ BT+ +A4 DAY +¢&, (10)
i=1
p-1
AY =+ +A4 DAY +&, (11)
i=1
p-1
AY = + 4 DAY +é, (12)

i=1

em que Y, refere-se as séries do PIB agropecuario e de cada um dos indicadores de
abertura comercial e liquidez externa utilizados no presente estudo; ¢ e £ sd0 0s
termos deterministicos intercepto e tendéncia, respectivamente; & é o termo que indica
a presenca de uma raiz unitaria na série Y,; e p € a duracdo da defasagem. Testa-se a
hipdtese nula Ho: 6 =0, contra a hipotese alternativa Ha: 6 > 0. Se a hipdtese nula for
rejeitada, a série € estaciondaria de ordem zero, ou seja, 1(0). A ordem da defasagem (p) é
determinada de forma a obter residuos nédo-correlacionados, ou seja, ruido branco
(ENDERS, 1995).

A significancia estatistica do ¢ estimado € verificada por meio dos valores
criticos tabulados por Dickey e Fuller (1979). As estatisticas apropriadas para 0s

modelos (10), (11) e (12) sdo 7., 7, e r, respectivamente. Sob a hipdtese nula, as

estatisticas de teste para a presenca do termo de tendéncia e do intercepto em (10) séo

7, €1, ,respectivamente, e a estatistica para a presenca do intercepto em (11) é dada

% Uma descricdo completa dos testes de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Aumentado (ADF) esta
disponivel em Enders (1995), capitulo 4, p. 221-238.
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por z,, .

Uma questdo fundamental do teste € determinar a forma funcional a ser
utilizada, uma vez que as estatisticas apropriadas para testar Ho: 6 =0 dependem de
cada termo incluido no modelo de regressdo. Se, de maneira inapropriada, intercepto
e/ou tendéncia sdo omitidos, o teste perde seu poder; por outro lado, regressores em
excesso, além de reduzirem os graus de liberdade, aumentam (em valor absoluto) os
valores criticos, podendo fazer com que a hipédtese nula de raiz unitaria ndo seja
rejeitada incorretamente. Em suma, o correto é usar a forma que melhor represente o
processo de geracdo dos dados.

Diante da dificuldade de determinagé@o do processo de geracdo dos dados, tem-se
como alternativa o procedimento sequencial para a realizagcdo do teste, proposto por
Doldado et al. (1990). Esse procedimento deve-se iniciar com 0 modelo com intercepto

e tendéncia, ou seja, menos restritivo, e usar a estatistica apropriada (z,) para testar se

60 =0. Se essa hipotese ndo for rejeitada, é preciso verificar a significancia individual

dos termos deterministicos, iniciando-se pelo termo de tendéncia (), na presenca de
raiz unitaria, a partir da estatistica 7, ; se este Gltimo ndo for estatisticamente

significativo, reinicia-se o teste, agora a partir da expressdo (11). Novamente, testa-se a
presenca de raiz unitaria e, caso exista, verifica-se também a significancia do termo de

intercepto (), a partir do teste z,, . O processo continua até que a ultima forma

funcional (12) seja analisada. Nas fases intermediérias, ocasido em que se verifica a
significancia dos termos deterministicos, o teste da hipotese nula (6 =0) é realizado
usando a distribuicdo normal®*. Em qualquer etapa, a rejeicdo de =0 indica que o
teste deve ser interrompido. A Figura 11 ilustra a realizagdo completa do

processo.

% Segundo Enders (1995, p. 256), “se 0 processo gerador dos dados contém intercepto ou tendéncia, a
hipotese nula pode ser testada usando a distribuicdo normal”.
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Fonte: Enders (1995, p. 257).
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Figura 11 — Procedimento sequencial para a realiza¢do do teste ADF.

3.2. Teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests

causalidade de Granger, uma vez que este € originalmente baseado na teoria de
distribuicdo assintotica, o que implica que, se 0 processo de geracdo de dados das
varidveis for ndo-estacionario, a analise de regressao baseada nessa distribuicdo ndo é
adequada, produzindo resultados espurios (HACKER; HATEMI-J, 2003; HATEMI-J;
IRANDOUST, 2005). Sims et al. (1990) demonstraram que a teoria de distribuicdo

normal assintética ndo pode ser aplicada para testar causalidade usando o Vetor Auto-

41

A analise de estacionariedade das séries € essencial para a realizacdo do teste de




Regressivo (VAR) se as variaveis ndao forem estacionarias (HACKER; HATEMI-J,
2003; HATEMI-J; IRANDQOUST, 2006).

A causalidade definida por Granger (1969) e Sims (1972) é aplicada quando os
valores passados de uma variavel ( X,) podem explicar os valores presentes de outra
variavel (Y,). Em suma, pode-se inferir que X, causa Y, se 0 comportamento passado

de X, pode melhor prever o comportamento de Y, que os valores de Y, passados

(BRANDT; WILLIAMS 2007). Assim, a causalidade de Granger trata-se de uma
precedéncia temporal e ndo de uma causalidade no sentido de causa e efeito.
No contexto de regressao, isso significa fazer uma regressdo para uma variavel

Y,, com 0s seus valores passados e o passado de uma variavel potencialmente causal,
X,, e testar a significancia do coeficiente estimado associado a variavel causal
potencial, X, (HACKER; HATEMI-J, 2003). O mesmo processo pode ser aplicado a
variavel X, como dependente. Essa inferéncia pode ser baseada no modelo de Auto-

Regresséo Vetorial (VAR) bivariado, para Y, e X,:

p p
Yo =a,+ ZIBYth—i + ZIBXi Xei+éy, (13)
i1 i-1
p p
X =70 +Zﬂxixt—i +ZﬂYth—i + &y (14)
i1 i1

em que pé a ordem de defasagem do modelo VAR; Y, ; sdo os valores defasados da
variavel Y,; e X, ,, sdo os valores defasados da variavel X,. Para afirmar que X, é
importante para prever Y,, os coeficientes de f,,, na equacdo (13), devem ser

conjuntamente diferentes de zero, ou seja, deve-se rejeitar a seguinte hipdtese nula:

Ho : Bx1 = Bxz == By, =0. De modo similar, se Y, causar X,, no sentido de
Granger, os coeficientes de f,;, na equacéo (14), devem ser conjuntamente diferentes
de zero, ou seja, deve-se rejeitar a seguinte hipotese nula: H, : g, = 8, =...= B, =0.
O teste formal de causalidade de Granger é realizado usando as estatisticas y2 ou F

para verificar essas hipoteses.

Na realizacdo do teste de causalidade de Granger s@o possiveis as situacdes de

causalidade unidirecional de X, para Y,, se os coeficientes f,,, da equagdo (13), forem
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conjuntamente diferentes de zero e os coeficientes de p,,, da equacdo (14), forem
conjuntamente iguais a zero; causalidade unidirecional de Y, para X,, se os coeficientes
B, da equagdo (14), forem, em conjunto, estatisticamente significativos e f,., da
equacao (13), ndo forem estatisticamente significativos; causalidade bidirecional de X,
para Y, e Y, para X,, que ocorre se os coeficientes f,,, da equacéo (13), e S, da
equacdo (14), forem conjuntamente diferentes de zero; e, por fim, auséncia de
causalidade, se p,,, da equacéo (13), e os coeficientes de S, da equagéo (14), ndo
forem, em conjunto, estatisticamente significativos.

Segundo Enders (1995), a causalidade de Granger € uma técnica que permite a

determinacdo da condicdo de exogeneidade entre as variaveis. Se uma variavel Y, é

exogena, os valores correntes e passados de outra varidvel, X,, ndo afetam o seu

t
comportamento. Assim, testa-se a hipotese nula Hp: Y, € exodgena — auséncia de
causalidade de Granger, ou seja, X, ndo causa Y,—, contra a hipotese alternativa Ha: Y,
é endogena — presenca de causalidade de Granger, X, causa Y, .

O mesmo raciocinio pode ser aplicado para testar a exogeneidade/endogeneidade
da variavel X, e de outras variaveis que venham a ser incluidas no modelo.

O teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests determina a
exogeneidade de uma determinada variavel, a partir de um modelo de Auto-Regressao
Vetorial (VAR), para cada variavel incluida no modelo. Em cada equacdo no modelo

VAR, o resultado apresenta uma estatistica 2, referente a significancia de cada uma
das varidveis defasadas. A estatistica y2 incorpora ainda a significAncia conjunta de

todas as variaveis endégenas defasadas na equagdo®.
Por defini¢do, no modelo VAR todas as variaveis sao consideradas enddgenas e
sdo determinadas, de forma dindmica, pelos valores defasados. Um VAR tem duas

dimensdes: a) numero de variaveis (k) e b) nimero de defasagens (p). Um VAR (p)

com k variaveis é representado, na forma matricial, por (ENDERS, 1995):

Yo=a+0Y  +6,Y , +.+0Y_ +U,, (15)

“0 No entanto, Stern (2000) mostra que o teste estatistico para o teste de causalidade de Granger/Block
Exogeneity com variaveis ndo-estacionarias ndo tem distribuicdo padrdo 2.
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em que Y, € um vetor k x1 de variaveis endogenas; Y, ; j=123,...... , p sdo vetores
k x1de variaveis defasadas; « é um vetor k x1 de interceptos; &,, i=123,........ P

sdo matrizes k xk de coeficientes a serem estimados; e u, € um vetor k x1 de erros

aleatdrios.

Diante do seu papel na determinacdo da exogeneidade das variaveis, o teste de
causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests é aplicado para determinar a
ordenacdo estatisticamente consistente das variaveis no modelo VAR (ENDERS, 1995;
POLLAKOWSKI; RAY, 1997; OREIRO et al., 2006). Segundo Enders (1995), o teste
de exogeneidade, denominado de block exogeneity*, pode ser aplicado para construir e

observar os efeitos de um grupo de varidveis em diferentes equacdes.

3.3. Descri¢éo do modelo de Auto-Regressédo Vetorial (VAR) Estrutural

Apo0s as consideracdes a respeito de estacionariedade e do teste de causalidade
de Granger, que sdo analises prévias na estimacdo do modelo Auto-Regressivo Vetorial
(VAR) Estrutural, esta secdo destina-se a descricao deste ultimo.

O modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR) surgiu como alternativa a
abordagem macroecondmica tradicional, baseada nos modelos de equacdes simultaneas,
identificadas com os trabalhos propostos pela Cowles Comission e criticados fortemente
por Sims (1980) e Lucas (1976) (BAGLIANO; FLAVERO, 1997; ROBINSON, 1998;
HOOVER, 2004; QIN, 2006; SILVA FILHO et al., 2006). As criticas baseavam-se na
divisdo arbitréaria das variaveis em endogenas e exdgenas; na imposicdo de restricdes
com pouco respaldo na teoria econdmica, unicamente com o objetivo de garantir a
identificacdo dos modelos, dando origem a restricdes “incriveis”, que ndo faziam a
ligagdo entre dados e teoria; e na instabilidade dos pardmetros estimados quanto a
mudancas na politica econdmica.

Sims (1980 apud FRITSCHE; LOGEAY, 2002) criticou intensamente a
abordagem tradicional dos modelos macroecondémicos, devido & sua imposicdo de
“incriveis” restricdes de identificacdo e por ignorar os efeitos de feedbacks entre as
variaveis. Assim, propds a abordagem VAR, em que os modelos macroecondmicos

*1'0 termo block exogeneity é aplicado & generalizacdo multivariada do teste de Causalidade de Granger
(ENDERS, 1995).
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levam em consideracdo a interacdo entre as varidveis e todas sdo tratadas como
enddgenas.

Segundo Greene (2003), para propostas de andlise e estimacdo de atividades
macroeconémicas e verificacdo de efeitos de mudancgas politicas, pesquisadores
descobriram que o modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR), sem um possivel
fundamento tedrico, se apresentou tdo bom ou até melhor que o tradicional sistema de
equacdes estruturais.

No entanto, conforme argumentado por Litkepohl e Krétzig (2004), os modelos
VAR tém o formato de modelos na forma reduzida (irrestrita) e, por isso, Sdo
meramente veiculos para resumir as propriedades dindmicas dos dados, sem referéncia
para uma especifica estrutura econémica.

Assim, para a abordagem das relagOes estruturais a partir de fundamentos
tedricos e para a obtencdo das fungdes de impulso-resposta e decomposicdes de
variancia, é preciso usar 0 modelo na forma estrutural, que incorpora algumas
suposicdes de identificacdo (FRITSCHE; LOGEAY, 2002). Contudo, para recuperar o
modelo estrutural a partir da forma reduzida (VAR padrdo) sdo necessarias restricoes,
de modo a identificar os choques estruturais, com base em interpretacbes econémicas
(BORGES; SILVA, 2006). Enders (1995) ressalta que um problema pontual no
processo VAR é o de identificacdo, visto que nao se sabe se é possivel reaver todas as
informacgodes do sistema primitivo (estrutural) a partir da forma reduzida.

A primeira forma proposta para realizar a identificacdo ¢ a decomposigdo
triangular de Cholesky*, proposta por Sims (1980), em que se adota uma estrutura
recursiva no sistema que procura identificar os choques estruturais a partir dos residuos
(ou erros de previsdo estimados) (BERNANKE, 1986; LUTKEPOHL; KRATZIG, 2004;
BORGES; SILVA, 2006). Apesar de essa pratica ser funcional, tal forma de identificacdo
caracteriza-se como ateorica e seus resultados sdo muito sensiveis ao ordenamento das
variaveis, uma vez que os chogues no sistema dependem da forma como as variaveis
sdo organizadas no modelo VAR (BERNANKE, 1986). A menos que exista uma
justificativa tedrica para a estrutura recursiva, ha certo grau de arbitrariedade quando se
constroem choques dessa maneira (LUTKEPOHL; KRATZIG, 2004).

Bernanke (1986) desenvolveu uma nova classe de modelos econométricos,

conhecidos como Vetor Auto-Regressivo (VAR) Estrutural, propondo uma forma

*2 Trata-se de um modelo estrutural exatamente identificado (LUTKEPOHL; KRATZIG, 2004).
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alternativa de identificacdo feita a partir de restricdes advindas da teoria econémica.
Esse autor apresentou um modelo estrutural de relagbes contemporaneas entre as
variaveis estabelecidas com base na teoria econdmica subjacente, que fornece
embasamento as restrigdes impostas e conduz a identificacdo do modelo empirico.

|43

Em geral, o modelo VAR Estrutural™ assume a seguinte forma:

AY, = A, + i AY,, +Be,, (16)
emque Y, éo vetolrl(k x 1), sendo k o nimero de variaveis, que corresponde a seis (6)
no presente estudo, somando-se o PIB agropecuario com o indice de abertura comercial
e os indices de liquidez externa, descritos por: reservas internacionais/importacdes
agropecuéarias (RESIMP), reservas internacionais/divida externa (RESDIV), divida
externa/exportagdes agropecuarias (DIVEXP) e divida externa/PIB agropecuario

(DIVPIB); A é amatriz de relagdes contemporaneas de ordem (k x k); A, é o vetor (k x
1) de interceptos; A, com i=123,...,p, sdo matrizes (k x k) de coeficientes que

relacionam os valores defasados das variaveis com seus valores correntes; B é uma

matriz (k x k); & € o vetor (k x 1) de choques ortogonais, ocorrendo no tempo t.
Considera-se que ¢, tem distribuicdo multinormal, com média zero [E(gt) = O], e que
seus componentes ndo séo correlacionados serialmente, tal que a matriz E(g,&/) =% €

uma matriz diagonal.

A equacdo (16), sem intercepto, pode ser representada por:

A(L)Y, = Bs,, 17)
em que A(L) é um polindmio em L, representado por A— AL—A,L* —...— A,L", sendo

L o operador de defasagem, tal que L'Y, =Y,_,, e i um nimero inteiro. Multiplicando a

t—i?

equacdo (17) pela inversa da matriz de relagcbes contemporaneas A, obtém-se a forma
reduzida do VAR padrao, representada por:

o(L)Y, =u,, (18)
em que ©(L) = AA(L), com O, =1, .

3 Mais detalhes sobre 0 método de identificacéo estrutural podem ser obtidos em Blanchard e Watson
(1984) e Bernanke (1986).
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A equacdo (18) pode ser estimada por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e
fornece os residuos, u, =A"'Bg, e a matriz de varidncia e covariancia,
E(uu,)=A"BB'A™" =Q.

A matriz de varidncia-covariancia () € utilizada para estimar as matrizes A e
B, por meio da funcdo de Maxima Verossimilhanca, conforme proposto por Bernanke

(1986), sob o pressuposto de normalidade dos residuos. A fungdo de méxima

verossimilhanca que maximiza A e B € dada por:

I(A,B) = A, +%Iog|A|2 —%|B|2 —%tr[(A'B"l BAK), (19)

em que T é o nimero de observacdes e A, é a constante do modelo.

No processo de identificacdo do modelo devem-se impor restricbes ao sistema
estrutural, que estdo diretamente relacionadas ao tipo de modelo com que se esta
trabalhando. Os tipos mais comuns descritos por Litkepohl (2006) sdo o modelo A, que

considera B =1, , tal que o modelo de inovagdes é representado por Au, = &,; 0 modelo
B, que considera A=1,, ou seja, u, = Bg, ; e 0 modelo AB, que combina restricdes dos
modelos A e B, tal que 0 modelo de inovagdes é dado por Au, = Bg,*.

No presente estudo foi incorporado 0 modelo AB, que considera os elementos
das matrizes A e B conjuntamente e possui 2k* elementos na forma estrutural; contudo,
impondo a restricdo de que os elementos da diagonal principal de A sdo todos iguais a

1, tem-se 2k® —k elementos desconhecidos no modelo estrutural. Dado que a matriz de

k(k +1)
2

variancia-covariancia (Q) possui elementos livres, sdo necessarias, no

minimo, 2k* —k — restricdes para identificar os elementos das matrizes A e B.

k(k +1)
2

O modelo VAR Estrutural é exatamente identificado se o ndmero de restricdes for

. , - kK(k+1 Coa
exatamente igual ao namero minimo de 2k* —k —%; se as restricbes impostas

forem maiores que o minimo, o sistema é superidentificado; caso contrario, o sistema é

subidentificado®.

* Para mais informag®es sobre os tipos de modelos descritos, ver Liitkepohl e Krétzig (2004) e Liitkepohl
(2006). Lutkepohl e Krétzig (2004) ressaltam que, na aplicacdo empirica, os modelos sdo sugeridos pela
teoria econémica ou impostos por conveniéncia.

*> 0 modelo estrutural é estimavel quando for exatamente identificado ou superidentificado.
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Se 0 modelo for superindentificado, o teste estatistico LR para as restricdes

adicionais pode assim ser obtido:

Q" —log

A A=l A A & N A=l A A A

emque Q*~ A BB'A™ difere de Q=A BB'A™ quando restricdes adicionais sdo

LR =T (log a)), (20)

impostas em A e B. Essa estatistica tem distribuicdo assintotica com nimero de graus de
liberdade igual ao nimero de restri¢ces adicionais.

O modelo VAR Estrutural possibilita a estimacdo da funcdo de impulso-resposta
e a obtencdo da elasticidade de impulso, além de permitir a decomposicao histérica da
variancia dos erros. As elasticidades de impulso possibilitam avaliar o comportamento
das variaveis em resposta a choques individuais em quaisquer dos componentes do
sistema, podendo assim analisar, mediante simulacdo, efeitos de eventos que tenham
probabilidade de ocorrer. A decomposi¢cdo da variancia dos erros de previséo, k
periodos a frente, permite determinar a evolu¢cdo do comportamento dinamico
apresentado pelas variaveis do modelo econémico, ao longo do tempo (MARGARIDO
etal., 2002; ALVES; BACCHI, 2004).

3.3.1. Analise da Funcéo Impulso-Resposta

A funcdo impulso-resposta tem por finalidade avaliar o comportamento isolado
das variaveis diante de choques (inovacdes) por meio dos residuos do modelo. Além do
mais, mostra o intervalo de tempo necessario para que o efeito de tal choque se dissipe,
caso o sistema seja estavel®.

Nos procedimentos da analise de impulso-resposta é necessario diagonalizar a
matriz de variancia-covariancia dos residuos, para ortogonalizacdo dos choques ou
certificagdo de que estes ndo sejam instantaneamente correlacionados (LUTKEPOHL;
KRATZIG, 2004). Entretanto, no modelo VAR estrutural, os residuos so representados

por Be, e & € o vetor (k x 1) de choques ortogonais, que ndo sdo correlacionados
serialmente, tal que a matriz de variancia-covariancia, E(e.&/) =%, € uma matriz

diagonal.

% Segundo Enders (1995, p.308), um sistema é estavel se as séries que o compdem convergem ao
equilibrio no longo prazo, fazendo com que os efeitos de choques exdgenos desaparecam ao longo do
tempo.
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Em processos estacionarios, os efeitos de choques nas variaveis de um dado
sistema podem ser vistos em termos da representacdo de média movel da equacéo (16),

gue representa 0 modelo VAR Estrutural:

Yi =W + Wi (21)
em que v, =4 A B, sendo i=(0,1,2,...); 4, =1, € ¢, = Z¢S_1Aj , sendo ¢, obtido a
=1

partir da forma reduzida do modelo VAR, especificada na equacédo (18). Os elementos
da matriz w, representam respostas das variaveis a choques estruturais no sistema.
Assumindo que os residuos ndo sdo correlacionados, entdo um choque em ¢, na
primeira variavel, pode ter efeito instantaneo em todas as outras, enquanto um choque
na segunda variavel ndo pode ter efeito sobre a primeira, e assim sucessivamente. Uma

vez que os choques (&,) sdo ortogonais, 0os impulsos-resposta séo referentes a impulsos-

resposta ortogonais, que sdo instantaneamente ndo-correlacionados.

3.3.2. Decomposicao histdrica da variancia dos erros de previsao

Segundo Bueno (2008), esta ferramenta possibilita determinar que porcentagem
da variancia do erro de previsdao decorre de cada varidvel enddgena, ao longo do
horizonte de previsdo. Enders (1995) afirma que a analise da decomposicao histérica da
variancia dos erros permite concluir acerca da endogeneidade/exogeneidade das séries
dentro do modelo. Para isso, Enders (1995) explica que, se 0s choques no termo de erro
de uma variavel X, ndo explicam nada do erro de previséo de Y,, em todo o horizonte
de previsdo, pode-se dizer que a sequéncia Y, € exdgena e se desenvolve de maneira
independente dos choques em X,. Por outro lado, se os choques no termo de erro da
variavel X, podem explicar toda a variancia do erro de previsédo de Y,, em todos os
horizontes de previséo, entdo Y, sera endogena.

A decomposicdo da variancia dos erros segue-se a partir de w, =4 A"'B. Se 0
ij-esimo elemento de v, for denotado por ;,, 0 k-ésimo elemento do vetor de erro

estimado, no periodo (h), é dado por:

h-1

Yiren = Yironr = Z(a)kl,ngl,Tm—n Foot O nk Tohn) - (22)
n=0
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Visto que &,, sdo serialmente ndo-correlacionados e tém variancia unitaria, por

construcdo, segue-se que o correspondente erro da variancia estimado é:

=

1 K
o (h) = (Cl)zkl,n +...+a)2kK,n): Z(a)zkj,o +...+a)2kj,h—1). (23)

=1

I
o

n

O termo (a)zkj,o +...+a)2kj,h—1) pode ser interpretado como a contribuicdo da
varidvel j para a variancia do erro estimado da variavel k, no periodo h. Essa
interpretacéo faz sentido se ¢;, pode ser visto como um choque na variavel i. Dividindo
0 procedimento anterior (23) por o (h), tem-se a contribuicdo percentual da variavel j

para a variancia do erro estimado da variavel k, no h-esimo periodo:

0, (h) = (@%.0 + ...+ @*n1) | o’k (h). (24)
Esses valores, computados a partir de parametros estimados, sdo apresentados

por Varios periodos. A interpretacdo da decomposicdo da variancia dos erros pode ser
criticada pelo fato de ser baseada em valores estimados.

3.4. Especificacdo do modelo

O modelo econdmico que concede embasamento a andlise do efeito da abertura
comercial e da liquidez externa sobre o crescimento do setor agropecudrio brasileiro é
uma adaptacdo do modelo de Holland e Vieira (2005) e pode ser representado como se

segue:

PIBagro, = f(AC,,LE,), (25)
em que PIBAgro, é a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (P1B) agropecuario,
no periodo t; AC,é o indice de abertura comercial, no periodo t; e LE, sdo os

indicadores de liquidez externa, no periodo t.

O indice de abertura comercial pode ser representado pela razdo entre a soma
das exportagdes e importacdes do setor agropecuario e o PIB agropecuario, medidos em
um determinado periodo de tempo. A liquidez externa pode ser medida por meio de trés
indicadores, conforme sugerido por Holland e Vieira (2005), sendo o primeiro referente

a razao entre as reservas internacionais e as importacdes; o segundo diz respeito a razéo
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entre a divida externa e as exportacdes; e o terceiro esta associado a razao entre a divida
externa e o PIB. Barbosa Filho (2001) sugere ainda como indicador de liquidez
internacional a raz&o entre as reservas internacionais e a divida externa.

Os indicadores de liquidez representados pela razdo entre as reservas
internacionais e importacdes e entre a divida externa e as exportacdes sdo compostos,
respectivamente, por importacdes e exportacbes agropecudrias, assim como o indicador
referente a divida externa sobre o PIB é composto pelo PIB agropecuario. Esse
procedimento é justificado pelo fato de que os indicadores que utilizam dados totais
foram correlacionados com aqueles referentes a dados setoriais, 0 que permite 0 uso
desses ultimos. Ademais, os efeitos considerando variaveis setoriais podem explicar
melhor a variacdo do crescimento do setor agropecuario. Assim, pode-se inferir que,
para o problema de pesquisa proposto, os indicadores trabalhados sdo apropriados.

Neste trabalho, o indice de abertura comercial é representado por ABCOM; o
indicador de liquidez referente a razao entre as reservas internacionais e as importacoes
agropecudrias € denominado de RESIMP; o indice referente a razdo entre a divida
externa e as exportacOes agropecudrias, DIVEXP; o indicador referente as reservas
internacionais sobre a divida externa, RESDIV; e o indice referente & razdo entre a
divida externa e o PIB agropecuario é representado por DIVPIB.

Entre as variaveis descritas sdo estabelecidas relacbes de causalidade, as quais
sdo determinadas pelo teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity Tests. Esse
teste define exogeneidade de uma determinada variavel a partir da especificacdo da
causalidade conjunta de um grupo de variaveis sobre essa variavel. Assim, o teste de
causalidade de Granger/Block Exogeneity Tests identifica os determinantes externos do
crescimento do setor agropecudrio, considerando indicadores de abertura comercial e
liquidez externa brasileira.

Acerca da exogeneidade das variaveis utilizadas no presente estudo, a ordem
sugerida pela teoria da Contabilidade Nacional/Balanco de Pagamentos é ABCOM,
RESIMP, DIVEXP, RESDIV, DIVPIB e PIB Agro, uma vez que o indice de abertura
comercial (ABCOM) é composto pelas exportacfes e importacGes agropecudrias, que
tém influéncia sobre a variagdo da divida externa brasileira, sobre a variacdo das
reservas internacionais e, consequentemente, sobre todos os indices de liquidez e sobre
0 crescimento econdmico agropecuario (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005; LOPES;
VASCONCELLOS, 2000; SIMONSEN; CYSNE, 1995).
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As reservas podem ser tratadas como mais exdgenas em relacdo a divida externa,
visto que, embora sejam determinadas pelo saldo das transacdes correntes e pelo
movimento de capitais, se trata de uma decisdo governamental; a divida externa, por sua
vez, tem uma ligacdo direta com o saldo das transacgdes correntes e 0 movimento de
capitais e, por isso, pode ser tratada como endogena, em relacdo ao indice de abertura
comercial e a variacdo de reservas. Krugman e Obstfeld (2005) justificam tal
comportamento ao afirmarem que as reservas internacionais sdo mantidas pelos Bancos
Centrais como forma de defesa contra infortinios econémicos nacionais, como 0
crescimento da divida externa.

De acordo com a teoria subjacente ao estudo e com os resultados do teste de
causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, obtém-se a matriz de relagdes
contemporaneas, que é usada para estimar o0 modelo VAR Estrutural e determinar os
efeitos de indicadores de abertura comercial e liquidez externa sobre o crescimento do
setor agropecuario. Com base nesses critérios, a matriz de relacdes contemporaneas,
construida a partir do procedimento de Bernanke (1986), pode ser representada

conforme observado na Tabela 3.

Tabela 3 - Matriz de relacGes contemporaneas do modelo VAR Estrutural, especificada

pelo procedimento de Bernanke (1986)

Efeitode = ABCOM RESIMP DIVEXP RESDIV DIVPIB PIB

N Agro
Sobre |
ABCOM 1 a,, ] ] i ]
RESIMP - 1 - a,, - -
DIVEXP a, a,, 1 ] ] i
RESDIV - - Ay 1 - -
DIVPIB as, as, Ass - 1 -
PIB Agro ag, ag, g3 gy 8gs 1

Fonte: Dados da pesquisa.

O efeito de RESIMP sobre ABCOM, especificado pelo coeficiente a,,, ndo é

definido a priori, podendo ser positivo ou negativo. Se se considerar 0 impacto positivo
da liquidez sobre as exportagdes e sobre o nivel de abertura comercial, espera-se um
efeito positivo, ou seja, um coeficiente positivo. Por outro lado, se o aumento da
liquidez for representado pelo acimulo de reservas e esta, por sua vez, incentivar o

aumento das importacfes, em contrapartida as exportacdes agropecuarias, tem-se efeito
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negativo sobre o nivel de abertura comercial. Essa Gltima relacdo pode ser estabelecida,
uma vez que o indicador de abertura comercial, embora seja composto pela soma entre
exportacdes e importacdes agropecuérias, no periodo de 1990 a 2007, apresentou
crescimento anual impulsionado pelas exportacdes do setor agropecuério.

O coeficiente a,, representa o efeito do indicador referente a razdo entre as

reservas internacionais e a divida externa (RESDIV) sobre o indicador referente a razéo
entre as reservas internacionais e as importacdes agropecuarias (RESIMP). Espera-se
que RESDIV tenha efeito positivo sobre RESIMP, visto que ambos referem-se a
indicadores de liquidez externa, cuja variacdo positiva implica aumento da liquidez
externa brasileira.

Em se tratando de a,, e a.,, € esperado que os sinais de seus coeficientes sejam

negativos. Esse comportamento € justificado pelo fato de que, no periodo de 1990 a
2007, o aumento da abertura comercial sustentado sob o crescimento significativo das
exportacGes agropecuarias pode ter reduzido o risco de aumento do endividamento
externo. Portanto, espera-se que ABCOM tenha efeito negativo sobre os indicadores de
vulnerabilidade externa, representados por DIVEXP e DIVPIB.

Os sinais dos coeficientes a,, e a., sdo esperados negativos, uma vez que 0

aumento da liquidez, representado pela variacdo positiva em RESIMP, deve ter efeito
negativo sobre o aumento da vulnerabilidade externa, representado pela variacdo
positiva nos indicadores DIVEXP e DIVPIB.

Analise similar é aplicada ao se estabelecer o efeito negativo esperado do
aumento da vulnerabilidade externa, representado pela variacdo positiva em DIVEXP
sobre a liquidez externa, representada pelo aumento em RESDIV. O efeito descrito é
definido pelo coeficiente a,,, ou seja, coeficiente negativo.

Em contrapartida, o aumento da vulnerabilidade representada pela variacéo
positiva em DIVEXP deve provocar efeito positivo sobre DIVPIB, que também
representa vulnerabilidade externa. Esse efeito € apresentado pelo coeficiente positivo
de a.,.

Por fim, espera-se que os coeficientes estimados do indice de abertura comercial
(ABCOM), da razdo entre as reservas internacionais e as importacfes agropecuarias
(RESIMP) e entre as reservas internacionais e a divida externa (RESDIV),

representados, respectivamente, por ag, a5, € a, na Tabela 3, sejam positivos,
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exprimindo uma relacdo direta com o crescimento do PIB agropecuério. Esse resultado
mostra que o aumento do indice de abertura comercial deve ter efeito positivo sobre o
crescimento do PIB agropecuario, bem como o aumento da liquidez externa —
proveniente do aumento das reservas internacionais em relacdo as importacoes
agropecuarias e a divida externa — deve corresponder a um incentivo ao crescimento do
setor agropecuario.

Por outro lado, espera-se que os sinais dos coeficientes da razdo entre a divida
externa e as exportacdes agropecuarias (DIVEXP) e entre a divida externa e o PIB

agropecuario (DIVPIB), referentes, respectivamente, a a,, € a,, Sejam negativos,

exprimindo uma relacdo inversa com o crescimento do setor agropecuario. 1Sso se
justifica, uma vez que a maior vulnerabilidade financeira deteriora o crescimento desse
setor e pode desviar recursos que seriam destinados ao aumento da producdo e ao

crescimento agropecuario para o ajuste das contas externas.

3.5. Fonte de dados e descricdo das variaveis

Os dados descritos nesta secdo referem-se ao PIB agropecuério e aos
componentes dos indicadores de abertura comercial e liquidez externa referentes a razdo
entre as reservas internacionais e as importacGes agropecuarias (RESIMP), entre a
divida externa e as exportagbes agropecuarias (DIVEXP), entre as reservas
internacionais e a divida externa (RESDIV) e entre a divida externa e o PIB
agropecuario (DIVPIB), utilizados neste trabalho. Todos os dados s&o trimestrais,
referem-se ao primeiro trimestre de 1990 ao primeiro trimestre de 2008 e foram
transformados em taxas de crescimento®’. A escolha do periodo de analise esta
associada com a disponibilidade de dados das variaveis em estudo. Soma-se a isso 0
fato de que a abertura externa brasileira foi um processo que teve inicio em 1990.

Os dados referentes ao PIB agropecuario brasileiro (em R$ milhdes) foram
extraidos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), transformados em
dolar a partir da utilizagdo da taxa de cambio (R$/US$) comercial — venda média, do
Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢do Balango de Pagamentos (BCB Boletim/BP),
disponibilizada pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). Ambas as

séries, PIB agropecudrio e taxa de cAmbio, foram deflacionadas pelo indice Nacional de

*" Esse artificio proporciona que se trabalhe apenas com as variacdes das variaveis.
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Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)*®, do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), Sistema de Indices de Precos ao Consumidor (IBGE/SNIPC),
disponibilizado pelo IPEA.

As reservas internacionais (em US$ milhGes), em base trimestral, foram obtidas
no Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Balango de Pagamentos (BCB
Boletim/BP), disponivel no site do Banco Central (BACEN). A utilizacdo dos dados das
reservas internacionais — conceito de liquidez é conveniente, pois essa base de dados
estd disponivel para todo o periodo de andlise. Aléem do mais, outros trabalhos ja
fizeram uso dessa série, entre os quais os de Fernandes e Toro (2005), Cunha et al.
(2006) e Cavalcanti e Vonbun (2007).

A divida externa (em US$ milhdes), em base trimestral, foi obtida no Banco
Central do Brasil, Boletim, Secdo Balango de Pagamentos (BCB Boletim/BP),
disponivel no site do Banco Central (BACEN). Utilizou-se a base de dados referentes a
divida externa registrada de médio e longo prazo, que, somados a divida de curto prazo,
resultam no endividamento externo total (GIAMBIAGI; MONTEIRO, 2005). Néo
foram utilizados os dados da divida externa total, em decorréncia da falta de dados
relativos a divida externa de curto prazo, cuja disponibilidade inicia-se em 1995.

As exportacdes e importacGes do setor agropecuario (em US$ milhGes) foram
obtidas na Secretaria de Comercio Exterior/Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e
Comércio Exterior (SECEX/MDIC). Foram coletados os dados de produtos
agropecuérios que, segundo informacgdes do IBGE (2000), compdem o Sistema de
Contas Nacionais para a atividade agropecuaria. Esses dados encontram-se no Quadro
1, que apresenta a subdivisdo dos produtos provenientes da agricultura, pecuaria
silvicultura e pesca, sendo estas duas Ultimas atividades agregadas a atividade
agropecuaria. De modo geral, sdo consideradas atividades com menor incidéncia de

processamento.

80 IPCA foi o indicador escolhido para o deflacionamento do PIB, seguindo o critério proposto por
Giambiagi (2004), que sugere que o indicador selecionado deve ser o que mais se assemelhe a variacéo
do deflator implicito. Utilizam-se indicadores que se assemelhem ao deflator implicito, visto que este
indicador é disponivel apenas em base anual.
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Quadro 1 - Descrigdo dos produtos que compdem as exportacdes e importacdes do setor

agropecuario

Setor Descricdo dos produtos
Agricultura | Cereais: arroz com casca, trigo em gréo, soja em gréo, milho em
gréo, sorgo em grao.
Outros produtos: agucar de cana “em bruto”, algoddo em caroco,
algoddo em pluma, amendoim, café cru em gréo, fumo em folha e
sementes.
Produtos horticolas: feijdo, mandioca, outros produtos horticolas.
Frutas: frutas frescas, laranjas, outras frutas citricas.
Pecuaria Pecuéria vivos: bovino, suino, aves.
Pecuaria abate: bovino, suino, aves.
Outros produtos: ovos de aves, leite “in natura”.
Silvicultura | Madeira “em bruto” e outros produtos com menor incidéncia de
processamento.
Pesca Peixes “in natura”.

Fonte: SECEX/MDIC (2008).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo encontra-se subdividido em cinco se¢des. Na primeira se¢cdo séo
apresentadas as andlises do PIB agropecuario e dos indicadores de abertura comercial e
liquidez externa, com énfase na estacionariedade dessas séries, uma vez que a
metodologia utilizada requer que as séries sejam estaciondrias, ou seja, estaveis, ao
longo do tempo. Na segunda, sdo apresentados os resultados do teste de causalidade de
Granger/Block Exogeneity Wald Tests, que apontam os determinantes externos do
crescimento do setor agropecuario e sugerem a ordenacdo consistente das variaveis no
modelo VAR Estrutural. Na terceira, sdo analisados os resultados do modelo VAR
Estrutural, com o intuito de verificar os efeitos de indicadores de abertura comercial e
liguidez externa sobre o crescimento do setor agropecuario. Na quarta secdo, sdo
apresentados os efeitos de choques sobre o crescimento do setor agropecuario. Na
quinta, é apresentada a decomposicdo historica dos erros de previsdo, que permite

avaliar o poder explanatorio de cada varidvel sobre as demais.

4.1. Estabilidade dos indicadores de abertura comercial e liquidez externa

O estudo econométrico das séries inicia-se com a analise de estacionariedade,
que pode ser realizada, preliminarmente, pela inspecéo visual dos graficos das séries. Os
gréficos referentes as taxas de crescimento do PIB agropecuario, dos indices de liquidez
externa referentes a razdo entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB), a
razao entre as reservas internacionais e a divida externa (RESDIV), a razdo entre a

divida externa e as exportagcdes agropecuarias (DIVEXP), a razdo entre as reservas
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internacionais e as importacGes agropecuarias (RESIMP) e, por fim, do indice de
abertura comercial (ABCOM) estdo apresentados, respectivamente, nas Figuras 1B a 6B
(Anexo B). Observa-se que, ao longo do tempo, todas as séries se desenvolvem em
torno de zero e apresentam variancia (dispersao) similar. Verifica-se, portanto, que, pela
analise grafica, todas as series apresentam caracteristicas de um processo estocastico
estacionario.

No processo formal de andlise de estacionariedade, foi utilizado o teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), implementado a partir do procedimento seqtencial
proposto por Doldado et al. (1990), a fim de estabelecer criteriosamente os termos
deterministicos a serem incluidos no teste e assegurar 0 seu poder estatistico. Os niveis
de significancia a serem escolhidos sdo de 1% ou 5%, 0 que torna o teste mais eficaz.

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados do teste ADF para as variaveis

selecionadas; todas estdo em nivel e sdo apresentadas em taxas de crescimento.

Tabela 4 — Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para o PIB
agropecudrio e os indicadores de abertura comercial e liquidez externa, em

nivel, de 1990 ao primeiro trimestre de 2008

Série Equacéo do Numero de Estatistica do Valores Criticos
teste Defasagens teste 1% 5%
PIB Agro  Com intercepto 1 7, -10,49%** 351 289
DIVPIB  Com intercepto e 1 T, -14,60%** 4,04 3,45
com tendéncia
RESDIV ~ Sem intercepto e 0 T -5,99%x* 2,60 1,95
sem tendéncia
DIVEXP  Sem intercepto e 3 T -3,16%** 2,60 1,95
sem tendéncia
RESIMP  Sem intercepto e 0 T -7,96%** 2,60 1,95
sem tendéncia
ABCOM  Com intercepto 3 T, -4, 42 351 289

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: ***Significativo em 1% de probabilidade.

Seguindo o procedimento de Doldado et al. (1990), fez-se a especificacdo das
equacdes adequadas na realizacdo do teste ADF. Para a série de DIVPIB, os termos de
intercepto e tendéncia foram estatisticamente significativos; as séries de PIB e ABCOM
foram especificadas com intercepto; e, por fim, as séries de RESDIV, DIVEXP e

RESIMP foram especificadas sem intercepto e sem tendéncia. A Tabela 1C, do Anexo
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C, apresenta os resultados completos do teste ADF, ressaltando a especificacdo dos
termos deterministicos.

Os resultados apontam que deve-se rejeitar a hipotese nula de presenca de raiz
unitaria em 1% de probabilidade para todas as séries, 0 que indica que todas as séries
sdo estacionarias em nivel. O nuimero de defasagens escolhido segue o critério de

Schwarz.

4.2. ldentificacdo dos determinantes externos do crescimento do setor
agropecuario

Esta secé@o tem por objetivo identificar os determinantes externos do crescimento
do setor agropecuario, por meio da definicdo da relacdo causal, no sentido de Granger,
entre o PIB agropecuario, que € utilizado como proxy para o crescimento agropecuario,
e os indicadores de abertura comercial e liquidez externa. Para isso, foi realizado o teste
de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, que tem a funcéo adicional de
determinar a ordenacdo estatisticamente consistente das varidveis no modelo Auto-
Regressivo Vetorial (VAR) Estrutural (ENDERS, 1995; POLLAKOWSKI; RAY, 1997;
OREIRO et al., 2006).

O teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests foi realizado
partindo-se de um Modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR), que é um modelo
multiequacional, composto de seis variaveis: PIB agropecuario (PIB Agro), indices de
liquidez referentes a razdo entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB), entre
as reservas internacionais e a divida externa (RESDIV), entre a divida externa e as
exportacdes agropecudrias (DIVEXP), entre as reservas internacionais e as importagdes
agropecuarias (RESIMP) e indice de abertura comercial (ABCOM), de ordem p, que
equivale ao nimero de defasagens a serem incluidas no modelo.

A escolha do nimero de defasagem baseou-se na observacdo dos critérios de
Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannam-Quin (HQ), descritos na Tabela 5. Observa-se
que, segundo os critérios de AIC e HQ, devem ser selecionadas nove defasagens; em
contrapartida, o critério de SC aponta “nenhuma defasagem” como a mais indicada.
Optou-se por escolher “nenhuma defasagem”, identificada pelo critério de SC, porque,
segundo Enders (1995), este critério € 0 mais parcimonioso.

A escolha da ordem da defasagem também pode ser determinada pelo

conhecimento prévio acerca do assunto, que sugere a velocidade de ajuste das variaveis
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macroeconémicas a choques exdgenos. A partir desse procedimento, optou-se por

considerar gque a resposta das variaveis aos choques exdgenos deve ocorrer num periodo

de tempo inferior a nove trimestres.

Tabela 5 — Defini¢do do nimero de defasagens do modelo VAR, a partir do critério de

Schwarz
Defasagens AlIC SC HQ
0 -2,503480 -2,299372* -2,423204
1 -2,535693 -1,106937 -1,973756
1 -3,632235 -0,878830 -2,488637
2 -3,389492 0,488561 -1,864235
4 -4,305990 0,796712 -2,299072
5 -4,104270 2,223081 -1,615692
6 -4,812458 2,739541 -1,842220
7 -5,128922 3,647725 -1,677024
8 -6,087933 3,913362 -2,154375
9 -10,05754* 1,168401 -5,642324*

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: *Valor minimo de cada critério, utilizado na escolha do nimero de defasagens.

Considerando o numero de defasagens identificado pelos critérios supracitados,
estima-se 0 modelo VAR (0) e realiza-se o teste de autocorrelacédo pelo Multiplicador de
Lagrange (LM*), para verificagdo da presenca de autocorrelagdo entre os residuos do
modelo estimado. O resultado do teste LM para deteccdo de autocorrelagdo serial no
modelo sem defasagem apresentou residuos autocorrelacionados, como pode ser
observado na Tabela 2C, no Anexo C.

Segundo Gujarati (2006), na presenca de autocorrelacdo, os estimadores por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) sdo lineares e ndo-viesados, mas ndo sao
eficientes, uma vez que ndo apresentam variancia minima. A autocorrelacdo fara com
que os testes de significancia t e F ndo sejam mais validos.

Caso seja detectada a presenca de autocorrelacdo serial, o procedimento padréo
consiste em aumentar o numero de defasagens até que esta ndo seja mais verificada

(MATTOS et al., 2006). A partir da realizagdo desse procedimento, constatou-se que a

%90 teste LM utiliza a estatistica multivariada LM para correlacdo serial dos residuos até a ordem
indicada. A estatistica de teste para a ordem de defasagem (p) é gerada pela estimagdo de uma regressao
auxiliar dos residuos (u,) contra as variaveis independentes originais e os residuos defasados (Ut_p ),em

gue os primeiros p valores ausentes dos residuos THR séo preenchidos com zeros. Testa-se a hipdtese nula

de auséncia de autocorrelacdo serial de ordem p a partir da estatistica ;(2 distribuida assintoticamente com
k' graus de liberdade.
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incluséo de cinco defasagens foi suficiente para eliminar a autocorrelagéo, o que valida
tal defasagem como melhor escolha para o modelo, conforme observado na Tabela 6.
Determinou-se, portanto, que a velocidade de ajuste das variaveis macroeconémicas, em

estudo, a choques exdgenos é de cinco trimestres.

Tabela 6 — Teste de autocorrelagéo dos erros pelo Multiplicador de Lagrange (LM)

Defasagens Estatistica LM Probabilidade (p)
1 51,99348 0,0412%**
2 42,41534 0,2139~*
3 35,30976 0,5012~
4 25,01418 0,9155*
5 24,21353 0,9329~*
6 41,61488 0,2395*
7 38,22529 0,3687~
8 26,30298 0,8819~*
9 32,00612 0,6591~
10 50,62370 0,0537~
11 33,48598 0,5888*
12 30,41936 0,7309~*

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: Testa-se a hipotese nula Ho: Ndo ha presenca de autocorrelacdo serial na defasagem p, contra a
hipotese alternativa H,: Ha presenca de autocorrelagao serial na defasagem p; ***Significa ndo-rejeicdo
de Hy em 1% de probabilidade; ** Significa ndo-rejeicdo de Hy em 5% de probabilidade; *Significa ndo-
rejeicdo de Hy em 10% de probabilidade.

Logo, 0 modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR) a ser estimado é de quinta
ordem, ou seja, VAR(5), a partir do qual estimam-se o teste de causalidade de
Granger/Block Exogeneity Wald Tests, o0 VAR Estrutural e, posteriormente, realiza-se a
analise de impulso-resposta e a decomposi¢do da variancia do erro.

Os resultados do teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests
s&o apresentados na Tabela 7. E importante ressaltar que, uma vez que os indicadores de
abertura comercial e liquidez internacional sdo razdes entre duas variaveis, devem-se
adotar alguns critérios, baseados na teoria, e tomar algumas precaugdes para a analise
dos resultados econométricos. No entanto, conforme argumentam Chowdhury e
Mavrotas (2005), a compreensdo da direcdo da causalidade entre duas variaveis de
ordem macroecondmica é crucial para a formulacdo de politicas em paises em

desenvolvimento.
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Tabela 7 — Resultados do teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, para as séries incluidas no presente estudo

Variaveis Variaveis dependentes
independentes PIB Agro DIVPIB RESDIV DIVEXP RESIMP ABCOM
x P X P x P X P X P x P
PIB Agro 11,27 0,05 447 0,48 3,11 0,68 1,67 0,89 14,61  0,01***
DIVPIB 6,26 0,28 7,35 0,20 4,21 0,52 571 0,34 6,44 0,27
RESDIV 3,85 0,57 4,87 0,43 2,29 0,81 9,37  0,10* 4,01 0,55
DIVEXP 1455 0,01*** 9,41 0,09* 9,43 0,09* 5,53 0,36 5,83 0,32
RESIMP 10,32 0,07 17,16 0,00 7,88 0,16 0,92 0,97 18,03  0,00%***
ABCOM 17,76  0,00*** 10,42  0,06* 4,48 0,48 1,49 0,91 2,51 0,78
Todas 73,58 0,00*** 65,10 0,00~ 40,01 0,03* 2166 0,66 2519 045 68,76  0,00***

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: Valores em negrito representam rejei¢éo de Hy ou, de modo alternativo, presenca de relagdo causal, no sentido de Granger, e endogeneidade da variavel em analise;

***Significativo em 1% de probabilidade; **Significativo em 5% de probabilidade; * Significativo em 10% de probabilidade.



Em termos economeétricos, a ordenacdo das variaveis € feita a partir do valor da

estatistica y°. As variaveis determinadas enddgenas apresentam maiores valores da

estatistica ( ¥*), ao passo que as variaveis exdgenas apresentam menores valores. De

acordo com esse critério, e tomando-se os valores das estatisticas de todas as variaveis,
conjuntamente, influenciando a variavel dependente, a ordenacdo correta, seguindo a
ordem de exogeneidade, é a seguinte: DIVEXP, RESIMP, RESDIV, ABCOM, DIVPIB
e PIB Agro. Isso implica que a variavel de interesse neste estudo, ou seja, o PIB
agropecuario, pode ser considerada endbgena e, portanto, responde
(contemporaneamente) a choques em todas as outras variaveis.

No entanto, a ordenacdo correta, sugerida pela teoria da Contabilidade
Nacional/Balango de Pagamentos, seria ABCOM, RESIMP, DIVEXP, RESDIV,
DIVPIB e PIB Agro, visto que as exportacBes e importacdes agropecuarias, que
compdem o indice de abertura comercial, determinam a variacdo das reservas
internacionais, da divida externa e, consequentemente, do crescimento do setor
agropecuario.

Ao analisar a relagdo entre desempenho exportador e crescimento econdémico,
Hatemi-J (2002) afirma que as exportacdes podem ser tratadas como exdgenas quando
se avalia seu efeito direto sobre o crescimento econémico. Em suma, uma vez que o
modelo VAR Estrutural deve ser orientado pela teoria que fundamenta 0 modelo de
andlise, sera considerada a ordenacdo sugerida pela teoria subjacente, que, de maneira
geral, ndo difere substancialmente da sugerida pelos resultados do teste de causalidade
de Granger/Block Exogeneity Wald Tests.

Ao considerar as relacdes de causalidade entre as variaveis, constata-se que o
indice de abertura comercial (ABCOM) e os indicadores de liquidez referentes a razdo
entre a divida externa e as exportacfes agropecuarias (DIVEXP) e a razdo entre as
reservas internacionais e as importacdes agropecuarias (RESIMP) causam, no sentido
de Granger, o crescimento agropecuario, que tem como proxy o PIB agropecuério, uma
vez que para esses indicadores a hipotese de ndo-causalidade foi rejeitada em niveis de
1%, 1% e 10%, respectivamente.

De modo similar, em conjunto, todas as varidveis sdo importantes para a
previsdo do crescimento agropecuario em nivel de 1% de probabilidade, o que implica
que os indicadores de abertura comercial e liquidez externa, conjuntamente, podem ser

considerados determinantes externos do crescimento do setor agropecuario.
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Considerando o teste de exogeneidade para o PIB agropecuario, verifica-se que, para
todas as variaveis, o crescimento econdmico agropecuario pode ser considerado
enddgeno, uma vez que se rejeita a hipdtese de exogeneidade em nivel de 1% de
probabilidade.

O preceito de endogeneidade do crescimento econémico € utilizado pela maioria
dos trabalhos que analisam o efeito da abertura comercial e da liquidez externa sobre o
crescimento. No entanto, em analise acerca do impacto da liberalizacédo financeira sobre
0 crescimento econdmico, Edison et al. (2002) e Quinn e Toyoda (2003) afirmam que o
crescimento pode influenciar os fluxos de capitais, o que realca a necessidade do
estabelecimento da endogeneidade deste ultimo, tornando possivel o relacionamento
entre liberalizacdo financeira e crescimento.

A auséncia de causalidade entre os demais indicadores de liquidez,
representados pela razdo entre as reservas internacionais e a divida externa (RESDIV),
entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB) e o crescimento agropecuario,
pode ser justificada, uma vez que a relacdo entre essas variaveis pode ser indireta, além
de existirem outras varidveis que influenciam o processo de crescimento agropecudrio.
Abordagem similar é contextualizada por Fernandes (2006), em trabalho acerca do
impacto do Investimento Estrangeiro Direto (IDE) sobre o crescimento econdémico.

Sob um enfoque bivariado, percebe-se que a causalidade de ABCOM em relacéo
ao crescimento agropecuario pode ser justificada seguindo a teoria da Contabilidade
Nacional, sugerida por Simonsen e Cysne (1995), Lopes e Vasconcellos (2000) e
Krugman e Obstfeld (2005). A partir dessa teoria, a identidade do Produto Interno Bruto
(PIB) é diretamente dependente dos niveis de exportacdes e inversamente proporcional
aos niveis de importagdo.

Segundo Wacziarg e Welch (2003), um crescente consenso académico tem
demonstrado que a abertura da politica comercial e, conseqiientemente, 0 aumento da
razdo do comércio sobre o PIB podem ser positivamente correlacionados com o
crescimento. Assim, tentativas de estabelecimento de uma relacdo de causalidade entre
a abertura comercial e o crescimento sugeriram um impacto positivo do comércio sobre

0 crescimento.

%0 Segundo a teoria da Contabilidade Nacional, a identidade fundamental do PIB, com a introdugéo do
Balanco de Pagamentos, pode ser apresentada pela equagio: PIB=C+1+G+ X —M , em que
PIB ¢ o Produto Interno Bruto; C ¢é o consumo agregado; | é o investimento agregado; G é o gasto do
governo; X é a exportacio de bens e servigos; e M é a importacéo de bens e servigos.
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Hatemi-J (2002), em analise do assunto, argumenta que o efeito da abertura
comercial sobre o crescimento econémico pode ser verificado, visto que a abertura ao
comércio externo proporciona intensificacdo da competicdo entre os consumidores
domeésticos, possibilidade de exploracdo de economias de escala e promocao da difuséo
do conhecimento tecnoldgico, que ocorre por intermédio do aprendizado proveniente da
intensificacdo da producdo e sugerido pelos compradores externos.

Para Frankel e Romer (1999), o comércio contribui para o aumento da renda, ao
estimular a acumulagéo de capital fisico e capital humano e por incentivar o aumento da
produgdo para determinados niveis de capital. Esses autores afirmam ainda que as
caracteristicas geograficas de um pais®* podem ser utilizadas para obter estimativas
acerca do impacto do comércio sobre o nivel de renda.

A relacdo de causalidade entre os indices de liquidez representados pela razéo
entre a divida externa e as exportacdes agropecuérias (DIVEXP), entre as reservas
internacionais e as importacOes agropecuarias (RESIMP) e o crescimento agropecuario
pode ser justificada por meio do preceito tedrico do saldo do Balanco de Pagamentos™,
que tem forte relagdo com a identidade do PIB, utilizado como proxy para o crescimento
do setor agropecuario. De acordo com esse fundamento teorico, o saldo do Balanco de
Pagamentos € diretamente dependente do saldo das transacGes correntes — representado
pela diferenca entre as exportacbes e importacdes de bens e servigos, somado as
transferéncias unilaterais —, e do movimento de capitais — composto por capitais
autdbnomos e capitais compensatorios, sendo este Ultimo representado pela variacdo das
reservas internacionais —, e, por sua vez, ¢ determinado pela variagdo no montante da
divida externa e das reservas internacionais (LOPES; VASCONCELLOS, 2000).

O indice de liquidez externa, referente a razdo entre a divida externa e o PIB
agropecuario (DIVPIB), pode ser influenciado pelo PIB agropecuario, pelos indicadores
de liquidez, representados pela razao entre as reservas internacionais e as importagoes
agropecuarias (RESIMP) e razdo entre divida externa e exportacGes agropecuarias
(DIVEXP), e, por fim, pelo indice de abertura comercial (ABCOM). Em uma analise

conjunta, verifica-se ainda que todas as variaveis causam, no sentido de Granger, a

51 As caracteristicas geograficas, citadas por Frankel e Romer (1999), podem ser referentes a localizagéo
espacial de um pais, que, condicionada a distancia em relacdo aos potenciais parceiros comerciais, pode
representar uma vantagem ou uma desvantagem nas transagdes comerciais.

52 Representado pela equacdo: BP =TC + MK , em que BP ¢ o saldo do Balanco de Pagamentos;
TC , o saldo em transacdes correntes; e MK , 0 movimento de capitais.
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variacdo de DIVPIB e observa-se que a hipotese de exogeneidade desse indicador pode
ser rejeitada em nivel de 1% de probabilidade.

Embora o fato de se trabalhar com razdes entre variaveis implique algumas
complicacgdes para a analise de causalidade, pode-se perceber que o indice representado
pela razdo entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB), sendo composto por
duas varidveis consideradas enddgenas, pode ser definido como um indicador
enddgeno, conforme sugere a teoria subjacente. Segundo Detragiache e Spilimbergo
(2001), a divida externa é tratada como enddgena por estar associada a probabilidade de
crise financeira.

Adicionalmente, variacbes no indice de abertura comercial podem ocasionar
variacdes em DIVPIB, o que pode ser claramente justificavel seguindo os preceitos
apresentados pela teoria da Contabilidade Nacional/Balanco de Pagamentos
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005; LOPES; VASCONCELLOS, 2000; SIMONSEN;
CYSNE, 1995). Nessa teoria, as exportacfes e importacdes sdo componentes da conta
Produto Interno Bruto (PIB), de modo que a variacdo nas mesmas podem ocasionar
variagcdo no saldo das transagOes correntes, que acabam por determinar a variagéo da
divida externa.

Segundo o teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, o
indice de liquidez externa referente a razdo entre as reservas internacionais e a divida
externa (RESDIV) é causado, no sentido de Granger, apenas pelo indice de liquidez
referente a razdo entre a divida externa e as exportacdes agropecuarias (DIVEXP), em
nivel de 10% de probabilidade. Em conjunto, todas as variaveis sao importantes para a
previsdo de RESDIV, em nivel de 5% de probabilidade; portanto, é possivel considerar
este indicador como enddgeno.

O indice de liquidez referente a razdo entre a divida externa e as exportaces
agropecudrias (DIVEXP) ndo possui relacdo de causalidade com nenhum outro
indicador, o que contraria 0s pressupostos teodricos, sob o qual esperava-se relacédo, pelo
menos, com o indice de abertura comercial. Como ja foi esclarecido, a utilizacdo de
razBes entre varidveis deve ser interpretada com cautela, uma vez que o comportamento
(relacionamento) conjunto das duas variaveis que compdem o indice DIVEXP pode ser
diferenciado do relacionamento de cada variavel, isoladamente, com os demais
indicadores em andlise.

Tomando a anélise de exogeneidade de DIVEXP, verifica-se que esse indicador

pode ser considerado exdgeno, ou seja, ndo se rejeita Ho, em todos os niveis de
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significancia. Esse resultado pode ser justificavel, visto que esse indicador € composto
pelas exportacbes agropecuarias, as quais, juntamente com as importacdes
agropecuarias, podem ser consideradas exdgenas ao sistema de variaveis, uma vez que
essas duas variaveis exercem influéncia sobre as demais, porém nédo sofrem influéncia
direta destas. Assim, pode-se considerar que esse indice de liquidez nédo sofre influéncia
dos demais indicadores de liquidez e da abertura comercial.

O dltimo indicador de liquidez externa referente a razdo entre as reservas
internacionais e as importagdes agropecudrias (RESIMP) apresenta relacdo de
causalidade apenas com o indice de liquidez representado pela razdo entre as reservas
internacionais e a divida externa (RESDIV), em nivel de 10% de probabilidade. 1sso
pode ser justificavel, uma vez que ambos os indicadores compdem-se de reservas
internacionais, o que pode sinalizar a direta relagdo entre esses dois indices de liquidez,
e 0 segundo (RESDIV) tem como denominador a divida externa, que pode ser um
elemento determinante da variacdo das reservas internacionais e da variacao da liquidez
externa brasileira.

No que se refere a exogeneidade, verifica-se que RESIMP pode ser considerado
exdgeno, uma vez que ndo se rejeita a hipotese nula de exogeneidade em todos os niveis
de significancia. De modo similar a interpretacdo de DIVEXP, o indice de liquidez
RESIMP é composto por importacdes agropecuarias, que sdo consideradas exogenas,
pois afetam as variaveis do sistema, mas ndo séo afetadas por estas.

O indice de abertura comercial (ABCOM) apresenta relacdo de causalidade com
o PIB agropecuario e o indicador de liquidez referente a razdo entre as reservas
internacionais e as importacdes agropecuarias (RESIMP), e esses indicadores causam
ABCOM, em nivel de 1% de probabilidade, respectivamente. Verifica-se, portanto, a
existéncia de causalidade bilateral entre abertura comercial e crescimento econdmico.
Em conjunto, todas as variaveis sdo importantes para a previsdéo de ABCOM, em nivel
de 1% de probabilidade.

Em relacdo a andlise de exogeneidade, percebe-se que o indice de abertura
comercial pode ser considerado enddgeno, em nivel de probabilidade de 1%.
Novamente, esse resultado recai sobre a questdo da obtencéo de resultados inesperados,
uma vez que se esta trabalhando com razdes e ndo apenas com variaveis isoladamente.
Esperava-se que, considerando que ABCOM é um indicador composto por exportacdes
e importacGes agropecuarias, este indice se apresentasse exdgeno.
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A partir desse resultado, observa-se que a variagdo do crescimento agropecuario,
que tem como proxy a variacdo do PIB agropecudrio, € importante para a previsdo da
variacgdo em ABCOM. Segundo Dollar e Kraay (2001) e Konya (2002), o proprio
crescimento econdmico induz alteragdes no volume de comércio internacional, por criar
vantagens comparativas em certas areas, levando a maior especializacéo e facilitando as
exportacBes. Para Hatemi-J (2002), o crescimento econdmico tem impacto positivo no
crescimento da produtividade dos fatores e na reducdo dos custos unitarios e pode ser
um estimulo para as exportagoes.

Em contextualizacdo acerca do assunto, Alesina et al. (2004) afirmam que o
nivel de abertura comercial depende do tamanho dos paises, muitas vezes identificado
pelo nivel de renda per capita destes, o que determina a endogeneidade do indice de
abertura comercial. Esses autores admitem ainda que tendem a coexistir ambas as
dire¢Bes de causalidade entre abertura e dimensdo do mercado dos paises.

O problema da endogeneidade do nivel de comércio internacional € retratado no
trabalho de Frankel e Romer (1999). Esses autores afirmam que o problema central da
estimacg&o dos efeitos da abertura comercial sobre o nivel de renda € a endogeneidade da
parcela de comércio, uma vez que as politicas comerciais aplicadas a liberalizacéo
comercial podem estar ligadas a politicas fiscais e monetarias, que sdo possivelmente
afetadas pelo nivel de renda de um pais.

Em sintese, por meio do teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald
Tests, detectou-se que os indicadores de abertura comercial e liquidez externa, em geral,
sdo significativos determinantes do crescimento do setor agropecuario. Por meio deste
teste, foi possivel ainda estabelecer as relacdes entre os indicadores de abertura
comercial e liquidez externa e o crescimento agropecuario, além de identificar as
relacbes entre os indices de abertura comercial e liquidez externa, especificamente. A
determinacdo do relacionamento entre as varidveis tem importante contribuicdo na

construcdo do modelo VAR Estrutural, cujos resultados sdo descritos na proxima secao.

4.3. Efeitos da abertura comercial e da liquidez externa sobre o crescimento do
setor agropecuario

Os efeitos da abertura comercial e da liquidez externa sobre o crescimento do
setor agropecuario sao estimados com a utilizacdo do modelo Auto-Regressivo Vetorial

(VAR) Estrutural. Para a estimacdo deste modelo, procedeu-se inicialmente a

68



construcdo da matriz de relagbes contemporaneas, baseando-se, principalmente, na
teoria que sustenta este estudo e nos resultados do teste de causalidade de
Granger/Block Exogeneity Wald Tests. E valido lembrar que a incorporacio direta da
teoria a0 modelo de andlise é o diferencial dos modelos VAR Estrutural.

A determinacdo dos coeficientes a serem estimados baseou-se no fundamento
tedrico e nos resultados do teste de causalidade de Granger, tendo o primeiro
apresentado maior importancia. Ao final do processo de formulacdo do modelo VAR
Estrutural, foi construida a matriz de relagdes contemporaneas, apresentada na Tabela 8.
Os sinais dos coeficientes ja foram modificados, a fim de facilitar a interpretacdo dos

resultados.

Tabela 8 - Matriz de relagdes contemporéaneas do modelo VAR Estrutural

Efeitode @ ABCOM RESIMP DIVEXP RESDIV DIVPIB PIB

- Agro
Sobre 4
-0,1810*
ABCOM 1 (- 1,78) - - - -
1,7555%**
RESIMP - 1 - (7,49) - -
-0,3378***  -0,0033
DIVEXP (-3,96) (-0,039) 1 - - -
- 0,2260*
RESDIV - - (-1,72) 1 - -
0,7147***  0,0973***  0,7652***
DIVPIB (13,47) (2,74) (10,63) - 1 -
0,3641~* -0,1062 0,3879* 0,4868** - 1,3389***
PIB Agro (1,89) (-1,12) (1,73) (2,13) (-5,81) 1

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: Os termos entre parénteses referem-se as estatisticas do teste “t” de Student; ***Significativo em
1% de probabilidade; **Significativo em 5% de probabilidade; * Significativo em 10% de probabilidade.

Considerando que o modelo é superidentificado, uma vez que foram impostas
restrices adicionais™, procede-se ao teste LR para verificacdo da significancia dessas
restricdes complementares. O teste LR, com dois graus de liberdade, foi estatisticamente

5% A partir da descricdo do modelo AB, observada na secdo 3.3. da metodologia, as restricdes minimas

k(k+D)
2

para a identificacdo do modelo s&o iguais a 2k? —k . Considerando que, no presente caso,

k é igual a seis varidveis, as restricdes minimas a serem impostas deveriam ser de 45, sendo que na
realidade foram definidas 47 restri¢fes, 17 referentes a matriz A e 30 a matriz B, o que define 0 modelo
como superidentificado. Assim, aplicou-se o teste LR, que apresentou prob de 0,04, sinalizando para a
significancia estatistica destas duas restri¢des adicionais.
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significativo em nivel de 5% de probabilidade, o que justifica a incorporacéo das duas
restricdes complementares ao modelo de analise.

Observa-se que o efeito do indice de liquidez referente a razao entre as reservas
internacionais e as importacdes agropecuarias (RESIMP) sobre o indice de abertura
comercial (ABCOM) € negativo e estatisticamente significativo, em nivel de 10% de
probabilidade. Em média, verifica-se que, se houver aumento de 10% em RESIMP,
espera-se um impacto negativo em ABCOM da ordem de 1,81%.

O efeito negativo do aumento da liquidez, representado pela variagdo positiva do
indice RESIMP, sobre a abertura comercial pode ser justificado, visto que, partindo-se
do pressuposto de que o aumento da liquidez externa conduz ao crescimento
agropecuario, mantidos constantes os valores das exportacdes e importacdes do setor,
poderia se esperar um impacto negativo sobre o indice de abertura comercial
(ABCOM), dado que esse indicador tem o PIB agropecuario como denominador.

Além do mais, o aumento da liquidez aumenta a flexibilizacdo para a
importacdo, que pode ser ainda encorajada pela apreciacdo da moeda nacional, e tem
efeito desestimulante para as exportagdes, com conseqiente efeito negativo sobre o
indice de abertura comercial®™®. Em consonancia com esse pressuposto, Delgado e
Conceicdo (2005) afirmam que, nos anos 1990, o mercado aberto privilegiou a
importacdo de commodities agricolas, sob os regimes de reducédo ou isencao de barreiras
tarifarias, cadmbio sobrevalorizado e liquidez externa abundante. Essa orientacdo
dominou toda a cadeia de precos internos, pressionando a queda dos precos, com efeitos
negativos sobre a producdo e emprego rurais e, consequentemente, sobre as
exportacoes.

Gourlarti Filho (2002) afirma que, ainda na década de 1990, o governo, para
intervir no mercado cambial e manter o délar sobrevalorizado, mantinha altas taxas de
juros, com o intuito de atrair capital externo e estimular o acimulo de reservas™. De
acordo com esse autor, o acumulo de reservas foi essencial para o financiamento das
importacfes, que, a partir de 1995, foram estimuladas em conseqléncia da
sobrevalorizacédo e da reducdo das aliquotas de importacéo.

> 1ss0 ocorre porque as exportacdes respondem pela maior parcela do indice de abertura comercial e o
crescimento do intercdmbio comercial entre os anos de 1990 e 2007 foi, sobretudo, determinado pelo
aumento das exportacdes agropecuarias.

% Segundo Gourlarti Filho (2002), o principal motivo para a manutencio do cAmbio sobrevalorizado era a
manutencéo dos precos em niveis baixos, uma vez que a desvalorizacdo cambial reverte as expectativas
de estabilizacdo nos pre¢os e provoca a volta da inflacéo.
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A variacdo do indicador de liquidez representado pela razdo entre as reservas
internacionais e a divida externa (RESDIV) apresentou efeito positivo e estatisticamente
significativo, em nivel de 1% de probabilidade, sobre o indice referente a raz&o entre as
reservas internacionais e as importac6es agropecuarias (RESIMP). Em média, para um
aumento de 10% em RESDIV espera-se um aumento de 17,6% em RESIMP. Esse
comportamento pode ser comprovado pelo fato de que ambas as variaveis representam
indicadores de liquidez externa brasileira, cuja variacdo positiva desdobra-se em
melhoria da condicédo financeira nacional frente ao mercado externo.

O aumento da abertura comercial, representado pela variagdo positiva em
ABCOM, tem efeito negativo e estatisticamente significativo, em nivel de 1% de
probabilidade, sobre o indice de liquidez referente a razdo entre a divida externa e as
exportacdes agropecudrias (DIVEXP). No periodo em anélise, constata-se que um
aumento em ABCOM de 10% deve provocar reducdo em DIVEXP de 3,4%, ou seja,
um aumento da insercdo brasileira no comércio internacional de produtos agropecuarios
conduz ao aumento da oferta de divisas e a reducdo da vulnerabilidade financeira
brasileira, medida por meio da variagéo positiva em DIVEXP.

Essa constatacdo é procedente, uma vez que se verificou, no periodo de 1990 a
2007, aumento consideravel das exportacdes agropecuarias em face das importagdes,
representadas pelas taxas de crescimento anual de 12% e 3%, respectivamente,
conforme apresentado na Tabela 2A, do Anexo A. Assim, no periodo, foi possivel
registrar superavits na balanca comercial agropecuaria, capazes de aumentar a oferta de
divisas e reduzir o risco da divida externa.

Segundo Menezes e Pinheiro (2005) e Carvalho e Silva (2006), as divisas
geradas pelo superavit comercial do setor agropecuario reduzem a dependéncia
brasileira diante do capital externo, o que contribui para reducdo da vulnerabilidade
financeira concomitantemente ao aumento da liquidez externa do Brasil.

O efeito da variacdo do indicador de liquidez, referente a razdo entre as reservas
internacionais e as importacfes agropecuérias (RESIMP), sobre o indice de liquidez,
cuja variacao positiva representa aumento da fragilidade externa brasileira, referente a
razdo entre a divida externa e as exportacfes agropecuarias (DIVEXP), apresenta-se
negativo, porém ndo estatisticamente significativo. A relacdo inversa entre RESIMP e
DIVEXP € procedente, uma vez que um aumento da liquidez externa, representada pelo

aumento da razdo entre reservas internacionais sobre importacGes agropecuarias
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(RESIMP), deve ter impacto negativo sobre o indicador de vulnerabilidade externa,
representado pela razéo entre divida externa e exportacdes agropecuérias (DIVEXP).

Em trabalho sobre o tema, Detragiache e Spilimbergo (2001) afirmam que as
medidas de liquidez externa devem ser significativas e negativamente correlacionadas
com a crise externa. Segundo esses autores, um menor nivel de liquidez externa
dificulta o pagamento da divida, uma vez que as implicacdes politicas subsequentes
desencorajam o influxo de capital, no curto prazo, e evitam a prevencao contra a crise
financeira externa.

O aumento da vulnerabilidade externa, representado pela variagdo positiva no
indice referente a razdo entre a divida externa e as exportaches agropecuarias
(DIVEXP), tem efeito negativo e estatisticamente significativo, em nivel de 10% de
probabilidade, sobre o indicador de liquidez, representado pela razdo entre as reservas
internacionais e a divida externa (RESDIV). Verifica-se que uma reducao de 10% em
DIVEXP deve provocar aumento em RESDIV de 2,3%. Esse resultado é condizente
com a realidade do estudo, uma vez que DIVEXP, por ser um indicador cujo aumento
representa intensificagdo da vulnerabilidade externa brasileira, pode ser inversamente
correlacionado com o indice RESDIV, cuja variacdo positiva representa aumento da
liquidez e reducéo da vulnerabilidade externa brasileira.

Esse comportamento pode ser visualizado pela evolucdo anual dos indicadores
que representam liquidez externa e daqueles que representam vulnerabilidade externa,
no periodo de 1990 a 2007, conforme apresentado na Tabela 3A, do Anexo A. Nesse
periodo, observa-se reducdo da condicdo de fragilidade externa, que foi acompanhada
pelo aumento da liquidez externa brasileira; assim, verifica-se que o aumento da
liquidez foi favorecido pela ocorréncia de superavits em transacdes correntes e ndo por
meio de empréstimos internacionais, 0s quais podem contribuir para 0 aumento da
divida externa e da fragilidade externa brasileira.

No periodo de 1990 ao primeiro trimestre de 2008, o aumento da abertura
comercial teve efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o indicador de
liquidez representado pela razdo entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB).
Em média, um aumento de 10% em ABCOM conduziria a um aumento em DIVPIB de
aproximadamente 7%. Esperava-se, entretanto, um efeito negativo, em virtude de, no
periodo em andlise, 0 aumento no indicador de abertura comercial (ABCOM) ter sido
conduzido pelo aumento significativo das exporta¢des, que, por aumentar a entrada de

divisas, tem impacto negativo sobre o aumento da divida externa brasileira.
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Por outro lado, a relagéo positiva entre ABCOM e DIVPIB pode ser justificada
considerando-se que 0 aumento das exportacdes brasileiras foi financiado por forte
investimento proveniente de empréstimos internacionais, 0s quais contribuiram para o
aumento do montante da divida e ndo incentivaram o crescimento agropecuario de
modo suficiente para compensar 0 aumento do endividamento.

Dando embasamento a esse pressuposto, Clements et al. (2003) sugerem que o
endividamento externo tem impacto positivo no investimento e no crescimento até um
certo limite, além do qual o seu impacto passa a ser negativo. O limite é determinado,
uma vez que a intensificagdo do endividamento para além de suas fronteiras pode ser
acompanhada por desestimulo ao nivel de investimento®, o qual, por sua vez, incorre
em efeitos negativos sobre o crescimento.

O coeficiente que representa o efeito da variacdo da raz&o entre as reservas
internacionais e as importagdes (RESIMP) sobre o indicador de liquidez representado
pela razéo entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB) apresenta-se positivo e
estatisticamente significativo, em nivel de 1% de probabilidade. Em média, um aumento
de 10% em RESIMP podera provocar aumento em DIVPIB de aproximadamente 1%. O
efeito positivo encontrado é contrario ao pressuposto de anélise, visto que um aumento
da liquidez externa brasileira, resultante do aumento no indicador RESIMP, deveria
provocar reducdo no indicador DIVPIB, cuja variacdo positiva pode representar
aumento da vulnerabilidade externa brasileira.

No entanto, esse resultado pode ser justificado se 0 aumento das reservas
internacionais, que compdem o indicador RESIMP, for destinado apenas ao acimulo de
reservas e nao apresentar nenhum impacto direto sobre a reducdo da vulnerabilidade
externa, representada pela reducdo em DIVPIB. Esse cenério configurou-se, no Brasil,
na segunda metade da década de 1990, quando, em virtude da politica econdmica
restritiva de estabilizacdo dos precos, alicercada sobre o cdmbio apreciado e altas taxas
de juros, observou-se crescimento da divida externa e do estoque de reservas
internacionais (BACEN, 2008).

Resende e Amado (2007), em andlise sobre o assunto, afirmam que, durante os
primeiros anos do Plano Real, o acumulo de reservas implicou ampliacdo da divida
externa, devido a incapacidade do sistema financeiro nacional de suprir a economia

doméstica de financiamento de longo prazo, levando a captacdo de recursos

% O desestimulo ao investimento é proveniente do aumento da incerteza em relagéo as acdes e politicas
governamentais em face do pagamento da divida, ou seja, da iminéncia de crise econdmica.
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provenientes de situacdes favoraveis da oferta de liquidez internacional. Assim, nos
periodos de elevada liquidez mundial, as economias periféricas®’ absorvem recursos
externos necessarios para seu crescimento, apresentando déficits em conta corrente e
elevacdo do passivo externo liquido; esses ultimos efeitos, que sdo capazes de aumentar
o risco de divida externa, podem ser, contudo, camuflados, a medida que a absorcao de
liguidez mundial pode implicar acimulo de reservas e estimular o crescimento
econdmico.

O aumento da vulnerabilidade externa representado pela variagdo positiva no
indice referente a razdo entre a divida externa e as exportacdes agropecuarias (DIVEXP)
tem efeito positivo e estatisticamente significativo, em nivel de 1% de probabilidade,
sobre o indice de liquidez representado pela razdo entre a divida externa e o PIB
agropecuario (DIVPIB). Observa-se que, se DIVEXP aumentar em 10%, deve ocorrer
aumento de 7,7% em DIVPIB. Esse resultado € consistente com a realidade do estudo,
pois a variacdo positiva em ambos os indicadores implica o aumento da vulnerabilidade
brasileira, diante do mercado internacional. Além do mais, no periodo de 2000 a 2007
foi verificado decréscimo anual em ambos os indicadores de vulnerabilidade externa,
decorrente, sobremaneira, do decréscimo da divida externa brasileira.

Por fim, a ultima linha da matriz de relacbes contemporaneas deve receber uma
atencdo especial, visto que apresenta os efeitos diretos da abertura comercial e da
liquidez externa sobre o crescimento do setor agropecuario no periodo de 1990 ao
primeiro trimestre de 2008. Verifica-se que, nesse periodo, a abertura comercial
(ABCOM) exerceu impacto positivo e estatisticamente significativo, em nivel de 10%
de probabilidade, no crescimento agropecuario, representado pela variacdo do PIB desse
setor. Observa-se que, se o0 indice de abertura comercial aumentar em 10%, o
crescimento econdmico agropecuério devera aumentar em 3,6%. Esse resultado é
condizente com o fundamento tedrico e com a hipotese inicial deste estudo.

Considerando que a intensificacdo da abertura comercial do setor agropecuario
brasileiro foi impulsionada pelo maior crescimento das exportagdes em face das
importagGes do setor, corrobora-se o efeito positivo da abertura comercial sobre o
crescimento do setor agropecuario. Conforme discutido por outros autores, como Dollar
e Kraay (2001), Gongalves (2004), Fuscaldi e Oliveira (2005), Menezes e Pinheiro
(2005), Andrade et al. (2005) e Nakahodo e Jank (2006), diversos fatores, como a

> Os paises periféricos, ou em desenvolvimento, aos quais o trabalho de Resende e Amado (2007) faz
inferéncia sdo Brasil, México e Argentina.

74



desvalorizacdo cambial, 0 aumento da demanda externa por produtos agropecuarios, o
investimento em tecnologia no setor e a estabilidade da taxa de inflacdo, podem ter
contribuido para que a abertura comercial tivesse impactos positivos sobre o
crescimento do setor agropecuario.

Segundo Dollar e Kraay (2001), o impacto da abertura comercial sobre o
crescimento de economias abertas estd relacionado com atividades de reformas
econbmicas de grande alcance, que abrangem as trocas comerciais e outras areas,
incluindo a estabilizagdo da inflacdo e o controle fiscal, e a confluéncia de todas essas
reformas foi responsavel pelo crescimento dessas economias. Em trabalho acerca do
assunto, Wacziarg e Welch (2003) verificaram que, em paises nos quais ndo foi
identificado efeito da abertura comercial sobre o crescimento, é possivel detectar a
experiéncia de instabilidade politica e a existéncia de politicas macroeconémicas
restritivas, que contrariam as reformas comerciais, a fim de proteger os setores
domeésticos.

O aumento da liquidez externa, representado pela variacdo positiva no indice
referente & raz8o entre as reservas internacionais e as importagdes agropecudrias
(RESIMP), tem efeito negativo, porém ndo estatisticamente significativo, sobre o
crescimento econdmico agropecuario, 0 que ndo € condizente com a hipotese inicial
deste estudo. O efeito positivo era previsto ao se observar que, entre 0s anos de 1990 e
2007, foi verificado crescimento positivo do indice RESIMP e do PIB agropecuario,
que cresceram as taxas anuais de 7% e 3%, respectivamente, conforme apresentado nas
Tabelas 1A e 3A, no Anexo A.

Tal comportamento, entretanto, pode ocorrer em uma situacdo em gue a entrada
de capital externo for destinada ao acimulo de reservas, em vez de ser designada ao
investimento em setores produtivos e ao crescimento da economia real, representado
pelo crescimento do PIB agropecudrio, por exemplo. E valido ressaltar que o acmulo
de reservas vem sendo praticado pelos paises em desenvolvimento como forma de
protecdo contra crises financeiras externas, que determinam oscilagfes da taxa de
cambio e do nivel de comércio entre 0s paises.

Assim, a geracdo de divisas, proveniente de saldos positivos da balanca
comercial agropecuaria, pode ser destinada ao acimulo de reservas® em vez de

contribuir para o crescimento real do setor agropecuério. Em contextualizagdo acerca do

*8 0 actmulo de reservas pode ser uma seguranca contra oscilacdes da taxa de cAmbio que determinam a
abertura comercial e o nivel de comércio (GOURLARTI FILHO, 2002).
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assunto, Klein (2003), partindo do pressuposto de que o impacto da abertura de capital
depende do nivel de renda dos pafses, afirma que os paises pobres™ ndo tém infra-
estrutura regulatdria e politica necessarias para transformar a entrada de capital em
recursos produtivos da economia. Segundo Edison et al. (2002), a relagdo entre
liberalizacdo financeira e crescimento econémico depende do nivel de desenvolvimento
econémico, educacional, financeiro, desenvolvimento do sistema legal, corrupcao do
governo e politicas macroeconémicas.

A variacdo da razdo entre a divida externa e as exportacdes agropecudrias
(DIVEXP) tem efeito positivo e estatisticamente significativo, em nivel de 10%, sobre o
crescimento do setor agropecuario. A mudanca de 10% em DIVEXP deve provocar uma
variacdo, no mesmo sentido, no PIB agropecuéario de 3,9%. Esse resultado é contrario
ao esperado, uma vez que o aumento da vulnerabilidade externa brasileira deve ter
impacto negativo sobre o crescimento econdmico agropecuario. Esperava-se ainda que
o efeito se apresentasse negativo, uma vez que entre 0s anos de 1990 e 2007 verificou-
se crescimento negativo do indicador DIVEXP da ordem de 7% ao ano, ao passo que 0
PIB agropecuario apresentou crescimento positivo de 3% ao ano, conforme apresentado
pelas Tabelas 1A e 3A, no Anexo A.

Ao se considerar a divida como sindnimo de empréstimos externos para o
financiamento de investimentos produtivos, pode-se inferir que um aumento do
investimento, e consequente endividamento, pode impulsionar o crescimento do setor
agropecuario.

Em discussdo acerca do assunto, Patillo et al. (2002) indicam que diversos
modelos tedricos predizem que niveis razoaveis de endividamento podem provocar
efeito positivo sobre o crescimento. Nos modelos tradicionais neoclassicos, a
mobilidade de capitais, ou a capacidade de um pais de contrair e conceder empréstimos,
induz ao aumento do crescimento. Assim, verifica-se que, em alguns paises, 0
endividamento externo foi originalmente destinado a financiar as oportunidades de
investimento nacional. No entanto, as mas politicas e o continuo endividamento, em
face das negativas condicdes externas, podem fazer com que o empréstimo externo nao
contribua para o crescimento.

A melhoria na condicdo de liquidez externa, representada pela varia¢do positiva

no indice referente a raz&o entre as reservas internacionais e a divida externa (RESDIV),

> A divisdo entre os paises pobres, de renda média, e ricos é baseada em percentis de renda média
referentes aos paises em analise.
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tem efeito positivo e estatisticamente significativo, em nivel de 5%, sobre o crescimento
agropecuario. Se RESDIV aumentar em 10%, o crescimento do setor agropecudrio deve
ser de 4,9%. Essa implicagdo é consistente com a conjectura de anélise, uma vez que 0
aumento da liquidez externa, representado pela variacdo positiva em RESIMP, deve ter
impacto positivo sobre o crescimento econémico agropecuario.

Esse comportamento pode ser justificado, uma vez que, no periodo de anélise,
verificou-se crescimento anual da liquidez externa brasileira, ao passo que o PIB
agropecuario cresceu a taxas positivas (SECEX/MDIC, 2008; IBGE, 2008). Segundo
Barbosa Filho (2001), mudangas nas condig¢Ges financeiras nacionais tém sido um dos
principais determinantes das mudancas na taxa de crescimento econdmico brasileiro.

Para Holland e Vieira (2005), um aumento da liquidez externa pode ter impacto
significativo sobre o crescimento econdémico dos paises latino-americanos ao longo do
tempo, o que ocorre devido ao fato de que o aumento da liquidez possibilita que 0s
paises equilibrem suas contas do Balanco de Pagamentos e usufruam de crescimento de
suas economias.

Por Gltimo, a variagdo no indice de liquidez referente a razdo entre a divida
externa e o PIB agropecuério (DIVPIB) apresenta efeito negativo sobre o crescimento
econdmico agropecuario, em nivel de probabilidade de 1%. A mudanca de 10% em
DIVPIB deve provocar reducdo no PIB agropecuario de 13,4%. Essa constatacdo é
evidente, visto que variacdo positiva em DIVPIB implica aumento da vulnerabilidade
externa, o que tem impacto negativo sobre o crescimento agropecuario. Entre os anos de
2000 e 2007, essa constatacdo pode ser comprovada pelo crescimento do setor
agropecudrio a taxa anual de 2%, seguido pela reducdo da vulnerabilidade externa,
ilustrada pelo decréscimo de 14% ao ano, em DIVPIB, conforme apresentado pelas
Tabelas 1A e 3A, no Anexo A.

Em sintese, verifica-se que os efeitos de indicadores de abertura comercial e
liquidez externa sobre o crescimento econdmico sdo, em geral, significativos e podem
explicitar parte do contexto externo sob o qual o crescimento agropecuario é
determinado. E valido ressaltar que muitos desses efeitos sofrem a influéncia de outros
fatores politicos e econémicos, determinados em diferentes periodos de tempo, que
ajudam a estabelecer as relacGes entre os indicadores de abertura externa e o
crescimento econémico. Em especifico, no periodo de 1990 ao primeiro trimestre de
2008, nota-se claramente a diferenca do cenario politico e econdmico brasileiro entre a
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década de 1990 e o periodo recente, de 2000 a 2008 (primeiro trimestre), que pode
justificar alguns dos impactos verificados.

E importante ressaltar ainda que, diante da distin¢io entre a década de 1990 e o
periodo de 2000 ao primeiro trimestre de 2008, testou-se a presenca de quebra
estrutural, por meio da inclusdo de uma variavel dummy, a partir do primeiro trimestre
de 2000, capaz de captar a mudanca na estrutura politica e econdmica entre 0s dois
periodos referenciados. Aplicaram-se os procedimentos formais para a inclusdo da
dummy, mas, ap6és a estimacdo do modelo VAR®, esta nio se apresentou
estatisticamente significativa, sinalizando que, embora os subperiodos descritos
apresentem caracteristicas politicas e econdmicas distintas, essa distingdo ndo se
apresenta estatisticamente significativa e ndo implica diferencas nos resultados
estimados entre os dois periodos.

Assim, verifica-se que, apesar de os resultados estimados ndo evidenciarem
diferencas estatisticamente significativas entre a década de 1990 e o periodo de 2000 a
2008 (primeiro trimestre), as peculiaridades politicas e econémicas inerentes a cada
subperiodo podem justificar alguns dos resultados encontrados, referentes a analise de
do periodo como um todo.

Em alusdo a situacdo atual, a crise financeira internacional, enunciada no
segundo semestre de 2008, periodo ndo contemplado na analise do presente estudo, ao
afetar as cotagGes internacionais das commodities agricolas, o valor da taxa de cambio,
o nivel de oferta e demanda externa e, por conseguinte, o nivel de comércio entre o0s
paises, pode ter configurado um cenario peculiar capaz de influenciar os efeitos da
abertura externa sobre o crescimento do setor agropecuario. Ao determinar a variacdo
no nivel de comércio, as condigdes externas acabam por influenciar o nivel de oferta e
demanda internas de produtos agropecuérios, que tém um impacto subsequente nos
precos e na producdo desses produtos.

Aliado aos fatores externos e a variacdo das condicGes de oferta e demanda e dos
precos dos bens agropecuarios, fatores internos, como a disponibilidade de crédito e a
variacdo dos custos de producdo, podem determinar a variagdo na producdo e nas
exportacbes de produtos agropecuarios. Como verificado no cenario atual, a
desvalorizacdo da moeda nacional, em consequéncia da crise financeira externa, é capaz

de favorecer as exportaces de bens agropecuarios, por torna-los mais competitivos no

% A descricdo do procedimento aplicado para o teste de significancia estatistica da quebra estrutural no
periodo designado é apresentada no Apéndice.
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mercado internacional, mas ainda pode acarretar o aumento do pre¢o dos insumos
importados, gerando efeito negativo sobre os custos de producdo do setor.

Em continuidade ao estudo, sdo realizadas as analises de impulso-resposta e a
decomposi¢&o historica da variancia do erro. Essas ferramentas complementares podem
também identificar as implicagdes da abertura comercial e da liquidez externa sobre o
crescimento agropecuario, além de comprovar os resultados encontrados pelo teste de

causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests e pelo modelo VAR Estrutural.

4.4, Efeitos de choques sobre o crescimento do setor agropecuario

As elasticidades de impulso do modelo VAR Estrutural sdo apresentadas nas
Figuras 12 a 16. Essas elasticidades tém por finalidade avaliar o comportamento isolado
das variaveis diante de choque exdgeno no modelo. Tal técnica permite a analise da
sensibilidade das varidveis a um determinado choque (inovagdo), permanecendo
constantes as demais inovacgdes, além de mostrar o intervalo de tempo necessario para
que os efeitos dessa variagdo sobre a varidvel considerada se dissipem, bem como a
direcdo, o padréo e a intensidade das respostas aos choques (ALVES, 2002; RESENDE,
2006).

No presente estudo, apresenta-se o efeito de choques dos indicadores de abertura
comercial e liquidez externa sobre o crescimento econdmico do setor agropecuario, aqui
representado pela variacdo do PIB agropecuario.

O efeito de um choque no indicador de abertura comercial (ABCOM) sobre o
crescimento do setor agropecuario é apresentado na Figura 12. Os resultados indicam
que o efeito de uma variacdo no indicador de abertura comercial (ABCOM) apresenta-
se expressivo ja no segundo trimestre apds o choque; uma variacdo positiva de 10% no
indice de abertura comercial provoca, apos dois trimestres, uma variacdo positiva de,
aproximadamente, 1% no crescimento agropecuario. Os choques do indice de abertura
comercial sobre o PIB agropecuério sao significativos até o oitavo trimestre, o que

indica que o PIB agropecudrio reage rapidamente a variacdes ocorridas em ABCOM.
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Figura 12 - Elasticidade de impulso do indice de abertura comercial
(ABCOM) sobre o PIB agropecuario.

As respostas do PIB agropecuario a choques nos indicadores de liquidez
referentes as razdes reservas internacionais sobre importa¢6es agropecuérias (RESIMP)
e divida externa sobre exportac6es agropecuarias (DIVEXP) podem ser visualizadas nas
Figuras 13 e 14, respectivamente. Em relacdo ao choque em RESIMP, percebe-se no
sexto trimestre ap0s o choque a ocorréncia do coeficiente positivo de maior valor, que
foi de aproximadamente 0,12. Portanto, dada a variacdo de 10% em RESIMP, apos seis
trimestres, verifica-se efeito positivo no PIB agropecuario, da ordem de 1,2%.

No que se refere ao choque em DIVEXP, observa-se, na Figura 14, que o maior
efeito negativo é registrado no sétimo trimestre, no qual uma variacdo de 10% na razédo
divida externa sobre exportacGes agropecudrias (DIVEXP) provoca efeito negativo de
aproximadamente 0,9% no PIB agropecuario. Em ambos 0s casos, ou seja, nos choques
provenientes de RESIMP e DIVEXP, verifica-se que a resposta do PIB agropecuario
torna-se menos evidente a partir do décimo segundo trimestre, bem como depreende-se
que inovacBes iniciais nesses indicadores de liquidez provocam efeitos mais

significativos no crescimento econémico.
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Fonte: Dados da pesquisa.
Figura 13 - Elasticidade de impulso do indice de liquidez: razdo entre reservas
internacionais e importacGes agropecuarias (RESIMP), sobre o PIB

agropecuario.
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Figura 14 — Elasticidade de impulso do indice de liquidez: razéo entre divida externa e

exportacdes agropecuérias (DIVEXP), sobre o PIB agropecuario.

Quanto ao efeito de um choque no indicador de liquidez externa referente a
razdo entre reservas internacionais e a divida externa (RESDIV) no crescimento
agropecuario, ele pode ser visualizado na Figura 15. Verifica-se que o maior efeito
positivo é observado no sexto periodo, em que o aumento de 10% em RESDIV provoca
aumento no PIB agropecuario da ordem de 1,1%. Em relacéo a essa varidvel, observa-se

que os choques se dissipam também por volta do décimo segundo trimestre.
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Figura 15 — Elasticidade de impulso do indice de liquidez: razdo entre reservas

internacionais e divida externa (RESDIV), sobre o PIB agropecuario.

A resposta do crescimento agropecuario a um choque no indicador de liquidez
referente a razdo entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB) pode ser
observada na Figura 16. J& no trimestre inicial apos o choque, verifica-se o maior efeito
negativo, no qual uma variacdo de 10% em DIVPIB acarreta variacdo negativa no PIB
agropecuario, da ordem de 1,2%. Entretanto, a velocidade de resposta do crescimento
agropecuério a um choque em DIVPIB é maior, entre todas as demais variaveis,
demonstrando que o PIB agropecuério responde rapidamente a uma inovagao em
DIVPIB e que o efeito dessa inovacdo torna-se menos evidente a partir do terceiro

trimestre.
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Figura 16 — Elasticidade de impulso do indice de liquidez: razdo entre a divida externa e

o PIB agropecuario (DIVPIB), sobre o PIB agropecuario.

Pode-se inferir que os indicadores de abertura comercial e liquidez externa
supracitados, embora ndo induzam a respostas elevadas no crescimento agropecuario,

sdo relevantes para explicar a variacdo do crescimento do setor agropecuario e que o
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crescimento agropecuario responde mais rapidamente a variagfes no indicador referente
a razdo entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB). Esse resultado corrobora
agueles obtidos pelo modelo VAR Estrutural, que apresenta o expressivo efeito de
DIVPIB sobre o crescimento agropecuério.

4.5. Decomposicao historica da variancia dos erros de previsao

Com o intuito de especificar a proporcdo dos movimentos gerados em uma
variavel em decorréncia de choques exdgenos em si mesma e nas demais variaveis ao
longo do tempo, é efetuada a estimacdo da decomposicdo da variancia dos erros de
previsdo. Essa técnica, segundo Alves e Bacchi (2004) e Resende (2006), permite
avaliar o poder explanatério de cada variavel sobre as demais, disponibilizando
informacdes a respeito da importancia relativa das alteragdes nas variaveis sobre uma
determinada variavel do modelo. As Tabelas 9 a 14 apresentam a referida decomposicéo
para o PIB agropecuério, o indice de abertura comercial (ABCOM) e os indicadores de
liquidez: razdo entre reservas internacionais e importagdes agropecuérias (RESIMP),
razdo entre divida externa e exportacfes agropecudarias (DIVEXP), razdo entre reservas
internacionais e divida externa (RESDIV) e razdo entre divida externa e PIB
agropecuario (DIVPIB), respectivamente.

Observa-se, na Tabela 9, que até o oitavo trimestre o PIB agropecuario responde
pela maior parcela de seus proprios erros de previsdo; no primeiro trimestre essa parcela
representa 45% da sua variacdo, mas esse percentual se reduz gradativamente, chegando
a quase 19% no décimo segundo periodo. O indice de liquidez, representado pela razdo
entre a divida externa e o PIB agropecuério (DIVPIB), nos trimestres iniciais também
responde por grande parcela da variancia do erro de previsdo do PIB agropecuario, que
corresponde a cerca de 23% e 20% no primeiro e segundo trimestres, respectivamente.
Esse resultado corrobora os anteriores e reforca a evidéncia de que DIVPIB tem
significativo efeito sobre o crescimento do setor agropecudrio, principalmente em

periodos iniciais apds o choque nesse indicador de vulnerabilidade externa.
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Tabela 9 — Decomposicdo historica da variancia do erro de previsdo de PIB
agropecuario

Trimestres ABCOM RESIMP DIVEXP RESDIV DIVPIB PIB Agro

1 11,1 2,3 17,6 0,9 22,8 45,2
2 11,8 8,6 19,5 2,5 19,8 37,8
4 15,3 13,2 17,3 10,2 15,3 28,7
6 16,8 14,3 18,3 13,4 11,5 25,7
8 14,3 17,8 18,4 18,8 9,6 21,1
10 14,1 19,3 17,5 20,1 9,6 19,5
12 13,5 19,5 17,5 21,3 9,4 18,8

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 9, observa-se que no sexto trimestre todas as variaveis explicam
determinada parcela da decomposicdo da varidncia do crescimento do PIB
agropecuério, o que sinaliza que todos os indicadores sdo bons determinantes externos
do crescimento agropecudrio. Esse resultado ¢ uma aplicacdo direta da teoria da
Contabilidade Nacional e do Balanco de Pagamentos.

Verifica-se, ainda na Tabela 9, que os indices de liquidez referentes a razdo entre
as reservas internacionais e a divida externa (RESDIV) e a razdo entre as reservas
internacionais e as importacdes agropecuarias (RESIMP) aumentam seu poder de
explicacdo da variacdo do crescimento agropecuario a partir do oitavo trimestre e
respondem, no décimo segundo periodo, por cerca de 21% e 20%, respectivamente, da
variancia do erro de previsdo do PIB agropecuario. Esse resultado confirma aqueles
encontrados na estimacdo do modelo VAR Estrutural, uma vez que a relacdo
contemporanea, que mede o efeito do indice de liquidez RESDIV sobre o PIB
agropecuario, se apresenta estatisticamente significativa, indicando efeito expressivo
deste indicador de liquidez sobre o crescimento do setor agropecuario. De modo similar
a andlise de impulso-resposta, a importancia do indice de liquidez RESIMP na
explicacdo da variacdo no crescimento agropecuario pode ser confirmada pelo teste de
causalidade de Granger, que aponta a importancia de RESIMP para a previsdo do PIB
agropecuario.

Na Tabela 10 encontra a referida decomposicdo para o indice de abertura
comercial (ABCOM). Observa-se que a maior parcela da variancia do erro de previsdo
de ABCOM ¢é decorrente de choques proprios, e no primeiro trimestre este indicador
absorve 94% da sua propria variancia do erro; essa participacdo se reduz
gradativamente, até chegar a cerca de 42% no décimo segundo trimestre. Verifica-se,

assim, relativa independéncia do indice de abertura comercial em relacdo as demais

84



variaveis. Tal resultado é justificavel, uma vez que o nivel de abertura comercial
depende de outras varidveis que ndo estdo descritas explicitamente no modelo, como
condicGes de oferta e demanda internacional, politica cambial, nivel de investimento no

setor, entre outras.

Tabela 10 — Decomposicdo histérica da variancia do erro de previsdo do indice de
abertura comercial (ABCOM)
Trimestres ABCOM RESIMP DIVEXP RESDIV DIVPIB PIB Agro

1 94,0 3,0 0,22 2,8 0,0 0,0
2 69,4 12,0 2,6 6,6 3,5 59
4 56,1 13,0 8,5 11,3 2,4 8,9
6 53,4 10,5 7,2 12,6 6,9 9,4
8 46,6 14,4 10,9 12,8 7,2 8,0
10 43,5 15,5 12,4 12,3 8,8 7,4
12 42,3 15,7 14,0 12,0 8,6 7,4

Fonte: Dados da pesquisa.

Dada a relativa independéncia do indice de abertura comercial em relagdo as
demais varidveis do modelo, tem-se a justificativa para a exogeneidade de ABCOM,
conforme sugerido pela teoria econémica subjacente ao estudo. Esse preceito € proposto
por Enders (1995), ao afirmar que a analise da decomposi¢do da variancia do erro
permite extrair conclusdes acerca da endogeneidade/exogeneidade de variaveis dentro
de um sistema.

Na Tabela 11 ¢é apresentada a decomposi¢cdo da variancia dos erros para 0
indicador de liquidez representado pela razdo entre as reservas internacionais e as
importacOes agropecuarias (RESIMP). Verifica-se que, ao longo dos doze trimestres, a
maior parte da sua variancia é decorrente de choques préprios e de choques no indicador
referentes a razdo entre as reservas internacionais e a divida externa (RESDIV). No
décimo segundo trimestre, a parcela da variancia de RESIMP explicada por choques
proprios e por choques em RESDIV é de quase 44% e 34%, respectivamente. A
significativa participacdo de RESDIV na explicagdo da variagdo no indice de liquidez
RESIMP é comprovada pelos resultados do teste de causalidade de Granger, 0s quais
revelam que RESDIV causa, no sentido de Granger, RESIMP; e pelo modelo VAR
Estrutural, uma vez que a relacdo contemporanea que mede o efeito do indice de
liquidez RESDIV sobre RESIMP é estatisticamente significativa, indicando uma

relacdo expressiva entre esses dois indicadores de liquidez.
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Tabela 11 — Decomposicéo historica da variancia do erro de previsdo do indicador de

liquidez: razéo entre reservas internacionais e importacdes agropecuarias

(RESIMP)
Trimestres ABCOM RESIMP DIVEXP RESDIV DIVPIB  PIB Agro
1 0,9 49,5 3,6 46,0 0,0 0,0
2 1,31 48,2 3.4 45,4 1,6 0,1
4 1,4 45,7 6,1 39,3 6,0 1,4
6 23 47,3 5,7 36,8 6,1 1,7
8 2,9 45,4 5,4 36,0 7.3 3,0
10 37 44,9 6,6 34,7 7.0 3,0
12 38 44,4 7.0 34,2 6,9 3,6

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresentado na Tabela 12, a variancia do erro de previsdo do indice de
liquidez representado pela razdo entre divida externa e exportacGes agropecuarias
(DIVEXP) é, inicialmente, explicada por choques proprios, que representam cerca de
79% da variacdo em DIVEXP. Contudo, ao longo do periodo considerado, essa
participacdo se reduz e o indice de abertura comercial passa a apresentar importante
poder de explicacdo da variacdo do erro de DIVEXP, que chega, no décimo segundo
trimestre, a quase 28%. Esse resultado suporta aquele obtido por meio da estimacéo do
modelo VAR Estrutural, uma vez que o efeito da abertura comercial sobre a razdo entre
a divida externa e as exportacdes agropecuarias (DIVEXP) apresentou-se
estatisticamente significativo, indicando uma relacéo expressiva entre os indicadores de
abertura comercial e liquidez externa (DIVEXP). Essa relacdo ainda pode ser
corroborada pela teoria da Contabilidade Nacional/Balanco de Pagamentos, a qual
prediz que a variacdo do saldo das transacdes correntes decorrente, principalmente, de
variacdes nas exportacGes e importacdes de bens e servi¢os determina a direcdo dos

empréstimos internacionais e a variagdo da divida externa.

Tabela 12 — Decomposic¢éo historica da variancia do erro de previsdo do indicador de

liquidez: razdo entre divida externa e exportac6es agropecuarias (DIVEXP)

Trimestres ABCOM RESIMP DIVEXP RESDIV DIVPIB PIB Agro

1 20,0 0,6 78,9 0,5 0,0 0,0
2 19,4 0,6 77,4 1,8 0,7 0,1
4 24,0 0,8 67,1 4,5 0,7 2,8
6 25,8 4,0 54,3 8,1 5,2 2,5
8 27,5 3,9 50,1 9,7 6,4 2,5
10 26,3 5,2 47,6 11,4 7,0 2,5
12 27,6 5,1 45,6 12,2 6,9 2,7

Fonte: Dados da pesquisa.
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A decomposicdo da variancia do erro para o indicador de liquidez referente a
razdo entre as reservas internacionais e a divida externa (RESDIV) pode ser visualizada
na Tabela 13. Para todo o periodo, observa-se que maior parcela da variacdo em
RESDIV é explicada por choques proprios, embora esta parcela apresente decréscimo,
ilustrado pela reducdo de 91% a 52%, do primeiro ao décimo segundo trimestre. A
medida que decresce a participacdo de RESDIV em sua prépria decomposicdo da
variancia, aumenta a participacdo dos indicadores de liquidez representados pela razéo
entre as reservas internacionais e as importag¢6es agropecuérias (RESIMP) e pela razéo
entre a divida externa e as exportacdes agropecudrias (DIVEXP), e esses responderam,
no décimo segundo trimestre, por, respectivamente, 17% e 14% da variancia do erro de
RESDIV. Esse resultado corrobora a evidéncia de que determinados indicadores de
liquidez externa apresentam forte relagdo entre si, além de comprovar o pressuposto
tedrico de que, mantidas as demais varidveis constantes, ha forte relacdo entre variacao

das reservas internacionais e variacdo da divida externa.

Tabela 13 — Decomposicdo historica da variancia do erro de previsdo do indicador de
liquidez: razdo entre reservas internacionais e divida externa (RESDIV)

Trimestres ABCOM RESIMP DIVEXP RESDIV DIVPIB PIB Agro

1 1,8 0,05 7,1 91,0 0,0 0,0
2 4,7 1,5 5,6 83,3 4,8 0,0
4 5,7 14,3 12,3 61,8 4,8 1,1
6 54 13,3 14,7 58,2 4,9 3,5
8 52 15,4 13,5 56,0 4,7 52
10 5,7 17,2 13,1 53,3 4,9 59
12 5,7 16,9 13,8 52,1 5,0 6,6

Fonte: Dados da pesquisa.

Por fim, a decomposi¢édo da variancia do erro do indicador de liquidez referente
a razao entre a divida externa e o PIB agropecuario (DIVPIB) é apresentada na Tabela
14. Observa-se que, em todos os periodos, a maior parcela da variancia de DIVPIB é
explicada pelo indice referente & razdo entre a divida externa e as exportagdes
agropecuarias (DIVEXP), sendo esta parcela de quase 42% no primeiro trimestre. Esse
resultado corrobora aqueles encontrados pelo teste de causalidade de Granger e pelo
VAR Estrutural, nos quais se verifica que DIVEXP € um bom indicador da previsao de
DIVPIB e apresenta efeito significativo sobre a variacdo desta ultima variavel. Nos
periodos subsequientes, observa-se aumento da participacdo dos indiciadores referentes a

razdo entre as reservas internacionais e as importacdes agropecuarias (RESIMP) e a
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razao entre as reservas internacionais e a divida externa (RESDIV), os quais, no décimo
segundo trimestre, respondem conjuntamente por cerca de 41% da variancia do erro de
previsdo em DIVPIB. Esses resultados acrescentam-se a evidéncia de que ha forte
relacdo entre alguns dos indicadores de liquidez externa.

Tabela 14 — Decomposicéo historica do erro de previsdo do indicador de liquidez: razéo
entre divida externa e PIB agropecuério (DIVVPIB)

Trimestres ABCOM RESIMP DIVEXP RESDIV DIVPIB PIB Agro

1 33,8 0,0 41,9 0,0 24,3 0,0
2 21,7 4,2 40,6 1,8 20,5 51
4 26,9 8,4 40,0 4,8 14,9 50
6 20,6 12,9 31,7 15,8 10,4 8,5
8 16,8 19,3 29,6 18,7 8,6 7,0
10 15,6 21,1 28,0 19,8 8,4 7,0
12 15,1 21,0 28,3 20,3 8,1 7,0

Fonte: Dados da pesquisa.

Em sintese, os resultados obtidos pela anélise da func¢do impulso-resposta e pela
decomposi¢cdo da variancia do erro corroboram aqueles encontrados pelos testes
anteriores, que identificam os determinantes externos do crescimento agropecuario e 0s
efeitos da abertura comercial e da liquidez externa sobre o crescimento do setor.
Verifica-se, de modo adicional, que a relagéo entre os indicadores de abertura externa se
apresenta consistente, sinalizando a interdependéncia entre a abertura comercial e a

liquidez externa, conforme sugerido pela teoria subjacente ao estudo.
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5. RESUMO E CONCLUSOES

O processo de abertura externa da década de 1990 conduziu a profundas
mudancas econdmicas e politicas em ambito mundial. Dada a relevancia desse processo,
o efeito da abertura externa, vista sob a Gtica da abertura comercial e da abertura ao
capital externo, sobre o crescimento econdmico dos paises tem sido fruto de diversas
pesquisas. Ha autores que encontram relacdo positiva entre a abertura comercial e a
liberalizacao financeira sobre o crescimento econémico, aliada a consideragdo de outros
fatores determinantes, como estabilidade politica e condi¢cdes favoraveis nas esferas
institucional, financeira e econdmica.

Entre os diferentes setores da economia, 0 setor agropecuério, objeto de analise
deste estudo, apresenta forte contribuicdo para o crescimento econémico brasileiro, pela
sua capacidade de obter superavits na balanca comercial e consequente contribuicdo na
geracdo de divisas. Em face a importancia desse setor para o ajuste das contas externas
brasileiras, buscou-se com esta pesquisa responder a seguinte questdo: quais sdo 0s
efeitos da abertura comercial e da liquidez externa sobre o crescimento do setor
agropecuario?

Assim, objetivou-se neste trabalho identificar os determinantes externos do
crescimento do setor agropecuario, bem como verificar os efeitos do indicador de
abertura comercial e dos indicadores de liquidez externa sobre o crescimento desse setor
no periodo de 1990 até o primeiro trimestre de 2008. Para isso, foram utilizados o

indicador de abertura comercial, referente a soma das importacbes e exportacGes
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agropecuarias sobre o PIB agropecuario, e os indicadores de liquidez, referentes a razéo
entre as reservas internacionais e as importacGes agropecuarias, a divida externa e as
exportacdes agropecuarias, as reservas internacionais e a divida externa e entre a divida
externa e o PIB agropecuaério.

O embasamento tedrico que da sustentacdo a analise refere-se aos teoremas da
teoria neoclassica do comércio internacional, que apresentam as implicacfes da abertura
comercial e da entrada de capital externo sobre as relagdes comerciais; ao modelo
padrdo de comércio, que determina o nivel de comércio internacional a partir das curvas
de oferta e demanda relativa mundiais; e a teoria da Contabilidade Nacional e do
Balanco de Pagamentos, que estabelece as relacdes entre a abertura comercial e abertura
ao capital externo e o crescimento econémico. Na analise dos resultados, entretanto,
aplicou-se diretamente a teoria da Contabilidade Nacional/Balangco de Pagamentos.
Analiticamente, foram utilizados o teste de causalidade de Granger/Block Exogeneity
Wald Tests e o modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR) Estrutural, que,
respectivamente, permitem a identificacdo dos determinantes externos do crescimento
agropecuario e dos efeitos dos indicadores de abertura comercial e liquidez externa
sobre o crescimento desse setor.

As principais conclusdes do trabalho sdo descritas na seqiiéncia. Os indicadores
de abertura comercial e liquidez externa, em conjunto, se apresentam determinantes
significativos do crescimento do setor agropecuario. Esse resultado mostra-se
diretamente relacionado a teoria da Contabilidade Nacional/Balango de Pagamentos,
sob a qual se verifica que o PIB agropecuario, cuja variacdo positiva representa o
crescimento do setor, € diretamente relacionado as exportacdes e importacdes
agropecudrias, as quais, por sua vez, determinam a varia¢do das reservas internacionais
e da divida externa.

Os efeitos diretos da abertura comercial e da liquidez externa sobre o
crescimento do setor agropecuario podem ser influenciados pela estrutura politica e
econdmica brasileira, que apresentou caracteristicas diferenciadas entre os periodos de
1990 a 1999 e 2000 a 2008 (primeiro trimestre). Esse pressuposto evidencia-se porque
as peculiaridades politicas e econdmicas de cada subperiodo podem justificar parte dos
resultados encontrados, embora a variavel dummy incorporada ao modelo de anélise
para captar a diferenca estatistica entre os resultados dos dois periodos néo tenha se
apresentado estatisticamente significativa.
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Especificamente, na segunda metade da década de 1990, com a implantacdo da
politica econémica (Plano Real), que teve como preceito o controle da inflacéo,
sustentado pela valorizacdo cambial e elevacdo das taxas de juros, registrou-se
desestimulo as exportacfes e aumento das importagdes, com consequente reducdo do
saldo da balanca comercial do setor agropecuario. Os déficits da balanga comercial dos
demais setores da economia contribuiram para 0 aumento do montante da divida, e esse
fato, associado a politica de altas taxas de juros capazes de atrair empréstimos externos,
conduziu ao aumento do estoque de reservas internacionais.

Por outro lado, entre 2000 e o primeiro trimestre de 2008, com a flexibilizacao
da politica cambial, a situagdo econémica mundial favoravel e o conseqiiente aumento
da demanda externa, foi possivel obter saldos positivos crescentes na balanca comercial
agropecudria, contribuindo para o aumento da oferta de divisas. Essa realidade
proporcionou o0 aumento da liquidez externa brasileira, mediante o aumento das reservas
e a reducéo da divida externa.

Admitindo esses cendrios politicos e econdmicos brasileiros entre os dois
subperiodos de analise, e considerando a confluéncia destes, aliada a conjuntura
macroeconémica nacional, no periodo de 1990 ao primeiro trimestre de 2008, tem-se 0
embasamento para justificar os resultados encontrados.

No periodo de 1990 ao primeiro trimestre de 2008, o efeito da abertura
comercial sobre o crescimento do setor agropecuario apresentou-se positivo, o que pode
ser corroborado pelo crescimento expressivo das exportaces em relacdo as
importagdes, que contribuiu para o crescimento do PIB agropecuério. A desvalorizacao
cambial, o aumento da demanda externa por produtos agropecuarios, o investimento em
tecnologia no setor e a estabilidade da taxa de inflag&o sdo outros fatores que podem ter
contribuido para que a abertura comercial tivesse impactos positivos sobre o
crescimento do setor agropecuario.

O aumento da liquidez representado pela variacdo positiva no indice referente a
razdo entre as reservas internacionais e a divida externa também apresentou efeito
positivo sobre o crescimento do setor agropecuario. Esse comportamento também é
corroborado pela intensificacdo do processo de abertura comercial, que, impulsionado
pelo crescimento das exportacdes, em todo o periodo, favoreceu o acimulo de reservas
e a melhoria da condicéo de liquidez externa brasileira. Esses efeitos, combinados,

tiveram impacto positivo sobre o crescimento econdémico do setor agropecuario.
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Em consonancia com o cenario positivo da abertura comercial e das exportacfes
agropecuarias, principalmente entre os anos de 2000 e 2007, foi observada reducéo da
divida externa, o que, de modo adicional, aumenta a liquidez externa e contribui para o
crescimento econdmico do setor agropecudrio. Assim, verificou-se relacdo inversa do
indicador de vulnerabilidade externa referente a razdo entre a divida externa e as
exportacBes agropecuarias com o crescimento econdémico do setor agropecuario. A
variacdo do crescimento econdbmico em resposta a um choque nesse indicador é
imediata, elucidando que o crescimento agropecuario responde mais rapidamente a
variacOes no indicador referente a razdo entre a divida externa e o PIB agropecuério.

Em contraponto, os indicadores de liquidez referentes a razao entre as reservas
internacionais e as importacfes agropecuarias e entre a divida externa e as exportacoes
agropecudarias apresentaram, respectivamente, efeitos negativo e positivo sobre o
crescimento do setor agropecuario, 0 que contraria 0 preceito inicial desta pesquisa e 0
comportamento observado dessas variaveis em relacdo ao PIB agropecuario, no periodo
em analise. O efeito negativo da razao entre as reservas internacionais e as importacdes
agropecuérias pode ser decorrente da estratégia de acumulo de reservas frente & sua
contribuicdo para o crescimento do setor agropecuario, 0 que impede que as divisas
geradas pelos superavits na balanga comercial do setor agropecuario sejam destinadas
ao investimento produtivo do setor agropecuario. Esse comportamento pode ser
decorrente de politicas macroecondmicas restritivas, deficiéncias do sistema financeiro
nacional e falta de infra-estrutura produtiva e regulatéria capaz de direcionar a entrada
de capital para o investimento produtivo na economia.

O efeito positivo da razdo entre a divida externa e as exportacdes agropecuarias
sobre o crescimento econémico recai sobre o preceito de que o aumento do
endividamento externo pode ser intensificado pela contracdo de empréstimos
internacionais, capazes de financiar o aumento do investimento e o crescimento do
setor. No periodo de 1994 a 1999 essa situacdo pode ser visualizada com maior
facilidade, dado que foi observado aumento do endividamento externo brasileiro, aliado
ao crescimento do setor agropecuario.

Verifica-se que a variacdo nos indicadores de abertura comercial pode ter efeito
sobre os indicadores de liquidez externa, bem como a varia¢do de alguns indices de
liquidez pode gerar impactos sobre os demais indicadores de vulnerabilidade externa.
Considerando que os indicadores de abertura comercial e liquidez externa s&o

compostos por exportacfes e importacdes agropecuarias, reservas internacionais e
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divida externa, esse comportamento esta diretamente relacionado a teoria da
Contabilidade Nacional/Balango de Pagamentos, a qual prediz que variacBes nas
transagdes correntes — principalmente determinadas pela diferenca entre as exportagoes
e importacdes de bens e servigos — e no movimento de capitais podem determinar a
variacdo nas reservas internacionais, o nivel de empréstimos internacionais e, por fim, a
variacdo na divida externa.

Pode-se considerar que, no periodo de 1990 ao primeiro trimestre de 2008, a
abertura comercial e a liquidez externa tiveram efeito positivo sobre o crescimento do
setor agropecuario. A obtencdo desse resultado pode ser decorrente do cenario favoravel
a condicdo de abertura comercial, verificado, principalmente, a partir da década de
2000, impulsionada pelas exportacdes agropecuarias e consequente melhoria na
condic&o e liquidez externa nacional.

Diante do exposto, observa-se que a politica macroeconémica, notadamente a
determinacdo do nivel da taxa de cambio e da taxa de juros, além da infra-estrutura
produtiva e regulatoria, podem ter influéncia nos efeitos da abertura comercial e da
liquidez externa sobre o crescimento do setor agropecuério. Verifica-se, ainda, que
varidveis macroecondmicas apresentam efeitos indiretos sobre o0s resultados
encontrados, e que esses efeitos acabam por dificultar o estabelecimento da relagédo
entre abertura comercial e liquidez externa e o crescimento do setor agropecuario.

E importante ressaltar que a situacdo financeira internacional, por determinar
variagdo no valor da taxa de cambio, no nivel de comércio entre 0s paises e nas
transacgdes financeiras entre os diferentes paises, pode ter implicacdo sobre os efeitos da
abertura externa sobre crescimento. Diante dessas evidéncias, a crise financeira
internacional deflagrada no segundo semestre de 2008, periodo ndo considerado na
presente analise, em face de suas peculiaridades, podera influenciar de modo distinto as
relacbes entre a abertura comercial e a liquidez externa sobre o crescimento
agropecuario.

Por fim, os tomadores de decisdo (publico e privado) devem atentar para 0s
impactos subjacentes as medidas adotadas, com vistas a favorecer o crescimento de
forma geral. Dada a importancia das exportacdes agropecuarias para o equilibrio das
contas externas e o crescimento do setor, é preponderante 0 incentivo dessas
exportacdes, por meio da canalizacdo de recursos voltados para o crescimento do

investimento tecnoldgico e aumento da producao.
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APENDICE A - TESTE PARA A PRESENCA DE QUEBRA ESTRUTURAL

Nas analises econométricas que utilizam dados de séries temporais deve-se
considerar o comportamento peculiar das variaveis econdmicas, dado que essas podem
sofrer alteragdes ao longo do tempo, por influéncia de certos eventos, como mudancas
na conducdo de politicas econémicas e comerciais, variagdes climéticas, alem de
situacdo financeira internacional e crises internacionais (MARGARIDO, 2001;
MARINHO et al., 2002). Se esses eventos ndo forem considerados, incorre-se no risco
de obtencdo de modelos viesados, que respondem por baixo poder de previséo
(MARGARIDO, 2001).

Sob a influéncia dos eventos citados sdo originadas observacdes discrepantes nas
séries temporais, conhecidas como outliers. Um dos possiveis efeitos dos outliers sdo as
quebras estruturais nas séries, que ocasionam mudancas em seu comportamento ao
longo do tempo, e as alteracbes na sua trajetoria de tendéncia. Segundo Corréa e
Portugal (1998) e Tourinho et al. (2007), caso seja verificada a existéncia de fatores
exogenos, como quebras estruturais, sdo realizadas interven¢Ges no modelo estimado
por meio de especificacdo de variaveis dummy, a fim de captar o comportamento
irregular da série.

Na literatura, dois tipos de dummy sdo comumente utilizados para capturar a
situacdo de quebra estrutural em séries temporais, as quais sio pulse e step®
(BOWLES; LEWIS, 2000; MARGARIDO, 2001; GREWAL et al., 2001,

KONSTANTIN, 2007). A pulse assume valor igual & unidade no momento da ocorréncia

%1 iitkepohl (2004) define a dummy do tipo step como shift dummy e Enders (1995) a denomina de level
dummy.
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de determinado evento (T) e valor igual a zero fora do tempo de ocorréncia do evento (T), ou
seja, nos demais periodos. A step assume valor igual a zero antes da ocorréncia do evento
(T) e valor igual a unidade no periodo posterior a ocorréncia do evento.

A representacdo matematica de cada tipo de dummy é dada por:

i) Pulse:
DP, = /1lset=T (1A)
0,set=T
i) Step:
DS, —.Lset=T (2A)
0,set< T

Considerando a presenca de quebra estrutural, para a adequada descricdo do
processo gerador de dados por meio do modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR), é
necessaria a inclusdo de variaveis dummy, capazes de capturar os efeitos da mudanca
estrutural no modelo a ser estimado. Segundo Lutkepohl (2004), as variaveis dummy
devem ser incluidas na parte deterministica do modelo VAR, tal como ilustrado no
modelo apresentado por Harris (1995):

Yy=a+dD, +0Y, , +6Y, , +... +0,Y,_, +U,, (3A)
A equacdo (3A) incorpora o vetor da variavel dummy D,, que representa a

quebra estrutural em um dado periodo de tempo, a equacgdo (15), descrita na se¢édo 3.2.

Os termos « e D, compdem a parte deterministica do modelo VAR, representada por
(3A); e ostermos Y, ; e u, compdem a parte estocastica do modelo VAR.

No presente trabalho, diante da mudanca da estrutura politica e econémica
brasileira entre a década de 1990 e o periodo de 2000 a 2008 (primeiro trimestre), testa-
se a significancia estatistica da quebra estrutural do primeiro trimestre de 2000 em
diante, a partir da inclusdo de uma variavel dummy do tipo step, referente no primeiro
trimestre de 2000 (2000T,), tal que:

DS, — {1, set > 2000T; (4A)
0,set <2000T;

Esse procedimento visa verificar a significancia estatistica da mudanca da

estrutura politica e econbémica entre a década de 1990 e o periodo de 2000 a 2008
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(primeiro trimestre), que culminou com o forte crescimento das exportacoes
agropecudrias a partir de 2000, e se tal mudanca implica diferenca nos resultados

estimados entre os dois periodos.
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Tabela 1A — Produto Interno Bruto (PIB), por setores, no periodo de 2000 a 2007,

Brasil
Agropecuério Industrial Servicos Total
Ano (R$ milhoes) (R$ milhoes) (R$ milhdes) (R$ milhoes)
1990 80.420,00 384.250,00 698.660,00 1.154.880,00
1991 74.989,09 348.203,64 663.690,91 1.096.109,09
1992 74.827,10 375.255,23 751.531,90 1.099.414,75
1993 80.907,53 445.224,35 875.404,35 1.193.659,12
1994 118.522,19 481.331,11 773.131,19 1.358.889,40
1995 83.343,87 397.510,75 963.283,73 1.654.100,42
1996 82.941,63 390.878,23 1.030.486,64 1.709.044,80
1997 84.888,98 411.024,97 1.077.159,09 1.778.589,09
1998 87.804,61 407.781,21 1.093.688,96 1.797.165,99
1999 88.877,19 421.327,17 1.113.670,43 1.863.930,76
2000 93.588,85 463.228,92 1.113.573,42 1.928.449,27
2001 102.254,31 460.887,37 1.148.691,81 1.992.682,02
2002 118.884,91 485.984,45 1.191.617,62 2.085.325,19
2003 133.609,61 503.720,98 1.171.636,17 2.091.064,98
2004 132.927,76 579.017,09 1.210.828,41 2.240.385,60
2005 113.551,99 582.337,96 1.293.322,05 2.318.527,15
2006 106.986,57 624.784,77 1.342.582,82 2.417.883,03
2007 120.846,98 628.914,74 1.441.144,44 2.558.821,35
Média 98.898,51 466.203,50 1.053.005,77 1.796.606,78
Maximo 133.609,61 628.914,74 1.441.144,44 2.558.821,35
Minimo 74.827,10 348.203,64 663.690,91 1.096.109,09
Desvio-
padréo 19.824,65 86.812,26 224.347,22 462.649,00
Taxas geométricas de crescimento
1990-2007 3% 3% 4% 5%
1990-1999 1% 1% 6% 7%
2000-2007 2% 5% 3% 4%

Fonte: Calculos da autora a partir de dados do IBGE (2008).

Nota: Foram utilizados os dados do PIB, a precos de mercado, que incorpora 0s impostos sobre 0s pre¢os
dos produtos. Os valores apresentados foram deflacionados pelo Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
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Tabela 2A — Valor do comércio exterior do setor agropecuario e geral, no periodo de 1990 a 2007, Brasil

Agropecuaria Total

Exportacdes Importagdes Saldo indice de Exportacdes Importagdes Saldo indice de

Periodo (US$ milhdes)  (US$ milhdes)  (US$ milhdes) Abertura (US$ milhdes) (US$ milhdes)  (US$ milhGes) Abertura
1990 4.006,92 983,31 3.023,61 0,16 31.414,00 20.661,00 10.753,00 0,11
1991 4.078,22 933,74 3.144,48 0,16 31.620,00 21.040,00 10.580,00 0,09
1992 4.437,81 845,61 3.592,20 0,21 35.793,00 20.554,00 15.239,00 0,14
1993 5.003,83 1.285,09 3.718,74 0,29 38.555,00 25.256,00 13.299,00 0,15
1994 6.905,85 1.743,54 5.162,31 0,19 43.545,00 33.079,00 10.466,00 0,14
1995 6.985,78 2.089,50 4.896,28 0,23 46.506,00 49.972,00 (3.466,00) 0,13
1996 7.183,96 3.601,54 3.582,42 0,26 47.747,00 53.346,00 (5.599,00) 0,12
1997 9.676,44 3.017,05 6.659,38 0,31 52.994,00 59.747,00 (6.753,00) 0,13
1998 8.786,10 3.029,15 5.756,94 0,29 51.140,00 57.763,00 (6.623,00) 0,13
1999 8.511,40 2.098,99 6.412,41 0,38 48.011,00 49.295,00 (1.284,00) 0,17
2000 8.245,54 2.152,74 6.092,80 0,33 55.086,00 55.839,00 (753,00) 0,17
2001 10.717,32 1.721,40 8.995,92 0,43 58.224,00 55.572,00 2.652,00 0,21
2002 10.859,54 1.640,81 9.218,73 0,42 60.361,00 47.240,00 13.121,00 0,21
2003 13.970,14 1.969,90 12.000,24 0,45 73.084,00 48.289,00 24.795,00 0,22
2004 18.992,02 1.541,93 17.450,09 0,52 96.476,00 62.806,00 33.670,00 0,24
2005 22.131,78 1.453,32 20.678,46 0,55 118.308,00 73.599,00 44.709,00 0,22
2006 25.072,46 1.932,31 23.140,14 0,57 137.735,00 91.346,00 46.389,00 0,21
2007 30.305,57 2.628,17 27.677,40 0,53 160.648,00 120.609,00 40.039,00 0,21
Média 11.437,26 1.926,01 9.511,25 0,35 65.958,17 52.556,28 13.401,89 0,17
Méaximo 30.305,57 3.601,54 27.677,40 0,57 160.648,00 120.609,00 46.389,00 0,24
Minimo 4.006,92 845,61 3.023,61 0,16 31.414,00 20.554,00 (6.753,00) 0,09
Desvio-padréo 7.699,16 759,12 7.593,05 0,14 37.577,73 25.444,48 17.706,52 0,05

Taxas geométricas de crescimento

1990-2007 12% 3% 14% 8% 9% 9% % 5%
1990-1999 11% 17% 9% 9% 6% 15% 2%* 3%
2000-2007 21% 2% 24% 7% 18% 10% 49%** 2%

Fonte: Célculos da autora a partir de dados do SECEX/MDIC (2008) e IBGE (2008). Nota: *Crescimento referente ao periodo de 1990 a 1994; ** Crescimento de 2001 a 2007.



Tabela 3A - Liquidez externa brasileira, no periodo de 1990 a 2007

Divida
Reservas Externa
Internacionais (US$

Anos (US$ milhdes) milhdes) RESIMP RESDIV DIVEXP DIVPIB
1990 114.145,00  388.665,00 116,0828 10,2937 96,9984 12,4910
1991 109.768,00  365.657,00 117,5577 0,3002 89,6610 11,6570
1992 244.177,00  409.733,69 288,7588 0,5959 92,3278 16,2690
1993 311.918,00  451.894,74 242,7216 0,6902 90,3098 21,1511
1994 485.906,00  474.829,59 278,6888 1,0233 68,7576 10,3532
1995 500.135,00  502.643,61 239,3567 0,9950 71,9524 12,9840
1996 698.367,00  551.293,00 193,9078 1,2668 76,7395 13,5399
1997 693.617,00  614.389,00 229,8988 1,1290 63,4933 14,7732
1998 710.344,94  775.631,19 234,5028 0,9158 88,2794 18,7976
1999 480.618,69  851.835,48 228,9761 0,5642 100,0817 30,2978
2000 388.647,00  829.344,51 180,5360 0,4686 100,5810 26,4186
2001 435.345,43  729.392,73 252,9015 0,5969 68,0574 25,3372
2002 441.043,06  745.429,54 268,7966 0,5917 68,6428 24,8020
2003 558.396,10  784.848,58 283,4638 10,7115 56,1804 22,1773
2004 609.916,04  745.230,18 395,5535 10,8184 39,2391 18,9873
2005 702.276,29  673.395,80 483,2235 11,0429 30,4266 15,5955
2006 815.580,02  582.824,92 422,0748 1,3994 23,2456 12,2885
2007 1.712.265,68 599.842,86 651,5047 2,8545 19,7932  9,6838

Média 556.248,13  615.382,30 283,81 0,90 69,15 17,64

Méaximo 1.712.265,68 851.835,48 651,50 2,85 100,58 30,30

Minimo 109.768,00  365.657,00 116,08 0,29 19,79 9,68

Desvio-padrdo  352.498,15  158.463,79 131,58 0,58 26,23 6,15

Taxas geométricas de crescimento

1990-2007 10% 4% 7% 6% -1% 1%

1990-1999 23% 10% 6% 12% -1% 6%

2000-2007 20% -4% 18% 25% -21% -14%

Fonte: Fonte: Calculos da autora a partir de dados do BACEN (2008), SECEX/MDIC (2008) e IBGE

(2008).

Nota: O indicador RESIMP refere-se a razdo entre as reservas internacionais e as importacOes
agropecudrias; RESDIV, a razdo entre as reservas internacionais e a divida externa; DIVEXP, a razéo
entre a divida externa e as exportacdes agropecuarias; e DIVPIB, & razdo entre a divida externa e o PIB

agropecuario.
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Fonte: Dados da pesqu

Figura 1B — Taxa de crescimento do PIB agropecuario, de 1990 ao primeiro trimestre de

isa.

2008.
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Fonte: Dados da pesqu

Figura 2B — Taxa de crescimento do indice de liquidez externa:

isa.

razdo entre divida

externa e PIB agropecuario (DIVPIB), de 1990 ao primeiro trimestre de
2008.
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Fonte: Dados da pesqu

Figura 3B — Taxa de crescimento do indice de liquidez:

internacionais e a divida externa (RESDIV), de 1990 ao primeiro

trim

isa.

estre de 2008.
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Fonte: Dados da pesquisa.
Figura 4B — Taxa de crescimento do indice de liquidez: razdo entre a divida externa e as

exportacGes agropecuarias (DIVEXP), de 1990 ao primeiro trimestre de

2008.
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Fonte: Dados da pesquisa.
Figura 5B — Taxa de crescimento do indice de liquidez: razdo entre as reservas

internacionais e as importacdes agropecuarias (RESIMP), de 1990 ao

primeiro trimestre de 2008.
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Fonte: Dados da pesquisa.
Figura 6B — Taxa de crescimento do indice de abertura comercial (ABCOM), de 1990

ao primeiro trimestre de 2008.
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Tabela 1C — Resumo das estatisticas calculadas para o teste ADF pelo procedimento de
Doldado et al. (1990)

Séries T, Tpe Tor T, Tou T
PIB -10,49*** -0,88 2,00 -10,49*** 2 56** -3,27***
DIVPIB -14,60*%** 3,46** 4,42*%**  -13,15*** 2,68** -3,52%**
RESDIV  -6,34*** 0,45 0,55 -6,36*** 1,84 -5,99***
DIVEXP  -3,80** -1,59 1,99 -3,43** 1,29 -3,16***
RESIMP  -5,42%** -1,37 2,23 -5,21*** 2,16 -7,96***
ABCOM  -5,09*** 2,30 3,49** -4, 42%** 2,94** -3,12***
Valores criticos
(***) 1% 4,04 3,53 3,78 3,51 3,22 2,60
(**)5% 3,45 2,79 3,11 2,89 2,54 1,95

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: Os valores em negrito referem-se aos resultados apresentados na Tabela 4; ***Significativo em 1%
de probabilidade; **Significativo em 5% de probabilidade; * Significativo em 10% de probabilidade.

Tabela 2C — Teste de autocorrelacdo dos residuos pelo Multiplicador de Lagrange (LM)

Defasagens Estatistica LM Probabilidade (p)
1 53,05104 0,0333***
2 109,1382 0,0000
3 53,39262 0,0310***
4 108,1094 0,0000
5 49,97871 0,0607**
6 73,36999 0,0002
7 40,58062 0,2755*
8 100,3010 0,0000
9 53,05222 0,0333***
10 64,77302 0,0023
11 30,79855 0,7142*
12 95,50820 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: Testa-se a hipotese nula Hy: ndo ha presenca de autocorrelagéo serial na defasagem p, contra a
hipotese alternativa H,: ha presenca de autocorrelagdo serial na defasagem p; ***Significa ndo-rejeicéo de
Ho em 1% de probabilidade; ** Significa ndo-rejei¢do de Hy em 5% de probabilidade; *Significa ndo-
rejei¢do de Hy em 10% de probabilidade.
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