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Transmissão de Preços Agrícolas Internacionais para Preços Agrícolas Domésticos no Brasil


TRANSMISSÃO DE PREÇOS AGRÍCOLAS INTERNACIONAIS PARA 

PREÇOS AGRÍCOLAS DOMÉSTICOS NO BRASIL


Mario A. Margarido

Geraldo Sant’Ana de Camargo Barros

RESUMO: Este trabalho analisou os efeitos que choques em variáveis macroeconômicas externas e domésticas têm sobre o comportamento do índice de relação de troca en​tre o setor agrícola e industrial no Brasil para o período de julho de 1994 até dezem​bro de 1998. O modelo utiliza a teoria de equilíbrio parcial que considera ações indivi​duais e conjuntas nos preços dos produtos agrícolas domésticos e internacionais. A prin​cipal hipótese é que o processo de abertura econômica iniciada em 1990, con​jun​tamente com a estabilização dos preços domésticos em julho de 1994 proporcionada pe​la implementação do Plano Real, tornaram os preços agrícolas internos mais sensíveis às variações de preços ocorridas no mercado internacional de produtos agrícolas. Es​sa hipótese foi estudada utilizando-se testes de raiz unitária convencionais do tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e com quebra estrutural, testes de co-integração de Johansen e modelo Vetorial de Correção de Erro (VEC). Os resultados mostraram que o conjunto de variáveis externas exerce maior influência sobre o comportamen​to dos preços agrícolas no Brasil comparativamente às variáveis domésticas conforme obtido em estudos anteriores (Barros, 1990 e Pongibove, 1996). Em relação aos preços industriais verificou-se que existe equilíbrio entre os efeitos decorrentes de variações nas variáveis internas e externas. Também, os preços internacionais do petróleo per​de​ram importância sobre o comportamento dos preços agrícolas domésticos no Brasil na década de 90 relativamente aos anos oitentas, con​forme observado em trabalhos já realizados. Finalmente, as funções de resposta de impulso mos​traram que diante de choques não antecipados o período mais crítico de ajuste dos mercados corresponde aos seis primeiros meses após a incidência desses choques.
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TRANSMISSION OF WORLD AGRICULTURAL PRICES TO DOMESTIC

 AGRICULTURAL PRICES IN BRAZIL

ABSTRACT: This study analyzes the impact that shocks on domestic and external macro-economic variables have on the exchange relation between the Brazilian agricultural and industrial sectors from July 1994 to December 1998. The theoretical framework uses the partial equilibrium theory that considers individual and joint actions of domestic and international prices. The main hypothesis is that internal agricultural prices have turned more sensitive to the international price variations because of a twofold reason; the economic opening process that begun in 1990, and also the stabilization of the domestic prices in July 1994, when Brazil´s Real Plan was introduced. This study checks this hypothesis by using conventional Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root tests, unit root tests with structural break, Johansen tests for cointegration and Vector Error Correction Model (VECM). The results showed that the group of external variables exerts larger influence on the agricultural prices in Brazil than that of the domestic variables, as seen in previous studies by Barros (1990) and Pongibove (1996). However, there is equilibrium between the effects arising from variations on the internal and external variables. Also, the international prices of the petroleum lost importance for the domestic agricultural price behavior in Brazil in the nineties relatively to the eighties, as already observed in several papers. Finally, impulse response functions showed that in the face of unforeseen shocks the most critical period of mar​kets adjustment corresponds to the first six months after their event. 

Key-words: price transmission, cointegration, vector error correction model.
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1 - INTRODUÇÃO

O setor agrícola é o que apresenta maior grau de sensibilidade diante de choques de oferta e de de​manda em razão de suas especificidades. No caso de choques de oferta, fatores de ordem climática, tais co​mo: geada, excesso de chuvas, incidência de pragas, etc., podem contribuir para a alteração da quantidade ofer​tada de produtos agrícolas e, conseqüentemen​te, ter reflexos sobre o nível de preços da econo​mia. Pelo lado da demanda, os preços do se​tor agrícola também são influenciados pelas mu​​​​danças dos rumos da política econômica, tais como: alterações nas alíquotas de importações, taxa de câmbio, política monetária, etc.


Outro aspecto importante do setor são as di​ficuldades para se distinguir o que são instru​mentos de política econômica exclusivamen​te interna e para dissociá-los de fatores ligados a questões externas.


Os efeitos das políticas macroeconômicas so​bre os preços relativos envolvendo produtos tradeables e domésticos têm sido objeto de di​versos estudos. Entretanto, a análise dos mecanismos pelos quais as políticas macroeconô​micas afetam os preços setoriais é dificultada pela heterogeneidade dos se​tores produtivos, pois a grande maioria dos produtos tem seus preços atrelados às evoluções dos preços de in​su​mos de origem tanto doméstica como ex​ter​na.


Numa economia aberta, os preços dos pro​dutos considerados tradeables são determina​dos pe​los seus respectivos preços interna​cionais, taxa de câm​bio nominal e tarifas. Em contrapartida, os preços dos produtos domésticos são determinados pelas condições de deman​da e oferta domésticas que, por sua vez, são influenciadas pelas decisões no âmbito go​vernamental. Por outro lado, muitas das decisões econômicas dependem dos preços relativos entre os se​tores tradeable e nontradeable que utilizam co​​mo re​ferência a taxa de câmbio real. De acordo com Mundlak; Cavallo; Domenech (1990, p.55), análises utilizando “taxa de câmbio real geralmente agre​gam toda a produção dentro de dois setores, tradeables e nontradeables. Esta agregação simplifica a discussão e ajuda a compreender alguns temas impor​tantes, mas a sua relevância empírica é limitada: não há nenhum produto que possa ser classificado puramente como tradeable ou nontradeable”, sen​do que, o seu relacionamento es​trutural dependerá do grau de abertura da economia. Além disso, na prática essas dificuldades são ampliadas pela exis​tência e vigência dos acordos comerciais e contratuais.


Apesar de o Brasil ter papel de destaque na pro​​dução de produtos agropecuários, e pertencer ao Grupo de Cairns
, sua capacidade na de​terminação de preços de produtos agrícolas de exportação é re​lativamente pequena comparativamente aos grandes produtores agrícolas, como Estados Unidos e União Européia. Assim, como exemplo, verifica-se que ape​sar de o Brasil ser o maior exportador mundial de suco de la​ranja concentrado congelado, os preços do su​co são determinados basicamente pelas condições de oferta e demanda prevalecentes no mer​cado dos Estados Unidos. Em outras palavras, os preços domés​ticos da maioria dos produtos agrícolas exportáveis
 estão a reboque de acontecimentos do mercado internacional, sen​do que as variações nos preços re​cebidos pelos produtores estão diretamente relacionadas às variações de preços exógenas.


Outro aspecto a ser realçado é a sensibilidade dos preços internos de produtos agrícolas brasileiros, relativamente às variações de preços externos, que provavelmente foi acentuada tanto pelo processo de globalização como também pela abertura econômica a partir de 1990, registrada pelo governo Collor. Lopes (1992) calculou as taxas de proteção no​minal e efetiva para o Brasil, em termos regionais, para algodão (fibra curta), algodão (fibra longa), soja, milho, arroz de sequeiro e trigo para o período 1990-1992. Com exceção do trigo produzido no Sul do País, todos os demais produtos apresen​taram sinal negativo em relação às suas respec​tivas taxas de proteção, tanto nominal quanto efetiva. Verifica-se, assim, que a partir de 1990, com a abertura comer​cial, o setor agrí​cola brasileiro ficou mais vulnerável frente à competição internacional, ou seja, os preços agrícolas domésticos passaram a sofrer maior nível de exposição às flutuações de preços agrícolas externos.


Assim, no período posterior a julho de 1994, com a implementação do Plano Real, e, tam​bém, com o crescente grau de inserção da economia brasileira no comércio mundial, espera-se que o comportamento de variáveis macroeconômicas internacionais e os choques ex​ternos e internos seguramente apresentaram impactos diferenciados na economia brasi​leira, entre os setores agrícola e indus​trial relativamente a meados de 1994 até dezembro de 1998.


O objetivo geral deste estudo consiste em ana​lisar os impactos de choques de oferta, de demanda e de natureza macroeconômica, tanto externas como internas, nos preços relativos dos setores agrícola e in​dustrial no Brasil, no período de julho de 1994 a dezembro de 1998.


Especificamente, o objetivo inicial é verificar se alterações em variáveis macroeconômicas externas, tais como, índice internacional de preços de ali​mentos, índice internacional de pre​ços de matérias-primas agrícolas, índice de preços ao produtor nos Estados Unidos, preço internacional do óleo cru (US$/barril) e em va​riáveis internas, como taxa de câmbio real e a quantidade ofertada de moeda na eco​nomia, transmitem-se ao comportamento do ín​dice de relação de troca entre preços agrícolas e industriais no Brasil.


Em seguida, pretende-se medir o grau do im​​pacto causado por mudanças nas variáveis acima citadas sobre o índice de preços agrícolas no Brasil, ou seja, quantificar essa relação.


Tendo como base o modelo teórico desenvolvido por Pongibove (1996), este artigo contém duas partes excluindo-se a introdução e as conclusões. Inicialmente são apresentados os métodos econométricos empregados tanto no con​texto univariado quanto multivariado, os quais consistiram em testes de raiz unitária con​vencionais do tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e teste de raiz unitária com quebra estrutural conforme apresentado em Franses e Haldrup (1993), teste de co-integração de Johansen, decomposição da variância dos erros de previsão e função de resposta de impulso. Na segunda parte, são apresentados e analisados os resultados obtidos a partir da estimação dos modelos econométricos.

2 - METODOLOGIA


Estudos semelhantes, já realizados, abor​daram o período anterior a 1990 e procuraram verificar os efeitos de variáveis externas sobre os preços agríco​las no Brasil, mas numa situação em que o grau de abertura da economia era muito menor. As​sim, espera-se que nos anos noventas os preços agrícolas no Brasil tenham se tor​nado mais sensíveis às variações dos preços agrícolas no mercado internacional, com a maior inserção da economia brasileira no processo de globalização, e com a estabilização de preços após 1994, principalmente a partir de meados de 1994 com a implementação do Plano Real.


Em relação ao comportamento das variáveis abordadas neste estudo, tem-se seguir al​guns aspectos esperados, relacionado-os com re​sultados ob​tidos em trabalhos realizados an​teriormente.


No caso da variável preço internacional do pe​tróleo, espera-se que elevações dessa variável, ou seja, um choque de custo (oferta) con​duza a uma queda na relação de troca entre o setor agrícola e in​dustrial no Brasil, devido ao fato de que os preços industriais geralmente são mais sensíveis diante de variações nos preços do petróleo, um dos principais insumos utilizados na produção industrial, e com grande impacto sobre os custos do setor. Essa ques​tão relativa ao grau de sensibilidade dos pre​ços agrícolas e industriais diante de choques nos preços in​ternacionais do petróleo foi quantificada por Barros (1990), o qual, utilizando o modelo Vetorial Auto-regressivo (VAR), constatou que, no período de 1973 a 1987, um aumento de 10,0% nos preços do petróleo no mercado mundial conduzia a uma elevação ime​diata de 2,2% nos preços das matérias-pri​mas agrícolas no mercado internacional e de 10,0% no índice de preços em nível de atacado nos Estados Unidos. Essa elevação nos preços internacionais do petróleo refletia-se sobre os preços domésticos no Brasil, sendo que os preços industriais cresciam cerca de 5,1%, enquanto que os preços agrícolas apresentavam pe​quena variação, em torno de 0,02% apenas, inferindo-se que no curto prazo há uma dete​rio​ração da relação de troca agricultura/in​dús​tria.


Quanto aos choques nas variáveis índice inter​nacional de preços de matérias-primas agrí​colas e índice internacional de preços de alimentos, espera-se que resultem na elevação da relação de troca agricultura indústria. Considerando-se a pequena participação do intercâmbio brasileiro no comércio mundial, admite-se que a oferta de importações e a demanda por exportações são infinitamente preço-elás​ticas, ou com elevada elasticidade. Portanto, es​pera-se que o comportamento da demanda in​ternacional por matérias-primas agrícolas e por alimentos seja o principal determinante na evolução dos preços agrícolas domésticos; assim, tem-se a expectativa de uma relação direta entre os preços internacionais des​ses insumos e produtos e a relação de troca agricultura/in​dústria no Brasil.


Dada a magnitude da economia dos Estados Unidos, bem como sua importância no comércio mundial, espera-se que a elevação do índice de preços domésticos americano esteja diretamente re​lacionada com a demanda internacional de insumos e produtos. Tem-se em conta que as importações de um país dependem do ciclo econômico em que se encontra a sua economia doméstica, uma economia aque​cida implica no aumento de importações, principalmente de matérias-primas e produtos semi-ela​borados. Nesse quadro, o nível de preços nos EUA representaria uma proxy da utilização da capacidade instalada do país, e, como resultado, espera-se que uma elevação nos pre​ços americanos tenha efeito direto sobre a relação de troca agricultura e indústria no Brasil.


No que se refere a variações na taxa de câmbio, espera-se que desvalorizações reais ten​dam a re​duzir a relação de troca entre o se​tor agrícola e industrial, pelo menos no curto prazo, uma vez que a produção agrícola caracteriza-se pelo fato de apresentar um caráter sazonal mais definido do que a produção industrial. Sendo assim, choques originados na taxa de câmbio real não tenderiam a ser trans​feridos para os preços dos produtos agrícolas num curto horizonte temporal, devido a suas ca​racterísticas produtivas, o que não acontece com os produtos industriais, em que a produção, na maioria das vezes, é menos dependente da questão sazonal.


Modiano (1985) elaborou um modelo pa​ra medir o impacto de choques no caso da economia brasileira. Segundo esse autor, uma des​valorização cambial real de 10,0% condiciona um aumento dire​to de cerca de 3,5% sobre os preços industriais e uma elevação de apenas 1,2% no caso dos preços agrícolas. Portanto, a expectativa é de que ocorra uma relação inversa entre variações na taxa de câmbio real e relação de troca, pelo menos no curto prazo.


Finalmente, diante de choques na oferta de moeda, espera-se que seus efeitos sejam di​retos sobre a relação de troca entre agricultura e indústria, e espera-se que aumentos na oferta monetária levem à elevação dessa relação e be​neficiem o setor agrícola, conforme modelo desenvolvido por Frankel (1986).


Visando analisar a relação existente entre os preços agrícolas no Brasil com variáveis in​ternas e ex​ternas, serão utilizadas basicamente nove séries tem​porais com dados mensais.


Como variáveis internas em nível de Brasil se​rão utilizados os Índices de Preços Agríco​las em ní​vel de Atacado (IPAgr)
, Índice de Preços Industriais em nível de Atacado total (IPI)
, Taxa de Câmbio (TC), Índice de Preços em nível de Atacado (IPA) e Oferta de Moeda (M2). Essas cinco séries foram obtidas junto aos vários nú​meros da revista Conjuntura Econômica da Fun​dação Getúlio Vargas (FGV).


Em nível externo, serão utilizadas quatro sé​ries econômicas, quais sejam: Índice Internacional de Preço de Alimentos (IFI), Índice In​ternacional de Preço de Matérias-primas Agrícolas (IRMI), Índice de Preços ao Produtor nos Estados Unidos (IPPUS) e  Preço Internacional do Petróleo (PET). As duas pri​meiras séries ti​veram como fonte de referência a pu​blicação In​ternational Financial Statistics do Fundo Mo​ne​tário Internacional (FMI), enquanto que a série relativa ao Índice de Preço ao Produtor nos Es​tados Unidos teve como fonte básica o U.S. De​partment of Labor, Bureau of Labor Statistics, en​quanto que a série relativa aos Preços Internacionais do Petróleo foi obtida junto à revista Conjuntura Econômica.


Este estudo seguirá o caminho traçado por Barros (1990) que, ao invés de utilizar Índice de Preços em nível de Produtor Agrícola, utilizou o Índice de Preços Agrícolas em nível de Atacado para medir os efeitos que impactos externos têm sobre os preços domésticos, pois esse é o procedimento mais utilizado na literatura econômica segundo esse autor, o qual ar​gumenta que, apesar de os efeitos sobre preços em nível de produtor serem de grande interesse, a estimação de modelos com essa variável exigiria o desenvolvimento de um modelo teórico mais detalhado, o que está fora dos objetivos pro​postos por este estudo. Mais especificamen​te, será utilizado o Ín​dice de Preços por Atacado - oferta global, os quais são levantados pela FGV e publicados na revista Conjuntura Econômica (1991-99).


Em relação ao Índice de Preços tanto em nível de Brasil quanto dos Estados Unidos, a opção foi utilizar o Índice de Preços em nível de Atacado no Brasil e o Índice de Preços ao Produtor para os Estados Unidos
. Segundo Zini Júnior (1993, p. 32), a principal razão para se utilizar o índice de preços no atacado ao invés de um índice de preço ao consumidor de​ve-se ao fato de que o primeiro “reflete os preços praticados pe​los produtores e acompanha principalmente os preços de produtos industriais e de pro​dutos agrí​colas de grande safra (exportáveis). O IPA, portanto, mostra a evo​lução dos preços de bens que podem ser caracterizados como comercializá​veis com o resto do mundo (tradeables)”. Sendo assim, a competitividade dos produtos expor​táveis de um país é medida pela diferença en​tre a inflação doméstica e externa. Ainda se​gundo Zini JÚnior (1993, p. 32) o principal problema em se utilizar o índice de preços ao consumidor de diferentes países é que “esses ín​dices incluem vários bens e serviços que estão à mar​gem do comércio internacional (bens não-comer​ciali​zá​veis), e, portanto, não devem ser incluídos nas com​parações de competitividade de uma economia”.


A utilização do Índice de Preços ao Produtor nos Estados Unidos deve-se basicamente a dois fatores. Em primeiro lugar, dada a pressuposição de país pequeno, esse índice reflete os custos das matérias-primas no mercado in​ternacional, as quais são importadas pelo setor industrial doméstico. Além do que, esse índice procura captar o grau de atrelamento da taxa de câmbio no Brasil em relação à taxa inflacionária norte-americana, prevalecendo dessa for​ma a teoria da paridade do poder de compra.


Quanto à taxa de câmbio, a opção recaiu sobre a taxa de câmbio comercial (média aritmética mensal), pois é essa taxa que reflete os fluxos da balança comercial do país em relação ao seu respectivo comércio com os demais países. Mais especificamente, segundo Freitas Fi​lho et al. (1993, p. 73), o “mercado oficial ou comercial, aparentemente trabalha com taxas livres, mas com fluxos totalmente controlados, ou seja, so​mente com transações permitidas pe​lo Governo (tarifas, guias de exportação, etc.)”. Ainda, conforme Freitas Fi​​lho et al. (1993, p. 73), quando “as exportações excedem, em valor, as importações tem-se um superávit. Sendo esse mercado controlado, não há a contrapartida de deman​da pelos saldos positivos de dólares, ha​vendo necessariamente uma sobra. O comprador dessa sobra, ao final, se​rá sempre o BACEN, único comprador no País a ter livre seus fluxos de capital, comprando esses dólares excedentes. Em decorrência, essa sobra é que dita a ta​xa de câmbio desse mercado: se o saldo não é comprado, a taxa cai (valorização cambial) até o ponto que ela fica tão cara para os exportadores e tão barata para os importadores que ou o sistema tende a nivelar-se ou o BACEN interfere, com​prando, pois há legislação que penaliza o ban​co comercial que retiver dólares. A taxa pela qual o BACEN efetua a compra do saldo é a que prevalece como taxa de câmbio oficial ou comercial. Essa prática, por outro lado, enseja meios para o BACEN estimular/deses​ti​mu​lar exportações ou importações, pois é ele quem determina, atuando monopolisticamente, como único agente comprador e deixando que as operações se desenvolvam até atingir o nível que lhe interessa”.

Visando reduzir o número de variáveis uti​li​zadas na análise e, também, pelo fato de que em ter​mos econômicos torna-se mais interessante trabalhar com a taxa de câmbio real ao invés da taxa de câmbio nominal, neste estudo optou-se em utilizar a pri​meira, que é representada pela taxa de câmbio no​minal mul​tiplicada pela relação dos índices de preços externo e doméstico. Sendo que, a variável re​la​tiva à taxa de câmbio real foi denominada de (TCR).


Apesar de a variável M1 (papel moeda em po​der do público + depósitos à vista), ao invés de outro agregado monetário, ser a mais utilizada entre os vá​rios trabalhos consultados, neste estudo foi utilizada a variável M2 (M1 + Títulos Federais). Normalmente, a principal restrição em relação ao uso de M1, es​pecialmente no ca​so do Brasil, está re​lacionada ao fa​to de que o País enfrentou um prolongado e persistente problema inflacionário, que se tornou ainda mais acirrado na década de 80 e nos primeiros anos da década de 90 (pelo menos até ju​nho de 1994, período que antecedeu a implementação do Plano Real em julho de 1994), em que, na tentativa de estabilizar os preços da economia, o Governo implementou di​versos planos econômicos de cunho heterodoxo.


Assim como, no caso da taxa de câmbio, objetivando restringir o número de variáveis a serem ana​​lisadas dentro do modelo, ao invés de se trabalhar com os índices de preços agrícolas e índices de pre​ços industriais no Brasil separadamente, optou-se em cons​truir um ín​dice de relação de troca entre es​ses dois setores e esta variável foi denominada de (RT).


Finalmente, é necessário esclarecer que to​das as variáveis utilizadas neste estudo encontram-se na forma logarítmica, sendo assim, foi utilizada a seguinte notação: Logaritmo do Índice Internacional de Preços de Alimentos (LIFI), Logaritmo do Índice In​ternacional de Pre​​ços de Matérias-primas Agrícolas (LIRMI), Lo​garitmo do Preço do Petróleo (LPET), Logaritmo do Índice de Preços ao Produtor nos Estados Unidos (LIPPUS), Logaritmo da Oferta de Moe​​da segundo o conceito de M2 (LM2),  Logaritmo da Relação de Troca entre os setores Agrícola e Industrial (LRT) e Logaritmo da Taxa de Câmbio Real (LTCR).


Basicamente, a metodologia empregada neste estudo pode ser dividida em duas partes. A primeira delas inclui a utilização da metodologia proposta nos trabalhos de Fuller (1996), Dickey e Fuller (1979) e Dickey e Fuller (1981) para testar a presença ou não de raiz uni​tária nas séries temporais. A se​gunda parte é composta pelos testes de co-inte​gra​ção de Johansen conforme apresentado em Johan​sen e Juselius (1990), além da utilização do Modelo Vetorial de Correção de Erro (VEC).


Segundo Engle e Granger (1991, p. 83), a or​dem de integração de uma variável é definida como: “Uma série sem componente determinístico com representação ARMA, estacionária, inversível depois de ser diferenciada d vezes, é dita ser integrada de ordem d, e denotada por x t ~ I (d)”. Portanto, a ordem de integração de uma variável representa o nú​mero de ve​zes que uma série necessita ser diferenciada para se tornar estacionária, ou seja, se uma variável é integrada de ordem 1, ela precisa ser diferenciada uma vez para se atingir a estacionariedade.

O teste de raiz unitária utilizado foi o Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e tem co​mo base a seguinte regressão:
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 é o operador diferença, o qual é re​presentado como: 
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Neste estudo, para a realização dos testes de raiz unitária foram utilizados os valores críticos tabulados por Mackinnon (1991).


Basicamente, o conceito de co-integração procura identificar se duas ou mais variáveis in​​tegradas de mesma ordem possuem uma re​la​ção de equilíbrio no longo prazo.


Segundo Bacchi (1996, p.16-17), a “utiliza​​ção da metodologia uni-equacional proposta por Engle e Gran​ger (1991) não é indicada para testar co-in​te​gração quan​do se considera a possibilidade de exis​tir mais de um ve​tor de co-in​tegração ou quando existe endogeneidade do re​gressor (relação causal no sentido da variável de​pen​dente para a(s) explicativa(s)”. Sendo assim, quando da presença de mais de um vetor de co-integração e/ou quando da existência de feedback entre a variável de​pendente e a(s) va​riável(is) independente(s), sugere-se a aplicação do método desenvolvido por Johan​sen e Juse​lius (1990).


O procedimento de Johansen tem como ponto de partida o modelo auto-regressivo vetorial (VAR). De acordo com  Harris (1995, p.77), definindo “um ve​tor zt com n variáveis endógenas potenciais, é possível es​pecificar o seguinte pro​cesso gerador e mo​delar z t como um vetor au​to-regressivo (VAR) sem restrição envolvendo k defasagens de z t”. Logo o modelo VAR pode ser representado como:
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sendo que, u t ( IN(0, (), z t é um vetor (nX1), cada elemento A i é uma matriz de parâmetros de ordem (nXn) e Dt representa termos determinísticos, tais como, constante, tendência li​near, dummies sazonais, dummies de intervenção, ou qualquer outro tipo de regressor que são considerados fixos e não estocásticos. Ainda segundo Harris (1995, p.77), este “tipo de mo​​delo VAR foi defendido principalmente por Sims (1980) como uma forma de estimar relacio​namentos dinâ​mi​cos entre variáveis endógenas con​jun​tas sem a necessida​de de impor a priori for​tes res​trições (tais como relacionamentos estruturais particulares e/ou a exogeneidade de algumas das variáveis)”.


A equação (2) pode ser modificada em ter​mos de um modelo de vetor de correção de erro (VECM) cujo formato é o seguinte:
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onde, (i = - (I - A1 - ... - Ai), (i = 1, ... , k - 1), e ( = - (I - A1 - ... - Ak). Segundo Harris (1995), a principal van​tagem de se escrever o sistema em ter​mos do mode​lo de correção de erro está relacio​nada ao fato de que nesse formato são incorpora​das informações tanto de curto quanto de longo prazo via ajustes nas variações em z t , as quais são dadas pelas estimativas dos pa​​râ​metros (i e (. Visto com maior nível de detalhes, o termo ( é representado como:



                    (4)

sendo que, ( representa a velocidade de ajustamento dos parâmetros da matriz no curto pra​zo, enquanto que (  é uma matriz de coefi​cientes de co-integração de longo prazo, onde o termo 
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 z t - k  está embutido na equação (4), representa as n - 1 relações de co-in​tegração no modelo multivariado, asseguran​do dessa forma que z t converge para uma solução de equilíbrio no longo prazo.


Resumidamente, a metodologia de co-in​te​​gra​ção de Johansen apresenta três situações distintas. Con​​forme descrito em Harris (1995, p.79), se “o pos​to de ( é completo (isto é, há r = n colunas linearmente independentes)  então as va​riáveis  em z t são I (0), enquanto que, se o pos​to de ( é zero então não há  relacionamento de co-integração. Nenhum des​ses dois casos são par​ti​cu​lar​mente interessantes. Mais importante, é quando ( tem posto reduzido; isto é, há r ( (n - 1) vetores de co-in​tegração presentes”. Portanto, quando r = n, isto signifi​ca que z t é estacionário, e nesse caso o ajuste do mo​delo deve ser efetuado com as variáveis em nível. Quando r = 0, implica que ( z t é estacionário e conse​qüen​temente o modelo deve ser ajustado com as va​riáveis di​ferenciadas. Finalmente, quando 0 < r < n is​​to equi​vale a testar quais colunas de ( são iguais a ze​ro, ou seja, dado que ( pode ser formulado como 
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 onde ( e (  correspondem a matrizes de di​mensão (n X r), isto implica que 
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 é estacio​ná​rio, o que leva à conclusão de que existem r vetores de co-in​t​e​gra​ção, que são exatamente as r colunas de (.


Dois são os testes propostos por Johan​sen e Ju​selius (1990), para testar a hipótese nu​la de que existem pelo menos r vetores de co-in​tegração. A hi​pótese nula  é representada matematicamente  co​mo:




ou seja, somente os primeiros r autovalores ( ( ) são diferentes de zero. Essa restrição pode ser imposta pa​ra diferentes valores de r. O próximo passo consiste na comparação do valor do lo​ga​rítmo da função de verossimilhança do modelo com restrição relativa​​mente ao logarítmo da função de verossimilhança do modelo sem res​trição. Esse teste é denominado de estatística traço e é representada em termos algébricos como:
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    (5)

onde, Q = (função de verossimilhança restrita ma​xi​mi​za​da ( função de verossimilhança sem restrição maximizada). Os valores críticos dessa estatística encontram-se em Johansen e Juse​lius (1990). Enquanto que os valores tabelados para modelos contendo intercepto encontram-se em Osterwald-Lenum (1992).


O segundo teste de significância é a estatística ( MAX , também denominada de máximo autovalor,  representada como:
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onde, 
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são os valores estimados dos autovalores. Nesse caso, a hipótese nula é de que existem r vetores de co-integração, enquanto que a hipótese alternativa é de que existem r + 1 vetores de co-in​te​gração. Conforme Bacchi (1996, p.18), o teste ( MAX é a diferença entre as estatísticas-traço consecutivas. “Se 
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 a  i-ésima combinação linear das va​riáveis não é estacionária. Valores dos tes​tes significativos indicam relação estacionária”. Quan​do os va​lo​res calculados de (MAX  são maiores que os respec​tivos valores tabelados, isto quer dizer que a hi​pó​tese nula de não co-in​te​gração é rejeitada. Para se determinar o número de vetores de co-inte​gração, esse teste deve ser realizado até o momento em que a hipótese nula passa a ser aceita.

3 - ANÁLISE DE RESULTADOS

Para todas as variáveis internacionais (LIFI, LIRMI, LPET e LIPPUS) em nível mais as variáveis domésticas LM2, e LRT também em nível, os testes de raiz unitária sinalizaram no sentido de não rejeitar a hipótese nula de raiz unitária para todas essas variáveis, enquanto que, ao adotá-las nas diferenças, os resultados dos testes ADF rejeitaram a hipótese nula de raiz unitária, ou seja, aceitaram a hipótese al​ternativa de que essas variáveis são estacionárias nas diferenças e, portanto, podem ser consideradas co​mo sendo integradas de ordem um, dado que foi necessária a aplicação de uma diferença de ordem um para torná-las es​tacionárias (Tabela 1).


Em relação à variável LTCR foi utilizado o teste de raiz unitária proposto por Franses e Haldrup (1993)
, uma vez que foi detectada a presença de uma quebra estrutural do tipo AO relativa à data de fevereiro de 1995 (DF95). Os resultados do teste ADF mostraram que a hipótese nula de raiz unitária não pode ser rejeitada ao se considerar LTCR em nível, pois o valor calculado (0,781) para a estatís-


tica 
[image: image16.wmf]t

re​velou-se ser inferior em módulo ao respectivo valor tabelado para todos os níveis de significância adotados. Logo, essa variável pode ser considerada como sendo integrada de ordem 1 (Tabela 2).


Antes da realização dos testes de co-inte​gração foi necessário determinar o número de defasagens. Para a determinação do número de defasagens (lags) de cada teste de co-integração, foi utilizado o Critério de Informação de Akaike (Akaike Information Criterion (AIC)) através da implementação do Procedimento de Espaço de Estado (proc STATESPACE) do SAS conforme descrito em Sas Institute (1993). A justificativa para a utilização da proc STATESPACE  é que o referido procedimento tem como base o trabalho de AKAIKE (1976), o qual inicialmente ajus​ta um modelo VAR sem restrição e posteriormente fornece os valores para o Critério de Informação de AKAIKE (AIC). A ordem do mode​lo VAR (número de defasagens) a ser escolhida será aquela que tiver o menor valor para o AIC.


O Critério de Informação apresentou valor mínimo para a defasagem de ordem um, lo​go, para a realização do teste de co-integração utilizou-se apenas uma defasagem.


Os resultados do teste de co-integração mos​traram que a hipótese nula de não co-in​tegração foi rejeitada, uma vez que o valor calculado da estatística 
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 é igual a 152,9633, o qual é superior ao seu respectivo valor crítico que nesse caso vale 133,57 em ní​vel de 1,0%. Logo, este resultado indica que há pe​lo menos um vetor de co-integração, e o tes​te deve continuar, até que a hipótese nula não possa ser re​jeitada. Portanto, concluí-se que exis​tem apenas três vetores de co-inte​gra​ção, sen​do assim, como o número de vetores não é pleno, e deve-se utilizar o modelo Vetorial de Cor​reção de Erro (VEC). Para  a estimação do VEC foi utilizado o pacote econométrico Eviews (1994-95),  o qual é uma forma restrita do modelo Vetorial Auto-regressivo (VAR) (Tabela 3).


De acordo com Alves; Fava; Silber (1999) os coeficientes dos vetores de co-inte​gração “não devem ser interpretados diretamente como uma medida dos impactos das inovações para cada variável isolada do resto. Segun​do Lutkepohl (1991), estes 

Tabela 1 - Resultados dos Testes de Raiz Unitária Dickey-Fuller Aumentado (ADF)1 para as Variáveis LIFI, LIRMI, LPET, LIPPUS, LM2 e LRT, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

Variável
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LIFI2
-1,6952
3,0541
-1,1099
0,6350
-0,2192
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 LIFI3
-5,1272 4
13,1543 4
-4,6730 4
10,9372 4
-4,7194 4

LIRMI2
-2,6552
4,6735
-0,8922
0,4592
-0,3725
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 LIRMI3
-6,2112 4
19,2904 4
-5,9823 4
17,9109 4
-6,0433 4

LPET 2
-1,1805 
2,1029 
-0,5461
0,4017
-0,7456
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 LPET3
-4,4021 4
10,0932 4
-4,0954 4
8,4195 4
-4,1445 4

LIPPUS 2
-2,1684
2,5026 
-1,9827
2,4008
0,8999
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 LIPPUS 3
-4,5281 4
10,2970
-4,5000 4
10,1547 4
-4,5537 4

LM2 2
-1,5848
1,7311 
-1,2565
2,8283
1,9255
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 LM2 3
-6,0913 4
18,5635 4
-6,1476 4
18,90114
-6,2095 4

LRT2
-2,2041 
2,6703 
-1,1963 
0,9756 
-0,5021 
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 LRT3
-4,61414 
11,2188 4
-4,2645 4
9,10614
-4,1066 4

1 Valores críticos para 
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, 
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 e 
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 obtidos conforme descrito em  MACKINNON (1991)  e  correspondem  respectivamente  a  -3,17528, -2,59527 e -1,61895 em nível de 10,0%,  -3,49351, -2,91567 e -1,94667 em nível de 5,0% e -4,13475, -3,55472 e -2,60554 em nível de 1,0%, enquanto que os valores críticos para 
[image: image32.wmf]3

f

 e 
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 foram obtidos diretamente de DICKEY; FULLER (1981) e são iguais respectivamente a 5,61 e 3,94 em nível de 10,0%, 6,73 e 4,86 em nível de 5,0%,  9,31 e 7,06 em nível de 1,0%. 

2Variável em nível.

3Variável diferenciada.

4Significativo em nível de 1,0%

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund  (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor Statistics.

Tabela 2 - Estimativas dos Parâmetros do Teste de Raiz Unitária ADF com Variáveis de Intervenção do Tipo Pulse, para a Variável LTCR, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

Variável
Parâmetro
Estimativa 1
Teste 
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2

LTCR 3 t - 1
(
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-

a

)
0,091894

(0,11761130)
0,781

Variável
Parâmetro
Estimativa 1
Teste t 


[image: image36.wmf]Ñ

LTCR 4 t - 1
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-0,304478

(0,28001774)
-1,087
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LTCR 4 t - 2
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-0,286332

(0,26169107)
-1,094
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LTCR 4 t - 3
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0,198814

(0,10162185)
1,956 5

DF95 t
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-0,009952

(0,00583124)
-1,707 6

DF95 t - 1
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0,015059

(0,00598775)
2,515 7

DF95 t - 2
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0,004981

(0,00639909)
0,778

DF95 t - 3
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0,008016

(0,00638261)
1,256

1Erro padrão da estimativa entre parênteses.

2Valores  críticos para 
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 obtidos conforme descrito em Mackinnon (1991) e correspondem respectivamente a -1,61895 em nível de 10,0%, -1,94667 em nível de 5,0% e -2,60554 em nível de 1,0%.

3Variável em nível.

4Variável diferenciada.

5Significativo em nível de 5,0%.

6Significativo em nível de 10,0%.

7 Significativo em nível de 1,0%.

Fonte: Dados básicos da Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.

Tabela 3 - Resultados do Teste de Co-Integração de Johansen, Variáveis LPET, LIRMI, LIFI, LIPPUS, LTCR, LM2 e LRT, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

Eigenvalue
Hipótese 

nula
Hipótese

alternativa
Estatística 
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 calculada
Estatística 
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 valor crítico em nível de 5,0% 1


Estatística 
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 valor crítico em nível de 1,0% 1

0,545979

[image: image50.wmf]0

=

r



[image: image51.wmf]0

>

r


152,9633 2
124,24
133,57

0,49753
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0,431651
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76,11615 2
68,52
76,07

0,345045
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46,73511
47,21
54,46

0,30394
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24,72926
29,68
35,65

0,106606
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5,88867
15,41
20,04

0,000516
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0,026843
3,76
6,65

1Valores críticos obtidos diretamente do Eviews.

2 Significativo em nível de 1,0%.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor Statistics.

coeficientes não levam em conta os relacionamentos entre as va​riá​veis, expressa no modelo VAR. Então, o cami​nho mais apropriado para avaliar os impactos das inovações é dado pela função de resposta de im​pulso”. Portanto, para analisar os efeitos dos choques das variáveis internacionais e domésticas sobre os preços agrícolas em nível de atacado no Brasil, o mais indicado é utilizar o modelo Vetorial de Correção de Erro (VEC). Pa​ra a obtenção da decomposição da variância e da função de resposta de impulso para cada pe​ríodo foi utilizado o software Eviews 2.0.


Tomado-se o grupo das variáveis internacionais, verifica-se que expressiva parcela da va​riância dos erros de previsão é atribuída por choques das variáveis pertencentes a este grupo. No caso da va​riân​cia dos erros de previsão de LPET, decorridos 24 meses, choques na pró​pria variável (6,46%) somados aos choques sobre LIRMI (41,48%), LIFI (2,31%) e LIPPUS (36,17%) são responsáveis por 86,42% da va​​riân​cia dos erros de previsão de LPET (Tabela 4).


Em relação a LIRMI a maior parte de seu próprio erro de previsão também é explicada pe​las va​riá​veis externas, decorridos 24 meses, o seu erro de previsão totalizou cerca de 98,30%. Sendo que, desse total, cerca de 91,73% refere-se à variância da própria LIRMI, enquanto que LIFI, LPET e LIPPUS são responsáveis por 1,08%, 0,34% e 5,15% respectivamente (Tabela 5).


A variável internacional LIFI foi a que apre​sentou menor consistência em relação ao bloco de variáveis internacionais, pois, ao final de 24 meses, as variáveis internacionais respon​dem por apenas 60,11% do total da variância dos erros de previsão dela própria, cuja dis​tribuição ficou determinada da seguinte ma​nei​ra: LPET (9,15%), LIRMI (6,76%), LIFI (21,58%) e LIPPUS (22,62%), conforme apresentado na ta​bela 6.


Para LIPPUS o grupo de variáveis externas também é o principal responsável pela variância do seu erro de previsão, em torno de 87,76%, e a distribuição é a seguinte: LPET (7,83%), LIRMI (57,38%), LIFI (10,76%) e LIPPUS (11,79%). Neste caso, após 24 meses, a maior parte da variância de LIPPUS deve-se a LIRMI (Tabela 7).


Contrariamente ao comportamento de LIRMI e LIFI, em que choques sobre cada uma de​las tendem a se dissipar lentamente ao longo do tempo, nos casos

Tabela 4 - Resultados da Decomposição da Variância dos Erros de Previsão para as Variáveis LPET, LIRMI, LIFI, LIPPUS, LTCR, LM2 e LRT, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

(em %)

Decomposição da Variância dos Erro de Previsão: LPET

 Período1
S.E.2
LPET
LIRMI
LIFI
LIPPUS
LTCR
LM2
LRT

6
0,062
46,48
23,43
7,10
15,90
4,16
1,21
1,72

12
0,103
18,40
37,45
4,07
29,34
2,75
4,11
3,88

18
0,141
9,88
40,53
2,87
34,11
1,97
5,74
4,91

24
0,174
6,46
41,48
2,31
36,17
1,58
6,59
5,41

1 Mês.

2 Desvio-padrão.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

Tabela 5 - Resultados da Decomposição da Variância dos Erros de Previsão para as Variáveis LPET, LIRMI, LIFI, LIPPUS, LTCR, LM2 e LRT, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

(em %)

Decomposição da Variância dos Erro de Previsão: LIRMI

 Período 1
S.E.2
LPET
LIRMI
LIFI
LIPPUS
LTCR
LM2
LRT

6
0,043
0,79
93,52
0,83
2,35
0,35
0,02
2,13

12
0,063
0,65
92,70
1,09
3,63
0,45
0,16
1,33

18
0,079
0,45
92,13
1,10
4,56
0,49
0,30
0,97

24
0,092
0,34
91,73
1,08
5,15
0,51
0,40
0,78

1Mês.

2Desvio-padrão.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

Tabela 6 - Resultados da Decomposição da Variância dos Erros de Previsão  para as Variáveis LPET, LIRMI, LIFI, LIPPUS, LTCR, LM2 e LRT, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

(em %)

Decomposição da Variância dos Erro de Previsão: LIFI

 Período1
S.E.2
LPET
LIRMI
LIFI
LIPPUS
LTCR
LM2
LRT

6
0,031
1,26
0,26
58,50
3,86
9,71
0,96
25,44

12
0,054
5,38
3,38
34,78
15,61
7,69
4,64
28,52

18
0,076
7,86
5,56
25,67
20,42
6,54
6,49
27,46

24
0,096
9,15
6,76
21,58
22,62
5,95
7,38
26,55

1Mês.

2Desvio-padrão.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

 Tabela 7 - Resultados da Decomposição da Variância dos Erros de Previsão  para as Variá​veis LPET, LIRMI, LIFI, LIPPUS, LTCR, LM2 e LRT, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

(em %)

Decomposição da Variância dos Erro de Previsão: LIPPUS

 Período 1
S.E.2
LPET
LIRMI
LIFI
LIPPUS
LTCR
LM2
LRT

6
0,005
0,44
26,26
15,61
45,94
4,81
2,01
4,93

12
0,007
2,82
44,42
13,77
27,24
7,23
1,73
2,80

18
0,009
5,84
53,44
11,95
16,80
7,68
2,47
1,83

24
0,010
7,83
57,38
10,76
11,79
7,69
3,13
1,43

1Mês.

2Desvio-padrão.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

de LPET e LIPPUS, choques sobre essas duas últimas variáveis di​luem-se rapidamente, pois ao final de 12 meses as suas respectivas decomposição da variância dos erros de previsão decresceram para 18,40% e 13,77%, respectivamente (Tabelas 4 e 7),  e ao fi​nal de 24 meses, decaíram ainda mais, chegando a 6,46% para LPET e 11,79% para LIPPUS, enquanto que, em relação às outras duas variáveis internacionais, as suas respectivas decomposição da variância dos erros de pre​visão permaneceram acima de 20,0% ao con​siderar-se os períodos relativos a 12 e 24 meses respectivamente, sendo igual a 92,70% e 91,73% pa​ra LIRMI, e 34,78% e 21,58% para LIFI (Tabelas 5 e 6).


Com exceção de LPET, os resultados encon​trados para as demais variáveis externas apresentaram comportamento relativamente pró​​​​ximo àqueles obtidos por Pongibove (1996), pois, em relação ao conjunto de variáveis internacionais, ao final de 24 meses, esse autor en​controu um valor relativo à de​composição da va​riância dos erros de previsão igual a 73,0%, em que 44,0% da variância do erro de previsão de​via-se ao próprio preço internacional do petróleo e os restantes 29,0% distribuíram-se da se​guinte forma: índice internacional de preços de matérias-primas (13,0%), índice internacional de preços de alimentos (14,0%) e índice de pre​ços no atacado nos EUA (2,0%). Enquanto que, neste estudo, ao final de 24 meses, a va​riân​cia da decomposição da variância dos erros de previsão de LPET somou 86,42% (Tabela 4). Deste total, ao longo do vigésimo quarto mês, apenas 6,46% da variância da decomposição dos erros de previsão de LPET deve-se a ela pró​pria, sendo que os restantes 79,96% estão diretamente relacionados com as demais variáveis, em que, em ordem decrescente, LIRMI responde por 41,48%, LIPPUS por 36,17% e LIFI por 2,31%.


Possivelmente a discrepância em relação aos resultados obtidos para a variância dos erros de pre​vi​são do preço internacional do pe​tróleo entre es​te es​tudo e o de Pongibove (1996) está diretamente li​gada ao fato de que o período de análise abrangido em cada caso é dis​tinto um do outro, refletindo assim os acon​tecimentos relativos a cada período de aná​lise respectivamente.


Os resultados obtidos por Pongibove (1996) aparentemente captaram os acontecimen​tos relacionados com as décadas de 70 e 80, período no qual ocorreram os dois choques do petróleo (1973 e 1979). Em função destes dois choques de oferta, os países passaram por um profundo processo de ajuste econômico, em que a economia mundial enfrentou uma forte recessão que perdurou até a metade da década de 80. Esse quadro somente começou a reverter-se com a recuperação da economia dos EUA em 1984/85. Esta necessidade de se adequar a este tipo de choque de oferta implicou a mudança da matriz energética de vários países, objetivando com isso reduzir a dependência do petróleo.


Em relação ao primeiro choque do petróleo, diferentemente de outros países, que op​taram em fa​zer um processo de ajuste econômico via recessão, no caso do Brasil, a opção consistiu em realizar um processo de financiamento. Mais especificamente, com a radical mu​dança do cenário internacional em 1973 de​corrente do choque de oferta proporcionado pe​la quadruplicação dos preços internacionais do petróleo
, o déficit em Conta Corrente do País deteriorou-se ainda mais com a instabilidade dos preços mundiais de matérias-primas e de produtos agrícolas. Com isto, o Governo tinha duas opções para en​frentar essa nova situação. A primeira, re​jeitada, in​clusive em função de problemas políticos, seria fazer uma política de ajustamento ortodoxo da economia, como foi realizada pelos demais paí​ses, ou seja, para reduzir o expressivo déficit do Balanço de Pagamentos seria necessário desaquecer a economia, diminuindo sua taxa de crescimento, de tal forma que a queda na demanda agregada conduziria a uma contração das importações e, simultaneamente, seria capaz de elevar o excedente exportável, e, conseqüentemente, ate​nuar o déficit externo
.


A segunda opção, que foi adotada, consistiu em realizar o equacionamento da questão externa através de uma política de financiamen​to. Em 1974, a política do Governo buscou manter a taxa de crescimento econômico próxima àquelas do período do “milagre”. Portanto, tendo como referência o primeiro choque do pe​tróleo, os rumos da política econômica foram completamente reformulados, surgindo então o II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), que objetivou alterar o perfil da estrutura pro​dutiva do País, estimulando projetos nas áreas de insumos básicos e de bens de capital, visan​do dessa forma reduzir a vulnerabilidade do País com relação aos choques externos
. Dada a necessidade de se acumular divisas e arrumar recursos para desenvolver os projetos propostos pelo II PND, foi utilizada a política monetária, com taxas de juros internas superiores àquelas praticadas no mercado internacional, encarecendo o crédito interno, o que forçou os toma​dores de empréstimos, sejam eles estatais ou privados, a obterem recursos no exterior. O financiamento do II PND
 se deu através do endividamento externo e, além disso, os investimentos foram realizados basicamente pelo se​tor público após 1976. Mais especificamente, conforme Bier; Paulani; Messen​berg (1987), a concentração dos investimentos do II PND, prin​cipalmente por empresas estatais, gerou acentuado desequilíbrio no setor externo, abalando a confiança dos capitalistas com relação à taxa de câm​bio, que, somada à “ciranda finan​ceira”, se refletiram negativamente sobre os investimentos do setor privado
.


Em 1979, ocorreu o segundo choque do pe​tróleo que, agravado pela elevação das taxas de juros internacionais, encareceu não somen​te os gastos com importação de bens e maté​rias-primas, como também a captação de recursos externos.


A partir de 1981, tendo com base o recei​tuário proposto pelo FMI, objetivou-se incrementar o nível das exportações. Portanto, por meio da redução do dis​pêndio doméstico, conjugado com a modificação da relação câmbio/salário para cima, pretendeu-se modificar a ren​tabilidade relativa dos setores tradeables e nontradeables, de mo​do a contrair o nível de renda, o consumo interno e, conseqüentemente, as importações, pos​si​bilitando, dessa forma, incremen​tar o excedente exportável. O resultado no período 1981 a 1983 foi po​sitivo no que concerne às contas externas, mas às custas de mergulhar o País numa profunda recessão, sendo que os ganhos obtidos com a implementação da ortodoxia foram muito pe​quenos pelo menos em 1983 no que se refere ao superávit comercial
.


A recuperação do crescimento da economia brasileira iniciou-se a partir de 1984 liderada pelo componente externo da demanda agregada, em fun​ção da reversão do cenário mun​dial. Mais especificamente, o reaquecimen​to da economia americana, juntamente com a queda do preço do petróleo e das taxas de juros no mercado internacional, aliados a fatores de or​dem interna, como o amadurecimento dos pro​jetos oriundos do II PND, além da “purificação” industrial aplicada através do receituário ortodoxo (recessivo) do início da década de 80, con​tribuíram de maneira significativa para alterar a es​trutura econômica do País, tornando-a mais madura e integrada, possibilitando, simul​taneamente, a contração do coeficiente de im​portações e a expansão das exportações.


Assim como aconteceu em relação ao tra​balho de Pongibove (1996), os resultados obtidos neste es​tudo também captaram as mudanças no ambiente econômico na década de 90, as quais são derivadas do processo de ajuste ocorrido nas duas décadas an​teriores. Em função dos choques do petróleo, os países procuraram fontes alternativas de energia pa​ra diminuir sua dependência do petróleo, e, conseqüentemente, o petróleo passou a influenciar em me​nor escala as demais variáveis interna​cionais, fato esse que se refletiu sobre o comportamento da decomposição da variância dos erros de previsão de LPET para a década de 90.


Outra variável internacional que apresentou comportamento relativamente diferente daquele ob​tido em Pongibove (1996) em relação ao grupo de variáveis externas foi o índice internacional de preços de matérias-primas agrícolas, dado que esse au​tor obteve como re​sultado da decomposição da va​riância dos erros de previsão para esta variável um valor igual a 61,00% decorridos 24 meses, sendo que, desse total, cerca de 37,00% deve-se à pró​pria variável e os restantes 24,00% devem-se às demais variáveis. Já neste trabalho, a de​composição da variância dos erros de previsão para LIRMI após 24 meses to​talizou 98,30%, em que 91,73% da decomposição da variância deve-se à própria variável ao final deste pe​ríodo, sendo que as demais variáveis assumiram pequena relevância na explicação de LIRMI com apenas 6,57%. Novamente, possivelmete, isso reflita os aspectos conjunturais de cada época de análise. No caso de Pongibove (1996), o período analisado correspondeu aos anos setentas e oitentas, período esse marcado por choques reais (choques de oferta proporcionados pelos dois choques do petróleo em 1973 e 1979) e monetário (choque internacional dos juros em 1979) com conseqüente redução do nível de atividade econômica em nível mundial, deprimindo os preços das commodities internacionais, uma vez que esses choques conduziram a um processo recessivo em nível mundial. Já, o período de análise neste es​tudo envolve a segunda me​tade dos anos noventas, período este que se ca​racterizou pelo crescimento da economia mundial de maneira geral (apesar da crise dos países do sudeste asiático no final de 1997) e em especial pelo vigoroso crescimento da economia dos Estados Unidos, sendo assim, pode-se afir​mar que esses fatores contribuíram para que a importância da decomposição da variância dos erros de previsão do índice internacional de pre​ços de matérias-primas agrícolas ganhasse relevância comparativamente ao que foi obtido em Pongibove (1996).


Também, em relação às demais variáveis do bloco internacional, a decomposição da variância de LIRMI também tem papel de destaque na decomposição da variância dos preços internacionais do petróleo e do índice de preços nos EUA.


A parcela da decomposição da variância dos erros de previsão relativa à variável LTCR mostrou que, ao final de 24 meses, também é o grupo de va​riá​veis externas que tem maior influência sobre o comportamento da taxa de câm​bio real. Este grupo de variáveis é responsável por 79,33% da decomposição da variância de LTCR (Tabela 8). No final de 24 meses, as variáveis que demonstraram ter maior peso da decomposição da variância de LTCR em or​dem decrescente foram: LPET (24,09%), LIPPUS (23,74%), LIRMI (15,98%), LIFI (15,52%) e a própria LTCR com 17,41%. Portanto, isso quer dizer que 24 meses após a ocorrência de algum choque não antecipado sobre LTCR, o comportamento desta variável é fortemente in​fluenciado por ela mesma e principal​mente pe​las variações de preços no mercado internacional de petróleo, índice de preços nos Estados Unidos, preços internacionais de matérias-pri​mas agrícolas e de alimentos.


Para a variável LM2, verificou-se um com​portamento diferenciado em relação às de​mais va​riáveis, dado que a sua decomposição da variância dos erros de previsão decorridos 24 meses é pesada​mente influenciada somente por duas variáveis, quais sejam, por ela própria (43,97%) e por LPET com 38,24%. Somente essas duas variáveis são responsáveis por 82,21% da decomposição da variância de LM2 (Tabela 9). Outro aspecto relevante em relação à decomposição da variância de LM2 é que existe um equilíbrio entre o grupo de variáveis externas e domésticas. Levando-se em consideração somente o bloco de variáveis internacionais, decorridos 24 meses, esse conjunto de va​riáveis respondeu por 48,55% da decomposição da variância da oferta de moeda, enquanto que as variáveis internas foram respon​sáveis pelos restantes 51,45%.


A análise do bloco de variáveis domésticas re​velou que a decomposição da variância dos erros de previsão da variável LRT é mais in​fluenciada pelo conjunto de variáveis externas, relativamente às va​riáveis domésticas, pois 65,66% da sua variância é atribuída a esse grupo de variáveis ao final de 24 me​ses, sendo as​sim distribuída: LPET (15,40%), LIRMI (25,65%), LIFI (17,41%) e LIPPUS (7,20%), enquanto que as variáveis domésticas LTCR e LM2 são responsáveis por apenas 34,34% no total, sendo que, desse total, 15,83% dizem respeito à sua própria decomposição da variância, e os restantes 18,51% di​vi​dem-se em 14,82% para LTCR e apenas 3,69%, para LM2 (Tabela 10). Logo, estes resultados provavelmente confirmam, de maneira geral, que o Brasil é um tomador de preços no mercado agrícola internacional, pois os preços agrícolas internos são relativamente aderentes aos preços externos, pois, individualmente, a variável que tem maior peso na decomposição da variância da relação de troca entre agricultura e indústria é o índice internacional de preços de matérias-primas agrí​colas, o qual sozinho responde por pouco mais de 25,00% da decomposição da variância de LRT.


Outro aspecto a ser realçado é que está sendo utilizada uma relação de preços entre os setores agrícolas e industrial, sendo que esses dois setores têm características distintas em termos do conjunto da eco​nomia brasileira. Fo​ram realizadas simulações com estas duas va​riáveis desagregadas, e os resultados mostraram que a decomposição da variância dos erros de previsão dos preços do setor agrícola é fortemente influenciada pelo conjunto de variáveis internacionais em detrimento do grupo de va​riáveis do​mésticas. Possivelmente, este resultado reflete o fato de o Brasil ser um importante exportador de pro​dutos agrícolas em nível mun​dial, e dessa maneira os preços domésticos estarem atrelados aos respectivos preços internacionais. Por outro lado, a decomposição da va​riância dos erros de previsão dos preços industriais domésticos mostrou que há tendência pa​ra esses preços apresentarem certo equilíbrio diante do conjunto de variáveis internacio​nais e domésticas, dado que, em função dos programas de substituição de importações colocados em prática nas décadas de 50 e 70, mais o processo reces​sivo do início dos anos oitentas, tornaram a estru​tura industrial brasileira mui​to mais in​tegrada, ou se​ja, foram capazes de reduzir a de​pendência do País em relação à importação de insumos básicos, in​termediários e de bens de capi​tal, pois diversas matérias-primas e má​quinas passaram a ser produzidas internamen​te. Portanto, apesar de o Brasil ainda depender da importação de vários insumos e de bens de capital, pode-se inferir que essa 

Tabela 8 -  Resultados da Decomposição da Variância dos Erros de Previsão para as Variáveis LPET, LIRMI, LIFI, LIPPUS, LTCR, LM2 e LRT, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

(em %)

Decomposição da Variância dos Erro de Previsão: LTCR

 Período1
S.E.2
LPET
LIRMI
LIFI
LIPPUS
LTCR
LM2
LRT

6
0,014
24,57
17,99
10,78
14,41
29,62
1,78
0,85

12
0,021
26,32
18,43
14,07
17,46
20,89
1,29
1,54

18
0,026
25,17
17,05
15,06
21,11
18,56
0,93
2,12

24
0,030
24,09
15,98
15,52
23,74
17,41
0,71
2,54

1Mês.

2Desvio-padrão.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

Tabela 9 - Resultados da Decomposição da Variância dos Erros de Previsão para as Variáveis LPET, LIRMI, LIFI, LIPPUS, LTCR, LM2 e LRT, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

(em %)

Decomposição da Variância dos Erro de Previsão: LM2

 Período1
S.E.2
LPET
LIRMI
LIFI
LIPPUS
LTCR
LM2
LRT

6
0,040
30,90
1,11
9,48
3,31
3,15
47,45
4,59

12
0,064
35,98
0,57
9,42
1,33
2,08
45,30
5,33

18
0,083
37,52
0,60
9,06
0,92
1,67
44,45
5,78

24
0,099
38,24
0,69
8,81
0,81
1,45
43,97
6,03

1Mês.

2Desvio-padrão.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

Tabela 10 - Resultados da Decomposição da Variância dos Erros de Previsão  para as Variáveis LPET, LIRMI, LIFI, LIPPUS, LTCR, LM2 e LRT, Julho de 1994 a Dezembro de 1998

(em %)

Decomposição da Variância dos Erro de Previsão: LRT

 Período 1
S.E.2
LPET
LIRMI
LIFI
LIPPUS
LTCR
LM2
LRT

6
0,026
12,54
17,71
12,14
8,32
15,09
3,78
30,42

12
0,036
14,62
23,08
15,12
7,87
14,62
3,88
20,80

18
0,042
15,18
24,79
16,52
7,50
14,68
3,78
17,54

24
0,048
15,40
25,65
17,41
7,20
14,82
3,69
15,83

1Mês.

2Desvio-padrão.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

dependência nos anos noventas foi reduzida em comparação às dé​cadas anteriores. Tam​​bém, é necessário enfatizar que a ampliação do grau de abertura da eco​nomia brasileira ao comércio internacional a partir do início dos anos noventas,  em de​corrência do processo de globalização tende a propiciar  uma maior divisão internacional do proces​so produtivo, uma vez que, em muitos casos, os pro​dutos deixaram de ser produzidos inteiramente num único país e passaram a ser manufaturados em partes em diferentes países. Sendo assim, aparentemen​te, estes dois fatores justificam esse relativo equi​lí​brio apresentado pelo comportamento da decomposição da va​riância do erros de previsão atribuível às variáveis internacionais e domésticas sobre os preços industriais no Brasil para a década de 90.


Para o índice de preços relativos entre agricultura e industria, Pongibove (1996) verificou que a sua decomposição da variância dos erros de previsão, após 24 meses, é atribuída principalmente pelo conjunto de variáveis domés​ticas, totalizando 78,00%, sendo que destacaram-se a variância da taxa de câmbio com 35,00% e a variância da própria variável com 34,00%, fato este que mostra o menor grau de inserção da economia brasileira no comércio mun​​​dial nas décadas de 70 e 80. Em contrapar​tida, neste estudo, verificou-se que, decorrido o período de 24 meses, a decomposição da variância dos erros de previsão de LRT é atribuí​da  principalmente ao ín​dice internacional de preços de matérias-primas agrícolas com 25,65%, seguida pela variância do índice internacional de preços de alimentos com 17,41%, pela sua própria variância com 15,82% e pela variância do preço internacional do petróleo com 15,40%, as quais totalizam 89,10% (Tabe​la 10). Soman​do-se a decomposição da variância dos erros de previsão decorridos 24 meses após um choque inicial sobre LRT, observa-se que o conjunto de variáveis internacionais responde por 65,66% da explicação da decomposição da variância de LRT contra 23,00% obtida em Pongibove (1996). Portanto, comparativamente ao estudo de PONGIBOVE (1996), po​de-se afirmar que no período analisado neste estu​do a economia brasileira apresenta um maior grau de in​serção na economia mundial, uma vez que a relação de troca agricultura/indús​tria passou a sofrer maior influência em relação ao grupo de variáveis internacionais.


O comportamento da função de resposta de impulso da taxa de câmbio real diante de um choque não antecipado nos preços internacionais do petróleo apresentou três fases distin​tas. Inicialmente, após a incidência de um cho​que não antecipado sobre os preços interna​cionais do petróleo, a taxa de câmbio real tende a valorizar-se continuamente até o sexto mês após esse choque. Isso, provavelmente, re​flete o fato de que os preços domésticos no Brasil são mais sensíveis às variações nos preços internacionais do petróleo do que os preços internos nos EUA, sendo assim, isso gera um processo de valorização da taxa de câmbio real. Após o sexto mês, a taxa de câmbio real  assu​me um movimento de desvalorização contínua, porém lenta, para, então, estabilizar-se por vol​ta do vigésimo quarto mês, mas num patamar in​ferior ao que se encontrava antes desse choque (Figura 1). Portanto, pode-se inferir que um aumento no nível de preços do petróleo no mer​cado internacional tende a provocar uma valorização da taxa de câmbio real relativamente ao período anterior ao choque nos preços do petró​leo.


Um choque não antecipado sobre os preços do petróleo tem impacto bem definido sobre a oferta de moeda no Brasil. Dado que um choque nos preços do petróleo tende a elevar o ní​vel de preços domés​ticos no Brasil, após a incidência desse choque a oferta real de moeda de​cai continuamente, sendo que o efeito desse cho​que sobre a oferta de moeda ten​de a dissipar-se após vinte e quatro meses (Figura 1).


No caso da variável LPET, observou-se que um choque sobre essa variável inicialmen​te causa uma queda na relação de troca entre agricultura e indústria até o segundo mês após o choque inicial, uma vez que os preços dos produtos industriais possivelmente são mais sensíveis às variações no preço do petróleo, o qual consiste no principal insumo utilizado por este setor. A partir deste ponto, a relação de tro​ca cresce até o quinto mês após o choque ini​cial, em que atinge seu ponto de máximo. Em função deste choque, os preços agrícolas em ní​vel de atacado tendem a subir, provavelmente em razão da expectativa de alta generalizada de preços, sendo assim, os preços agrícolas no ata​cado são elevados acentuadamente, descrevendo mecanismo semelhan​te ao do overshooting. No período do quinto, até aproximadamen​te o oitavo/nono mês, a relação de troca vol​ta a cair, aparentemente pelo fato de essa 
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Figura 1 - Elasticidades de Função de Resposta de Impulso, Efeitos de Choques em LPET sobre LRT, LTCR e LM2.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

ele​vação dos preços causar uma redução da deman​da, com a conseqüente queda do nível de preços dos produtos agrícolas em nível de atacado, para, então, estabilizar em torno do décimo mês, porém, num patamar superior àquele que antecedeu ao choque nos preços do pe​tróleo (Figura 1). Portanto, um choque do pe​tróleo tem efeitos permanentes sobre a relação de troca, ou seja, tem “memória” longa.


Quanto à taxa de câmbio real, inicialmen​te, observou-se que um choque não antecipado nos preços internacionais de matérias-pri​mas agrícolas causa um processo de rápida desvalorização cambial nos dois primeiros meses que se seguem a este choque. Esse processo de desvalorização tem continuidade no período que abrange o segundo até o quinto mês, po​rém, em menor intensidade, para em seguida a esse período estabilizar-se num nível superior relativamente ao que a taxa de câmbio real encontrava-se situada antes da ocorrência desse choque (Figura 2). Sendo assim, pode-se afirmar que cho-
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Figura 2 - Elasticidades de Função de Resposta de Impulso, Efeitos de Choques em LIRMI sobre LRT, LTCR e LM2.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

ques nos preços internacionais de matérias-primas agrícolas funcionam como me​canismo de desvalori-zação da taxa de câmbio real, isto é, dado que os preços internacionais sobem mais que proporcionalmente que os preços domésticos, esse processo equivale a uma desvalorização da taxa de câmbio real.


Os efeitos de um choque não antecipado nos preços internacionais de matérias-primas agrícolas sobre a oferta de moeda apresentaram duas fases bem delineadas. A primeira fase ca​racterizou-se pela instabilidade na trajetória da oferta de moeda, enquanto que, na segunda fase, verificou-se que a trajetória de LM2 está devidamente definida. Na primeira fase, ou se​ja, após o choque inicial, a oferta de moeda cai rapidamente até o segundo mês após a incidên​cia desse choque, voltando a subir no intervalo compreendido entre o segundo e o terceiro mês, para voltar a decrescer entre o terceiro e quarto mês. A partir do quarto mês, a oferta de moeda volta a crescer, mas de forma lenta e gradual até estabilizar-se ao final de 24 meses relativamente ao choque inicial (Figura 2). Essa redução da oferta de moeda provavelmente se deve ao fato de que aumentos nos preços internacionais de matérias-primas agrícolas têm impacto sobre o nível de preços domésticos, como já foi analisado em relação à variável LRT.


Em relação a choques de preços originados na variável preço internacional de maté​rias-primas agrícolas sobre a relação de troca entre agricultura e indústria, observou-se que a resposta desta última pode ser dividida em quatro fases distintas. Inicialmente, um choque não antecipado nos preços internacionais da ma​térias-primas agrícolas conduz a uma pequena elevação da relação de troca entre o setor agrícola e industrial até o segundo mês após a incidência desse choque. Possivelmente, num primeiro momento, uma elevação na demanda pelas matérias-primas agrícolas conduz a um aumento nos preços dessas matérias-pri​mas e conseqüentemente reflete-se sobre os pre​ços agrícolas praticados em nível de atacado no Brasil, favorecendo a relação de troca em fa​vor do setor agrícola em detrimento do setor in​dustrial. No segundo momento, que com​preen​de o segundo e o sexto mês, a trajetória da relação de troca inverte-se, ou seja, ela torna-se rapidamente decrescente, indicando que os preços industriais no atacado passam a incorporar esse aumento de custos proporcionado pela elevação dos preços das matérias-primas agrícolas e, como resultado, elevam-se bruscamente.


Posteriormente, no período entre o sexto e o décimo mês, ocorre outra mudança na trajetória de LRT, isto é, a relação de troca passa a crescer, porém lentamente, até estabilizar-se a partir do décimo se​gundo mês. Provavelmente, logo após o choque ocorrido sobre os preços das matérias-pri​mas agrícolas, os preços industriais são reajustados fortemente a partir do segundo mês após o choque em função da expectativa de elevação do nível geral de preços, entretanto, como os preços foram reajustados de maneira muito intensa, isso causa uma que​da da demanda por esses produtos, obrigando os agentes econômicos a rever esses reajustes, o que le​va a uma redução dos preços dos produtos indus​triais em nível de atacado e a conseqüente elevação da relação de troca entre o sexto e o décimo período. Entretanto, deve-se observar que o patamar final re​lativo à estabilização de LRT é inferior ao que preva​lecia no período anterior ao choque, indicando que, apesar da redução dos preços industriais, ainda as​sim essa redução é menos que proporcional ao aumento que foi imposto aos preços dos produtos industriais pós choque nos preços das matérias-primas agrícolas.


Em relação a choques não antecipados originados nos preços internacionais de alimentos LIFI, verificou-se que seus efeitos sobre a relação de troca envolvendo o setor agrícola/industrial e, também, sobre a taxa de câmbio real são semelhantes aos impactos que variações nos preços internacionais de matérias-primas agrícolas têm  sobre essas  duas  va​​riáveis (Figuras 2 e 3).


Já no caso da variável oferta de moeda, choques não antecipados nos preços internacionais de alimentos proporcionaram efeitos completamente contrários àqueles obtidos no caso em que se analisaram os impactos que variações nos preços internacionais de preços de matérias-primas agrícolas têm sobre a oferta de moeda, dado que, ao invés da ofer​ta de moeda reduzir-se em função da elevação dos preços domésticos, neste último caso houve um au​mento da oferta de moeda.


Os efeitos de um choque não antecipado em LIPPUS sobre LTCR, num primeiro momento, causam uma valorização da taxa de câmbio real, sendo que esse processo de apreciação estende-se até o quar​to mês após o choque inicial. A partir do quarto mês, a trajetória da taxa de câmbio é revertida e observa-se que a taxa de câmbio real tende a desvalorizar-se con​tinuamente até estabilizar-se em torno do vigésimo quarto mês, sendo que, do quarto mês até aproximadamente o décimo mês, esse processo de desvalorização cresce a taxas crescentes, para, posteriormente, continuar a se depreciar,  porém  a  taxas decrescen​tes. Novamente, como no caso anterior, o perío-
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Figura 3 - Elasticidades de Função de Resposta de Impulso, Efeitos de Choques em LIFI sobre LRT, LTCR e LM2.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

do mais crítico parece ser entre a incidência do choque e o quinto mês, pois dentro desse intervalo de tempo ainda não é possível determinar com precisão a trajetória da variável que sofreu o choque (Figura 4).


Choques não antecipados no nível de preços nos EUA tendem a fazer com que a oferta de moeda no Brasil apresente trajetória ascendente desde o cho​que até o segundo mês após a sua incidência. A partir do segundo mês, verifica-se que a oferta de moeda tende a decrescer lentamente até o quarto mês, para em seguida decrescer rapidamente até estabilizar-se num patamar inferior ao que encontrava-se antes do choque inicial em torno do vigésimo quarto mês (Figura 4). A possível explicação para esse comportamento da oferta de moeda, aparentemente, está relacionada ao fato de que a elevação dos preços domésticos nos EUA resulta no aumento da demanda por produtos, principalmente básicos, no mercado internacional, e conseqüente-


[image: image67.wmf]0.0015

0.0020

0.0025

0.0030

0.0035

2

4

6

8

10

12

14

1

6

18

20

22

24

Response of LTCR to LIPPUS

-0.001

0.000

0.001

0.002

0.003

0.004

0.005

0.006

2

4

6

8

10

12

14

16

1

8

20

22

24

Response of LM2 to LIPPUS

-0.001

0.000

0.001

0.002

0.003

0.004

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

Response of LRT to LIPPUS

Response to One S.D. Innovations


Figura 4 - Elasticidades de Função de Resposta de Impulso, Efeitos de Choques em LIPPUS sobre LRT, LTCR e LM2.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

mente pressiona os preços desses produtos, refletindo sobre os preços domésticos no Brasil, ou seja, a elevação da taxa de inflação no Brasil faz com que a oferta de moeda tenda a cair.


O comportamento da relação de troca diante de um choque não antecipado nos preços domésticos nos EUA tendeu, numa primeira etapa, a elevar-se lentamente até o segundo mês após a incidência do choque em LIPPUS. Em seguida, a relação de troca eleva-se acentuadamente entre o segundo e o quinto mês em que atinge seu ponto de máximo, para, então, cair lentamente até estabilizar-se por vol​ta do décimo mês após o choque inicial. Aparente​mente, dado que a economia norte-americana representa papel de destaque no cenário mundial, o aumento na taxa de inflação nesse país indica que a economia está crescendo e como resultado as importações de matérias-primas, entre as quais aquelas de origem agrícola, tendem a crescer, ou seja, esse aumento na demanda por produtos agrícolas básicos resulta no aumento dos preços agrícolas em nível de atacado no Brasil, logo, a variação dos preços internos nos EUA funciona de maneira semelhante àquele esperado em decorrência da elevação dos preços de ma​térias-primas agrícolas e de alimentos no mercado internacional, favorecendo dessa forma a relação de troca para o setor agrícola.


Um choque não antecipado na taxa de câmbio real condicionou três fases distintas em relação ao comportamento da oferta de moeda. A primeira fa​se inicia-se com o choque e estende-se até o segundo mês e caracterizou-se por uma rápida elevação na oferta de moeda. A segunda fase vai do segundo até o quarto mês e, também, apresenta crescimento na oferta de moeda, porém em menor velocidade comparativamente àquela da primeira fase, sendo que o ponto de máximo ocorreu no quarto mês após a ocorrência do choque inicial. A partir de então, a oferta de moeda tende a decrescer até estabilizar-se em torno do vigésimo quarto mês.


Uma desvalorização da taxa de câmbio real resulta no encarecimento dos produtos importados e com a conseqüente perda de renda real por parte dos agentes econômicos, deslocando demanda para os produtos domésticos. Logo, uma desvalorização real da taxa de câmbio encarece a importação de matérias-primas, produtos intermediários e finais, au​mentando os custos domésticos de produção, os quais são repassados aos preços dos produtos, ou seja, os preços domésticos tendem a elevar-se gerando dessa forma uma redução na oferta de moeda. Portanto, espera-se que um choque em LTCR implique na redução da oferta doméstica de moeda. Diante de um choque cambial, a oferta de moeda tende a cair rapidamente a partir do quarto até o sexto mês após a incidência desse choque. A partir desta data, LM2 continua a ser reduzida, porém mais lentamente, para, finalmente, estabilizar ao final do vigésimo quarto mês (Figura 5).


Numa primeira fase, o efeito de um choque não antecipado em LTCR ocasionou uma rápida elevação da relação de troca entre o setor agrícola e industrial, sendo que esse aumento perdurou pelo prazo de quatro meses após esse choque inicial e caracterizou-se por ser de grande magnitude. A seguir, a trajetória de LRT foi revertida apresentando queda entre o quarto até o sétimo/oitavo mês em que atingiu seu ponto de mínimo, para em seguida começar um processo de recuperação que se estende até o décimo quarto mês, para finalmente estabilizar-se num patamar superior àquele que antecedeu ao choque em LTCR (Figura 5).


Aparentemente, um choque na taxa de câmbio real pode ser analisado como tendo impactos diferenciados sobre os preços agrícolas e industriais em termos de seus respectivos horizontes temporais exatamente em função das características de cada mercado.


No curto prazo, após o choque sobre LTCR, os preços agrícolas respondem mais rapidamente que os preços industriais, dado que essa desvalorização cambial favorece as exportações de ambos os produtos, pois os exportadores passam a receber mais unidades de moeda nacional por unidade de moeda estrangeira, isso estimula a exportação principalmente  de produtos agrícolas que se encontram estocados, pressionando os preços desses produtos para cima,  e  eleva a relação de troca no curto prazo (dois primeiros meses), mas diante de uma oferta fixa, como é o caso de produtos agrícolas, cuja produção geralmente  apresenta sazonalidade, esse processo não  pode  sustentar-se por muito tempo, ou seja, esgota-se rapidamente. Também, deve-se destacar que, de acordo com Carvalho e Negri (2000)
, as exportações de produtos agrícolas são
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Figura 5 - Elasticidades de Função de Resposta de Impulso, Efeitos de Choques em LTCR sobre LRT e LM2.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

mais sensíveis às condições de demanda no mercado mundial do que em função da variação da taxa de câmbio, pelo menos no curto prazo. Já no caso dos produtos industriais, diante de uma desvalorização da taxa de câmbio real, eles também tendem a responder rapidamente, só que, neste caso, a exportação de produtos industriais é mais complexa, pois envolve a procura de novos mercado, além do fato de a concretização de contratos ser mais demorada entre o exportador e o importador, retardando o efeito da variação cambial sobre esses produtos relativamente aos produtos agrícolas (até os quatro primeiros meses após o choque). No entanto, no longo prazo, conforme a nova produção agrícola entra no mercado, a relação de troca tende a diminuir, porém, menos que proporcionalmente, dado que os preços industriais são mais afetados pela variação cambial do que os preços agrícolas, justificando dessa forma as fases em que a relação de troca diminui rapidamente e o subseqüente período de estabilidade, mas num patamar superior ao de antes do choque na taxa de câmbio real.


A partir de um choque não antecipado em LM2, a relação de troca agricultura/indústria cai rapidamente até o segundo mês após a ocorrência desse choque monetário. Passada esta fase de queda abrupta, a relação de troca continua com tendência de queda, porém de forma menos intensa no período compreendido entre o segundo e o quinto mês, em que atingiu seu nível mais baixo. A partir do quinto mês, inicia-se um período de lenta recuperação de LRT até estabilizar-se por volta do vigésimo segundo/vigésimo quarto mês depois da incidência do choque (Figura 6). Possivelmente, este comportamento de LRT esteja relacionado ao fato de que ao aumentar a oferta de moeda os juros tendem a cair e como resultado ocorre, pelo menos no primeiro momento, um aumento da demanda por produtos
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Figura 6 - Elasticidades de Função de Resposta de Impulso, Efeitos de Choques em LM2 sobre LRT.

Fonte: Dados básicos da International Monetary Fund (1990-99), Conjuntura Econômica (1991-99) e U.S. Depart​ment of Labor, Bureau of Labor.

industriais pressionando os preços desses produtos e reduzindo a relação de troca nessa fase. Posteriormente, a demanda por produtos agrícolas eleva-se pressionando os preços, aumentando a relação de troca, porém, menos que proporcionalmente ao aumento dos preços industriais, justificando assim a estabilização de LRT num patamar inferior ao que se encontrava no período anterior ao choque. 

4 - CONCLUSÕES


Este trabalho analisou o comportamento dos preços agrícolas no Brasil diante de choques em va​riáveis internacionais e domésticas para o período de julho de 1994 a dezembro de 1998 utilizando co​mo base o modelo teórico desenvolvido por Pon​gibove (1996).


Basicamente, foram utilizadas sete séries de tempo sendo quatro internacionais (índice interna​cional de preços de alimentos, índice internacional de preços de matérias-primas, preço internacional do petróleo e índice de preços em nível de produtor nos Estados Unidos) e três domésticas (índice de re​lação de troca agricultura/indústria, taxa de câmbio real e oferta de moeda.


Para analisar o efeito deste conjunto de variáveis sobre a relação de troca no Brasil foram utilizados os testes de raiz unitária Dickey-Fuller Aumenta​do, além de testes de raiz unitária com quebra es​trutural conforme apresentado em Franses e Hal​drup (1993), e testes de co-integração de Johansen e modelos Vetoriais Auto-regressivos e de Correção de Erro (VEC).


O período analisado inicia-se em julho de 1994, mês de implementação do Plano Real, e estende-se até dezembro de 1998.


Determinada a ordem de integração das va​riáveis, o próximo passo consistiu na construção dos testes de co-integração de Johansen para a verificação ou não da presença de equilíbrio de longo prazo entre as variáveis analisadas.


Os resultados dos testes de co-integração  mos​traram que o número de vetores de co-inte​gra​ção não é pleno, indicando que as variáveis apresen​tam equilíbrio não somente de curto prazo como, também, de longo prazo entre si, e como resultado dessa situação ao invés do modelo VAR deve-se uti​lizar o modelo Vetorial de Correção de Erro (VEC).


O próximo passo consistiu na utilização da decomposição da variância dos erros de previsão e das funções de repostas de impulso para analisar o comportamento de cada variável em relação à trans​missão de preços, tanto em nível externo quanto do​méstico.


Em relação aos resultados da decomposição da variância dos erros de previsão, verificou-se que a maior parcela da decomposição da variância das va​riáveis externas é função de choques ocorridos dentro do próprio conjunto de variáveis internacionais. Ainda com relação ao grupo de variáveis internacionais, destaca-se que, individualmente, todas as variáveis são bastante influenciadas pela sua respectiva variância decorridos 24 meses após um choque não antecipado em cada uma delas, isto é, apresentaram uma “memória” longa, especialmente os preços in​ternacionais das matérias-primas agrícolas. A única exceção foi a variável relativa ao preço internacional do petróleo, dado que, após 24 meses após a incidên​cia de um choque não antecipado sobre ela mesma, os efeitos desse choque praticamente desaparecem.


Os resultados obtidos em relação ao conjunto de variáveis externas estão consistentes com os resultados obtidos por Pongibove (1996), sendo que a única exceção foi o preço internacional do petróleo, pois no trabalho deste último os preços internacionais do petróleo têm papel de destaque na variância dos erros de previsão do grupo de variáveis externas, fato este que não se confirmou neste estudo.


Tanto os resultados obtidos por Pongibove (1996) quanto os obtidos neste estudo apresentam coerência, uma vez que o período analisado por Pongibove (1996) refere-se às décadas de 70 e 80, períodos em que o petróleo tinha papel de destaque na matriz energética da maioria dos países, além do que foi nos anos setentas que ocorreram os dois choques do petróleo, sendo assim, os resultados em Pon​gi​bove (1996) captaram os acontecimentos relativos àqueles dois períodos. Já os resultados relativos à década de 90 contidos neste estudo também refletem a conjuntura atual, pois, em função dos choques do petróleo, diversos países implementaram projetos de pesquisa na área de energia visando não somente o desenvolvimento de fontes de energia alternativas, como, também, intensificar a produção doméstica de petróleo, com o intuito de reduzir sua dependência externa em relação ao petróleo importado. Sendo assim, a redução da participação do preço do petróleo em relação à variância dos erros de previsão do grupo de variáveis internacionais também está coerente, uma vez que reflete a nova conjuntura internacional.


Outra conclusão relevante refere-se ao comportamento da decomposição da variância dos erros de previsão da relação de troca entre agricultura e indústria diante de choques nas variáveis internacionais. Os resultados obtidos neste estudo mostraram que o termo de troca agricultura/indústria é influenciado principalmente pelos preços internacionais de matérias-primas agrícolas, preço do petróleo, pre​ços internacionais de alimentos e em menor escala pela inflação nos Estados Unidos.


Esses resultados contrastam com aqueles ob​tidos por Pongibove (1996), o qual trabalhou com um índice de relações de troca entre os setores agrícola e industrial e concluiu que a decomposição da variância dos erros de previsão dessa variável, após 24 meses a incidência de um choque, é explicada somente pelas variáveis domésticas (própria variável e a taxa de câmbio), configurando dessa forma a me​nor inserção da economia brasileira nas décadas de 70 e 80, período abrangido por aquele estudo. Já neste estudo, os resultados da decomposição da variância dos erros de previsão mostram que o com​portamento da relação de troca está condicionado principalmente pelo conjunto de variáveis externas, configurando dessa forma que os preços seto​riais no Brasil estão mais aderentes aos preços no mercado internacional.


Quanto aos resultados das funções de respos​ta de impulso, verificou-se que choques não antecipados tendem a gerar três fases distintas. De maneira geral, a primeira fase que compreende os dois pri​meiros meses tende a apresentar forte variabilidade dos preços, ou seja, ainda não é possível determinar a trajetória dos preços das variáveis que sofreram o choque. Entre o quinto mês e o décimo segundo mês após a incidência de um choque não antecipado, os preços continuam a variar, contudo, com menor intensidade, e, inclusive, torna-se possível determinar quais são as suas respectivas trajetórias. Finalmente, a terceira fase, que vai aproximadamente do décimo segundo ao vigésimo quarto mês, caracteriza-se pela estabilidade dos preços, ou seja, nesse período, tanto a trajetória quanto o novo patamar de preços estão praticamente definidos.


Para finalizar, a principal contribuição deste estudo é no sentido de mostrar a dinâmica de trans​missão de preços entre diversos mercados para a economia de um país em desenvolvimento com re​lativo grau de abertura ao comércio internacional e com estabilidade de preços domésticos. A partir dos resultados obtidos neste estudo, posteriores trabalhos podem ser elaborados procurando incluir aspectos relacionados com o processo de globalização e a formação de blocos, sejam eles comerciais, sejam econômicos. Também, podem ser desenvolvidos tra​balhos que visem analisar setores específicos, ao in​vés de mercados agregados como foi realizada a análise neste estudo.
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�Este trabalho tem como base a tese de doutorado do primeiro autor e que teve orientação do segundo autor.


�Economista, Dr. em Economia Aplicada , Pesquisador Científico do Instituto de Economia Agrícola. e-mail: mamargarido@iea.sp.gov.br


�Engenheiro Agrônomo, Prof. Dr. Departamento de Economia e Sociologia Rural da ESALQ/USP. e-mail: gscbarro@carpa.cia�gri.usp. br.


�O Grupo de Cairns é composto por treze países, que possuem con�siderável importância na produção e comercialização internacional de produtos agrícolas: Brasil, Argentina, Austrália, Ca�na�dá, Chile, Colômbia, Filipinas, Hungria, Indonésia, Malásia, No�va Zelândia, Tailândia e Uruguai. Estima-se que esse grupo seja responsável por 25,0% do comércio mundial de produtos agrícolas; no entanto, seu poder para fixação de preços de pro�dutos agrícolas no mercado internacional é relativamente pequeno, uma vez que a composição desse grupo é muito heterogênea em ter�mos de posicionamento político no ce�nário interna�cional, dado que, alguns países preferem uma posição de ali�nhamento com os Estados Unidos (EUA) no que se refere às ne�gociações sobre agri�cultura no âmbito da Organização Mundial do Comércio (OMC), enquanto outros defendem uma posição in�de�pendente dos EUA.


�Os preços dos produtos agrícolas nontradeables também podem ser afetados por variações dos preços internacionais dos produtos agrícolas, só que de forma indireta. O aumento do preço internacional dos tradeables pode induzir os agricultores a substituírem a produção de produtos domésticos pela de produtos de exportação. Assim, pode haver retração da oferta de nontradeables no mercado doméstico conduzindo a um aumento do preço do produto nontradeable no mercado interno.





�Neste estudo foi utilizado o índice de preços agrícolas em nível de atacado (oferta global). Mais precisamente, o índice total ou agregado, dado que a Fundação Getúlio Vargas publica também os índices agrícolas no atacado de maneira desagregada en�globando oito  categorias, quais sejam:  1) legumes e  frutas, 2) ce�reais e grãos, 3) fibras vegetais, 4) oleaginosas, 5) raízes e tu�bérculos, 6) animais e derivados, 7) lavouras para exportação e 8) outros.


�Assim como aconteceu com o índice de preços agrícolas, o índice de preços industriais aqui utilizado refere-se aos preços in�dustriais em nível de atacado total pois a Fundação Getúlio Vargas além de publicar um índice total também publica os índices de preços industriais por setor.





�É necessário observar que o antigo Índice de Preços em nível de Atacado nos Estados Unidos foi substituído pelo Índice de Preços ao Produtor.





�O teste de raiz unitária com quebra estrutural proposto por Franses; Haldrup (1993) é uma extensão do teste ADF. A diferença é que na estimação do teste são incluídas variáveis de intervenção do tipo pulse.





�Para se ter uma idéia da intensidade da elevação dos preços do petróleo em 1973 sobre a economia brasileira, as importações totais do País que em 1973 foram da or�dem de US$6,0 bilhões, simplesmente duplicaram para US$12,0 bilhões em 1974.





�Não se pode esquecer que antes do choque do petróleo a eco�nomia brasileira apresentava elevadas taxas de crescimento, sen�do assim, colocar a economia num processo recessivo seria ex��tremamente complicado politicamente para o regime militar, da�do que um dos principais pilares da política econômica, en�tão vigente, consistia numa política salarial contracionista. Por�tanto, a adoção de um regime recessivo provocaria perdas ain�da mais acentuadas no nível de renda dos trabalhadores, que já era demasiadamente baixo, fato que seria insustentável em ter�mos políticos.


�Basicamente, partiu-se para uma última etapa do Programa de Substituição de Importações, voltado para aqueles setores que não conseguiram ser completados no processo de substituição de importações da década de 50, como, por exemplo, fertilizantes, defensivos agrícolas, minerais não metálicos, etc.


�Maiores detalhes sobre o II PND podem ser encontrados em Castro; Souza (1985).


�Dado o elevado diferencial entre as taxas de juros doméstica e in�ternacional tornou-se negócio muito mais atraente pegar em�prés�timos no exterior e aplicar esses recursos em ativos financei�ros aqui no Brasil, do que aplicá-los em ativos reais, pois os re�tornos oferecidos pelos primeiros eram superiores comparativa�mente aos ativos reais, além do que proporcionavam menores riscos.


�Segundo Castro; Souza (1985), a recessão só não foi mais acen�tuada em função dos diversos investimentos de projetos dos se�to�res de matérias-primas e de bens de capital que tiveram seu início dentro do II PND nos anos setentas e estavam maturando nos pri�meiros anos da década de 80, fato que permitiu a redução nas im�portações de algumas matérias-primas e bens de ca�pital durante o pe�ríodo recessivo, além de ter contribuído, tam�bém, para a elevação do saldo comercial no período 1984/85.





�Mais especificamente, em relação ao comportamento do setor agropecuário brasileiro diante de variações na taxa de câmbio real, segundo Carvalho; Negri (2000, p.27), no “longo prazo, a desvalorização cambial de 1,00% ocasionaria alavancagem das exportações do setor em apenas 0,12%, enquanto o aumento no produto mundial em 1,00% influenciaria positivamente as exportações setoriais em 0,65%. Isso demonstra que a recente desvalorização da moeda nacional provavelmente terá pouca repercussão nas exportações do setor, que vem sendo prejudicado pelo atual cenário de estagnação da economia mundial. Obviamente, esses impactos não se dão de maneira imediata, pois há um processo de ajustamento no curto prazo. O nível de atividade mundial somente se reflete na decisão dos exportadores no trimestre seguinte, enquanto, no mesmo período, uma alteração positiva no  câmbio real  se reflete  negativamente  nas exportações, e esse movimento inicial é compensado no trimestre seguinte”.
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