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TRANSMISSAO DE PRECOS AGRICOLAS INTERNACIONAIS SOBRE PREGOS
AGRICOLAS DOMESTICOS: O CASO DO BRASIL
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RESUMO

Este trabalho analisou os efeitos gque choques em varidveis macroecondmicas externas
e domeésticas tem sobre o comportamento do indice de relagdo de troca entre o setor agricola e
industrial no Brasil para o periodo de janeiro de 1990 até dezembro de 1998. O modelo utiliza a
teoria de equilibrio parcial que considera agdes individuais e conjuntas nos precgos dos produtos
agricolas domésticos e internacionais. A principal hipétese é que o processo de abertura
econdmica iniciada em 1990, conjuntamente com a estabilizacdo dos precos domésticos em
jutho de 1994 proporcionada pela implementagdo do Plano Real, tornaram os precos agricolas
internos mais sensiveis as variagbes de pregds ocorridas no mercado internacional de produtos
agricolas. Essa hipdtese foi estudada utilizando-se testes de raiz unitaria convencionais do tipo
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) e com quebra estrutural, testes de co-
integracdo de Johansen e modelo Vetorial de Correcdo de Erro (VEC). Os resultados
mostraram que o conjunto de varidveis externas exercem maior influéncia sobre o
comportamento dos pregos agricolas no Brasil comparativamente as varidveis domésticas
conforme obtido em estudos anteriores BARROS(1990) e PONGIBOVE (1996). Em relagdo aos
precos industriais verificou-se que existe eqUi!ibrio entre os efeitos decorrentes de variagbes
nas varidveis internas e externas. Também, os precos internacionais do petréleo perderam
importancia sobre o comportamento dos precos agricolas domésticos no Brasil na década de 90
relativamente aos anos 80 conforme observado em trabalhos ja realizados englobando os anos
80. Finalmente, as fungdes de resposta de impulso mostraram que diante de choques néo
antecipados o periodo mais critico de ajuste dos mercados correspondem aos seis primeiros
meses apos a incidéncia desses choques.



TRANSMISSION OF INTERNATIONAL AGRICULTURAL PRICES ON DOMESTIC
AGRICULTURAL PRICES: THE CASE OF BRAZIL
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SUMMARY

This study analyzes the effects that shocks on macroeconomic external and domestic
variables have on the behavior of the relationship between the agricultural and industrial
brazilian sectors from January 1990 to December 1998. The theoretical framework uses partial
equilibrium theory that considers individual and joint action of domestic and international prices.
The main hypothesis is that the internal agricufture prices has turned more sensitive to the
international price changes because of the economic opening process that had begun in 1990,
and also to the stabilization of the domestic prices in July 1994, when the Plano Real has
started. This study checks this hypothesis by using tests of unit root you stipulate of the type
Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) and with structural break, tests of co-
integration of Johansen and Vector Error Correction Model (VECM). The results showed that the
group of external variables exercises larger influence on the agricuitural prices in Brazil than the
domestic variables as obtained in previous studies from BARROS (1990)- and PONGIBOVE
(1996). However, there is an equilibrium on the industrial prices with the variations in the internal
and external variables. Also, the international prices of the petroleum showed less significance
on the changes of the domestic agricultural prices in Brazil in the nineties relatively to the
eighties as already observed in several paper. Finally, when impulse response function faces
unknown shocks the most critical adjustment period in the markets corresponds to the first six
months after the incidence of those shocks.



1 - INTRODUGAO

O setor agricola é o que apresenta maior grau de sensibilidade diante de choques de
oferta e de demanda em raz3o de suas especificidades. No caso de choques de oferta, fatores
de ordem climética, tais como geada, excesso de chuvas, incidéncia de pragas, etc. , podem
contribuir para a alteracdo da quantidade ofertada de produtos agricolas, e conseqgiientemente,
ter refiexos sobre o nivel de pregos da economia. Pelo lado da demanda, os precos do setor
agricola também s&o influenciados pelas mudangas dos rumos da politica econdmica, tais como
alteragbes nas aliquotas de importagdes, taxa de cdmbio, politica monetaria, etc.

Outro aspecto importante do setor sdo as dificuldades para se distinguir o que so
instrumentos de politica econdmica exclusivamente interna e dissoci-los de fatores ligados a
questdes externas.

Além disso, a ampliagdo do comércio mundial decorrente, do préprio processo de
globalizac&o, conduziu ao surgimento de novos concorrentes em setores antes dominados por
poucos paises, tendo como resultado o aciramento da tens#o j& existente entre eles, sendo
que os paises j& estabelecidos em determinados mercados de produtos ndo tem conseguido
resistir a invaséo de seus mercados domésticos por novos competidores.

No caso da agricultura, o exemplo mais marcante é a disputa envolvendo os Estados
Unidos (EUA) e a Unido Européia (UE). A competicdo entre esses dois gigantes econdémicos
resultou em conflito que conduziu ao desordenamento do mercado internacional de produtos
agricolas, em razdo dos efeitos viesados produzidos por suas respectivas politicas de
subsidios, tanto ao nivel da produgdo, como também para a exportagdo de produtos
agropecudrios. Historicamente, até os anos 60, os EUA ocupavam posigdo hegeménica em
relacdo os comércio intemacional de produtos agricolas, enquanto que a Europa se
caracterizava por ser deficiente na producdo de alimentos, fato esse que a tomava
extremamente dependente das importagfes de alimentos, principalmente dos EUA. Essa
situagdo comegou a mudar com medidas tomadas ja nos anos 50, com o processo de
unificacdo da Europa, a qual passou a adotar uma politica agricola conjunta, denominada de
Politica Agricola Comum (PAC)".

! Uma analise sobre o tratado que estabeleceu os objetivos pertinentes & formagdo da Unifo Européia
(Tratado de Roma), da sua Politica Agricola Comum (PAC) e sua respectiva Politica Comercial Comum



Basicamente, a questdo agricola da UE apresentou trés fases distintas. Nos anos 60, a
UE se caracterizava por ser importadora liquida de alimentos, passando ao longo do tempo a
ser auto-suficiente, inclusive com produgdo de excedentes para exportacdo, chegando na
década de oitenta com excesso de produgdo e uma complicada gestdo de mecanismos da PAC
para controle dos excessos de estoques. Através da utilizagdo de precos; tanto ao nivel interno
(mecanismo dos Direitos Niveladores) quanto externo (Restituicbes as Exportagdes)?, a UE
contribuia para distorcer os pregos mundiais da produtos agricolas. No mercado doméstico,
dado que os pregos intemos eram superidres aos pregos internacionais, a UE elevava os
pregos dos produtos agricolas de paises terceiros que se dirigiam para seu mercado interno,
igualando-os aos pregos dos produtos domésticos, ou seja, retirava a competitividade dos
produtos agricolas importados, taxando-os até o ponto em que seu preco ficasse igual ao do
produto agricola produzido no interior da UE, prejudicando dessa forma os paises exportadores
desses produtos. Em relagdo ao comércio externo, a politica de restituicdes das exportag;ées- de
produtos agricolas, na verdade um tipo de subsidio, era um prémio para os exportadores da
UE, uma vez que, como mencionado anteriormente, os precos internos da UE eram
normalmente mais elevados que os precos mundiais, dessa forma, através da concessdo de
bdnus varidveis a UE estimulava a exportagdo de seus produtos agricolas para paises terceiros.
O resultado final da aplicacdo desses dois tipos de instrumentos pela UE nos anos 80 era uma
restricdo de acesso de produtos agricolas estrangeiros em seu mercado doméstico e, ao
mesmo tempo, uma elevacéo artificial da ofeﬁa de produtos agricolas no mercado internacional,
contribuindo dessa maneira para deprimir os pregos de alimentos e matérias-primas agricolas
em termos mundiais.

O quadro delineado acima é confirnado por BARROS (1990b, p.2), o qual coloca que
0s “precos internacionais das mercadorias agricolas, ap6s o boom do inicio dos anos 70,
moderaram-se até 1977, para em seguida iniciar um processo de crescimento até 1980. A partir
de entdo observa-se queda vertiginosa, so interrompida em 1986. Tomando-se o caso dos
alimentos como ilustragdo, verifica-se que seu preco em délares aumentou cerca de 40,0% de
1976 a 1980 e decresceu cerca de 25,0% nos cinco anos seguintes. No caso de matérias-
primas agricolas também se observa substancial oscilagio de pregco no periodo. Mudangas
dessas magnitudes tém impactos substanciais tanto sobre economias desenvolvidas € em
desenvolvimento, mascarando mesmo as vantagens comparativas que cada qual apresenta”.

(PCC) em relagdo a paises terceiros, pode ser encontrada em THORSTENSEN (1993) e MARGARIDO;
FREITAS FILHO; BIRAL (1992b).

% Detalhes sobre o funcionamento do mecanismo de Direitos Niveladores e de Restituicdes as
Exportagcdes podem ser encontrados em CARVALHO e SILVA (1895), MARGARIDO; CAMBON JUNIOR
(1895) e BERGMANN; BAUDIN (1989) e COMUNIDADE ECONOMICA EUROPEIA (1989).



Como resultado dessas transformagdes, houve tendéncia para uma internacionalizagao
mais incisiva do capital, além da emergéncia de novas forgas econémicas nesse novo cenario
mundial que se esbogava. Contudo, apesar dos avangos do comércio mundial, surgiram
dificuldades inerentes a esse processo, uma vez que o maior grau de exposicio dos paises ao
comércio internacional toma as economias nacionais mais vulneraveis as politicas internas
(politicas fiscal e monetaria) e externa (politica comercial) dos demais paises.

Nesse quadro, efeitos das politicas macroecondmicas sobre os pregos relativos
envolvendo produtos fradeables e domésticos, tem sido objeto de diversos estudos. Entretanto,
a andlise dos mecanismos pelos quais as politicas macroeconémicas afetam os precos setoriais
é dificultada pela heterogeneidade dos setores produtivos, pois a grande maioria dos produtos
tem seus pregos atrelados as evolugdes dos pregos de insumos de origem tanto doméstica
como externa.

Numa economia aberta, os pregcos dos produtos considerados tradeables s&o
determinados pelos seus respectivos pregos internacionais, taxa de cadmbio nominal e tarifas.
Em contrapartida, os pregos dos produtos domésticos s&o determinados pelas condices de
demanda e oferta domésticas, que por sua vez, sdo influenciadas pelas decises no ambito
govemamental. Por outro lado, muitas das decisdes econdmicas dependem dos pregos
relativos entre os setores tradeable e nontradeable as quais utilizam como referéncia a taxa de
cambio real. De acordo com MUNDLAK, CAVALLO e DOMENECH (1990, p.55), analises
utilizando “taxa de cambio real geraimente agregam toda a producgio dentro de dois setores,
fradeables e nontradeables. Esta agregagio simplifica a discussio e ajuda a compreender
alguns temas importantes, mas a sua relevancia empirica é limitada: ndo h& nenhum produto
que possa ser classificado puramente como tradeable ou nontradeable”, sendo que, 0 seu
relacionamento estrutural dependera do grau de abertura da economia. Além disso, na pratica
essas dificuldades sdo ampliadas pela existéncia e vigéncia dos acordos comerciais e
contratuais.

Contrastando com os anos 70s e 80s, nos anos 90s o mercado internacional de
alimentos e de matérias-primas agricolas apresentou um comportamento relativamente mais
estavel. Analisando-se a evolugdo do indice internacional de precos de alimentos e do indice
internacional de pregos de matérias-primas agricolas, para o periodo de janeiro de 1990 a
dezembro de 1998, verifica-se que nos dois mercados os pregos sofreram poucas variaces,
até julho de 1994. A partir desta data, os precos de alimentos e matérias-primas agricolas
iniciaram um processo ascendente, derivado do crescimento da economia mundial, que
somente foi interrompido com a crise financeira dos paises do sudeste asitico, em 1997
(Figuras 1 e 2). A crise asidtica, iniciada em julho de 1997, teve forte impacto sobre a economia
japonesa, e a crise da Rassia, em agosto de 1998, provocou pesadas perdas para os credores



de diversos paises, com destaque para a Alemanha. Como resposta a possibilidade de crise, 0
Brasil € 0 Fundo Monetario Interacional (FMI) iniciaram e concretizaram negociagdes para a
concessdo de um empréstimo da ordem de US$ 41,5 bilhdes. “Esse aporte de recursos s6 foi
possivel devido ao temor do governo dos Estados Unidos de ver comprometida a continuidade
de sua forca no mercado latino-americano caso o Brasil merguthasse em uma crise mais
profunda arrastando outros paises do continente” (CARVALHO e SILVA, 2000, p.260).

Tanto o indice internacional de precos de alimentos, quanto o indice internacional de
precos de matérias-primas agricolas, comegaram a declinar aproximadamente trés meses antes
da eclos&o da crise financeira de julho de 1997. Possivelmente este comportamento j& estaria
refletindo as mudangas das expectativas dos investidores financeiros sobre desempenho
econdmico e financeiro da regido asiética, sendo que, no caso do indice internacional de pregos
de matérias-primas agricolas, esse efeito foi mais acentuado, tendo os pregos desses insumos
apresentado forte queda a partir de abril de 1997.

Com & economia norte-americana, apesar da crise asiatica em 1997 e da crise de
outros paises emergentes em 1998 e no inicio de 1999, o indice de precos, para o periodo de
janeiro de 1990 a dezembro de 1999, apresentou tendéncia ascendente, mas sem bruscas
alteragdes de trajetéria, refletindo dessa forma o longo e sustentado processo de crescimento,
que teve inicio em 1984, com o fim da recessdo mundial iniciada em 1979 e relacionada com o
segundo choque do petréleo € com o choque nas taxas de juros em nivel intemacional (Figura
4).

Contrariamente ao que aconteceu na década de 70, onde os pregos intemacionais do
petroleo apresentaram expressivas aitas, como em 1973 e em 1979, levando a economia
mundial a uma profunda recess&o, nos anos 90 o prego intemacional do petroleo apresentou
pequenas flutuagdes (Figura 3). Observa-se que essa evolugdo esteja relacionada com o fato
de que, apés os dois choques do petroleo, diversos paises investiram em pesquisas para alterar
suas matrizes energéticas e desenvolver fontes energéticas alternativas, visando reduzir a
dependéncia em relagdo ao petréleo. Além disso, as mudancas politicas ocorridas no cenario
internacional, com o aumento da importancia econdmica e politica dos Estados Unidos e a
derrocada do comunismo em 1990, exerceram forte pressdo sobre os paises exportadores de
petréleo. Mais recentemente, apesar do preco do petréleo chegar na casa dos US$ 30,00 em
fevereiro de 2000, observa-se que seus efeitos sobre a economia mundial ndo estéo sendo tdo
intensos, comparativamente ao que ocorreu quando o preco do petroleo chegou a esse mesmo
patamar em 1973.



Apesar do Brasil ter papel de destaque na producdo de produtos agropecuarios, e
pertencer ao Grupo de Caims3, sua capacidade na determinagdo de precos de produtos
agricolas de exportagdo é relativamente pequena comparativamente aos grandes produtores
agricolas, como Estados Unidos e Unido Européia. Assim, como exemplo, verifica-se que
apesar do Brasil ser 0 maior exportador mundial de suco de laranja concentrado congelado, os
precos do suco sdo determinados basicamente pelas condigbes de oferta e demanda
prevalecentes no mercado dos Estados Unidos. Em outras palavras, os precos domésticos da
maioria dos produtos agricolas exportaveis® estio a reboque de acontecimentos do mercado
internacional, sendo que as variagdes nos precos recebidos pelos produtores estio diretamente
relacionadas as variagGes de pregos exdgenas.

Outro aspecto a ser realgado € a sensibilidade dos pregos internos de produtos
agricolas brasileiros, relativamente as variages de precos externos, que provavelmente foi
acentuada tanto pelo processo de globalizagdo como também pela abertura econdémica a partir
de 1990, registrada pelo governo Collor. LOPES (1992) calculou as taxas de protecdo nominal e
efetiva para o Brasil, em termos regionais, para algodéo (fibra curta), algod&o (fibra longa), soja,
milho, arroz de sequeiro e trigo para o periodo 1990-1992. Com excecdo do trigo produzido no
sul do pais, todos os demais produtos apresentaram sinal negativo em relacdo as suas
respectivas taxas de protecdo, tanto nominal, quanto efetiva. Verifica-se assim, que a partir de
1990, com a abertura comercial, o setor agricola brasileiro ficou mais vulneravel frente a
competicdo internacional, ou seja, os precos agricolas domésticos passaram a sofrer maior
nivel de exposicio as flutuacgdes de pregos agricolas externos.

Além disso, o aumento da abertura econdmica, relacionada com a busca da
estabilidade de pregos e com a implementagdo do Plano Real em julho de 1994, acarretou
maior concorréncia entre os produtos domésticos e estrangeiros e foi um dos instrumentos
utilizados para segurar a elevagéo dos pregos domésticos.

Nesse quadro, apesar das acentuada instabilidade observada na evolugdo das
principais variaveis econdmicas no Brasil, na década de 90 verifica-se a presenca de dois

o Grupo de Cairns é composto por treze paises, que possuem consideravel importancia na produgdo e
comercializagéo internacional de produtos agricolas: Brasil, Argentina, Australia, Canada, Chile, Colémbia,
Filipinas, Hungria, Indonésia, Malasia, Nova Zelandia, Tailandia e Uruguai. Estima-se que esse grupo seja
responsavel por 25,0% do comércio mundial de produtos agricolas; no entanto, seu poder para fixagdo de
pregcos de produtos agricolas no mercado internacional é relativamente pequeno, uma vez que a
composicdo desse grupo € muito heterogénea em termos de posicionamento politico no cenario
internacional, dado que, alguns paises preferem uma posigfo de alinhamento com os Estado Unidos no
que refere-se as negociagdes sobre agricuttura no &mbito da Organizagéo Mundial do Comércio (OMC),
enquanto outros, defendem uma posigao independente dos EUA.

*0s precos dos produtos agricolas nontradeables também podem ser afetados por variagdes dos pregos
internacionais dos produtos agricolas, s6 que de forma indireta. O aumento do prego internacional dos
tradeables pode induzir os agricultores a substituirem a produgio de produtos domésticos pela de



periodos muito distintos. O primeiro, vai de janeiro de 1990 até junho de 1994, marcado pela
grande elevagéo e instabilidade de pregos na economia, o segundo, a partir de julho de 1994 e
implementagdo do Plano Real, caracterizado pela reducdo acentuada da taxa de crescimento
dos pregos e mudanga brusca da trajetéria da inflagdo, configurando dessa forma, uma quebra
estrutural na evolug@o dos pregos na economia brasileira. 7

Assim, no periodo posterior a janeiro de 1990, com o crescente grau de insercdo da
economia brasileira no comércio mundial, e com as duas distintas trajetérias da evolucdo dos
precos, o comportamento de varidveis macroecondmicas internacionais e os choques extemos
e intemos seguramente apresentaram impactos diferenciados na economia brasileira, tanto
entre os setores agricola e industrial, bem como entre os sub-periodos de 1990 a meados de
1994, relativamente a meados de 1994 até dezembro de 13998.

Este trabalho consta de sete capitulos, incluindo introdugéo e conclusdes.

No segundo capitulo s&o delineados os objetivos e as expectativas em relacdo ao
comportamento das variaveis diante de choques néo antecipados.

O terceiro capitulo apresenta o modelo tedrico utilizado como base neste estudo e as
respectivas inter-relagdes entre as variaveis utilizadas.

No quarto capitulo, sdo apresentados e sintetizadas as conclusdes de trabalhos
empiricos que abordaram o tema relacionado com respostas de varidveis diante de choques
econdmicos.

O quinto capitulo subdivide-se em duas partes. Na primeira, sdo apresentadas as
variaveis a serem utilizadas e suas respectivas fontes. Na segunda, sdo apresentados os
meétodos econométricos utilizados tanto no contexto univariado, quanto multivariado.

No sexto capitulo s&o apresentados e analisados os resultados obtidos a partir da
estimacio dos modelos econométricos.

produtos de exportagdo. Assim, pode haver retragio da oferta de nontradeables no mercado domeéstico
conduziindo a um aumento do prego do produto nontradeable no mercado interno.
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Figura 1 — Logaritmo do Indice Interacional de Pregos de Alimentos (LIFI), Janeiro de 1990 a
Dezembro de 1998.

Fonte: Dados Basicos da International Financial Statistics (1990/1999).

2.15 4
2.05 A,_/ A\
L 2.00 -
°g. /\I‘/\_’// \I \
195 A S VARVES
1.90
1.85
1-80 (AR R R N R R R AR R R I NN IR NN A IR AR A I AR A NI NN RN R AR 1A REEA R ARRERIERRR IR E!
O = ™ = QN = M = & = U = O = I = O
® 539 3539 3539 32 3@ 32 38 39 3
c c | oy cC c c c f o= c
8 8 3 3, S, 8 8, 3, A
Anos
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2 - OBJETIVOS

O objetivo geral deste estudo consiste em analisar os impactos de choques de oferta,
de demanda e de natureza macroecondmica, tanto externas como internas sobre os precos
relativos dos setores agricola e industrial no Brasil, no periodo de 1990 a 1998.

Especificamente, o objetivo inicial & verificar se variagdes em variaveis
macroecondmicas externas, tais como, indice internacional de precos de alimentos, indice
internacional de pregos de matérias-primas agricolas, indice de precos ao produtor nos Estados
Unidos, preco internacional do 6leo cri (US$/barril) e em variaveis interas, como taxa de
cambio real e a quantidade ofertada de moeda na economia, transmitem-se ao comportamento
do indice de relacdo de troca entre pregos agricolas e industriais no Brasil.

Em seguida, pretende-se medir o grau do impacto causado por mudancas nas variaveis
acima citadas sobre o indice de pregos agricolas no Brasil, ou seja, quantificar essa relagio.

Para atingir os objetivos propostos, séo utilizados testes de raiz unitaria convencionais
do tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), além de testes de raiz unitaria
para detectar quebras estruturais propostos por PERRON (1989 e 1994) e FRANSES e
HALDRUP (1993) para a determinacdo da correta ordem de integragdo das varidveis. Sao
utilizados, também, Modelos Auto-regressivos Vetoriais (VAR) e/ou modelos Vetoriais de
Corregdo de Erro (VEC) para obter as relagdes entre as séries, bem como suas respectivas
estruturas de defasagens.

Estudos semelhantes, ja realizados, abordaram o periodo anterior a 1990 e procuraram
verificar os efeitos de varidveis extenas sobre os pregos agricolas no Brasil, mas numa
situagcdo em que o grau de abertura da economia era muito menor. Assim, espera-se que nos
anos 90 os precos agricolas no Brasil tenham se tornado mais sensiveis as variagbes dos
precos agricolas no mercado intemacional, com a maior insercdo da economia brasileira no
processo de globalizagio, e com a estabilizagdo de pregos ap6s 1994, principaimente, a partir
de meados de 1994 com a implementacio do Plano Real.

Quanto ao comportamento das varidveis abordadas neste estudo,' tem-se a sequir
alguns aspectos esperados, relacionado-os com resultados obtidos em trabalhos realizados
anteriormente.
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No caso da varidvel prego internacional do petréleo, espera-se que elevagdes dessa
varidvel, ou seja, um choque de custo (oferta), conduza a uma queda na relagéo de troca entre
o setor agricola e industrial no Brasil, devido ao fato de que os precos industriais geralmente
sdo mais sensiveis diante de variagdes nos pregos do petrleo, um dos principais insumos
utilizados na producéo industrial, e com grande impacto sobre os custos do setor. Essa questdo
relativa ao grau de sensibilidade dos pregos agricolas e industriais diante de choques nos
precos internacionais do petréleo foi quantificada por BARROS (1990), o qual, utilizando o
modelo Vetorial Auto-regressivo (VAR) constatou que, no periodo de 1973 a 1987, um aumento
de 10,0% nos pregos do petréleo no mercado mundial conduzia a uma elevagio imediata de
2,2% nos pregos das matérias-primas agricolas no mercado internacional e de 10,0% no indice
de pregos em nivel de atacado nos Estados Unidos. Essa elevagio nos pregos internacionais
do petréleo refletia-se sobre os precos domésticos no Brasil, sendo que os precos industriais
cresciam cerca de 5,1%, enquanto que os pregos agricolas apresentavam pequena variago,
em torno de 0,02% apenas, inferindo-se que no curto prazo hd uma deterioragio da relagio de
troca agricuttura/industria.

Quanto aos choques nas varidveis indice internacional de pregos de matérias-primas
agricolas e indice internacional de pregos de alimentos, espera-se que resultem na elevagio da
relacdo de troca agricultura indstria. Considerando-se a pequena participagio do intercambio
brasileiro no comércio mundial, admite-se que a oferta de importagdes e a demanda por
exportagdes séo infinitamente prego-elasticas, ou com elevada elasticidade. Portanto, espera-
se que o comportamento da demanda internacional por matérias-primas agricolas e por
alimentos seja o principal determinante na evolugio dos pregos agricolas domésticos; assim,
tem-se a expectativa de uma relagéo direta entre os pregos interacionais desses insumos e
produtos e a relacdo de troca agricultura/industria no Brasil.

Dada a magnitude da economia dos Estados Unidos (EUA) bem como sua importancia
no comeércio mundial, espera-se que a elevagio do indice de pregos domésticos americano
esteja diretamente relacionado com a demanda intemacional de insumos e produtos. Tem-se
em conta que as importagbes de um pais dependem do ciclo econdémico em que se encontra a
sua economia domeéstica, uma economia aquecida implica no aumento de importagdes,
principalmente de matérias-primas e produtos semi-elaborados. Nesse quadro, o nivel de
pregos nos EUA representaria uma proxy da utilizagdo da capacidade instalada do pais, e como
resultado, espera-se que uma elevagdo nos precos americanos tenha efeito direto sobre a
relacéo de troca agricuitura e indGstria no Brasil.

No que se refere & variagdes na taxa de cambio, espera-se que desvalorizagdes reais
tendam a reduzir a relagdo de troca entre o setor agricola e industrial, pelo menos no curto
prazo, uma vez que a produgdo agricola caracteriza-se pelo fato de apresentar um carater
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sazonal mais definido do que a producdo industrial. Sendo assim, choques originados na taxa
de cambio real ndo tenderiam a ser transferidos para os pregos dos produtos agricolas num
curto horizonte temporal, devido suas caracteristicas produtivas, o que ndo acontece com os
produtos industriais, onde a produgédo, na maioria das vezes, é menos dependente da questdo
sazonal.

MODIANO (1985) elaborou um modelo para medir o impacto de choques no caso da
economia brasileira. Segundo esse autor, uma desvalorizacdo cambial real de 10,0%
condiciona um aumento direto de cerca de 3,5% sobre os pregos industriais e uma elevagio de
apenas 1,2% no caso dos precos agricolas. Portanto, a expectativa é de que ocorra uma
relagdo inversa entre variagdes na taxa de cadmbio real e relagdo de troca, pelo menos no curto
prazo.

Finalmente, diante de choques na oferta de moeda, a expectativa é que seus efeitos
sejam diretos sobre a relag8o de troca entre agricultura e inddstria, e espera-se que aumentos
na oferta monetaria levem & elevagio dessa relagdo e beneficiem o setor agricola, conforme
modelo desenvolvido por FRANKEL (1986) e que sera detalhado ao longo do presente trabalho.



12

3 — REVISAO BIBLIOGRAFICA

A andlise se iniciara pela relagdo entre a politica monetaria e os precos agricolas. De
maneira geral, no caso de uma economia fechada, existe uma relacio direta entre variagdes na
oferta monetéaria e os pregos agricolas, tanto dos produtos agricolas exportéveis, quanto dos
produtos comercializados apenas internamente, pois variagdes na oferta de moeda influenciam
a relag@o de troca entre agricultura e industria, sendo que a magnitude de seu impacto depende
do nivel de flexibilidade dos pregos. Os pregos agricolas caracterizam-se por apresentar maior
flexibilidade, pois estdo sujeitos as condicbes de oferta e demanda, enquanto que os precos
industriais apresentam maior grau de rigidez em virtude de s6 reagirem a variagdes nos custos,
como por exemplo, elevagdo nos pregos de matérias-primas e de salérios, ou seja, estdo
sujeitos as condigdes de mark up.

O primeiro trabalho a analisar os efeitos que a politica monetaria tem sobre os pregos
da commodities agricolas foi desenvolvido por FRANKEL (1986) o qual, fez uma adaptacio do
modelo de ultrapassagem (overshooting) de DORNBUSCH (1976), relativo ao mercado
cambial, que enfatiza a diferenca entre os precos em moeda estrangeira que podem variar
instantaneamente, isto é, esses pregos s&o livres para se ajustar rapidamente de acordo com
as mudangas nas condigdes de oferta e demanda, enquanto que os precos em moeda
domeéstica apresentam maior grau de rigidez. Basicamente, 0 mecanismo de ultrapassagem dos
precos das commodities agricolas descrito por FRANKEL (1986) assume que um aumento ndo
antecipado da oferta de moeda na economia, no primeiro momento, conduz a um crescimento
nominal na oferta de moeda, e também, uma elevagio de mesma magnitude na oferta real de
moeda, pois nesse primeiro momento, em fung8o de sua prépria rigidez, os precos industriais
ndo reagem imediatamente, resultando em queda na taxa de juros como decorréncia do
aumento real da oferta de moeda. Portanto, o efeito de um aumento inesperado na oferta de
moeda € uma reducdo das taxas de juros, desestimulando os investimentos em ativos
monetarios, ou seja, ha fuga dos investidores dos ativos monetarios para as commodities
agricolas. Esse repentino aumento da demanda por commodities agricolas resulta numa
elevagdo acentuada dos pregos das commodities agricolas no curto prazo, isto &, ocorre um
overshooting dos pregos desses produtos. Esse aumento dos precos das commodities altera as



expectativas de inflagdo futura. A partir disso, o indice de precos comeca a se elevar e, no
longo prazo, tende a reduzir a oferta real de moeda da economia, aumentando as taxas de juros
e causando uma migragdo dos investidores das commodities agricolas para as aplicacdes
financeiras. Nas palavras de FRANKEL (1986, p. 344) “um aumento esperado da taxa de
inflacdo devido, por exemplo, a um aumento da oferta monetaria desloca os investidores do
mercado financeiro para o mercado de commodities. Como conseqiiéncia do aumento da
demanda por commodities, a expectativa em relagio a inflagio futura tem um efeito positivo
sobre os precos das commodities no presente. De outra forma, um aumento na taxa de juros
nominal em resposta a expectativa de aumento da inflagio (isto €, um aumento na taxa de juros
real) devido, por exemplo, a um decréscimo do nivel da oferta de moeda ou uma contragdo da
politica fiscal resulta no deslocamento dos investidores do mercado de commodities para o
mercado de titulos. Esse processo tem um efeito negativo sobre os pregos das commodities™.

Comparativamente ao modelo desenvolvido por FRANKEL (1986), o modelo aqui
utilizado tem uma trajetéria de transmissdo de informagdes diferente em relagdo ao primeiro.
Enquanto que, no modelo de FRANKEL (1986) uma variacdo na oferta monetéaria afeta a taxa
de juros alterando a rentabilidade dos ativos financeiros para baixo e deslocando a demanda
para as commodities agricolas e consegiientemente elevando os seus respectivos pregos, no
caso do modelo desenvolvido por PONGIBOVE (1996), um aumento da oferta monetaria
conduz a uma elevagdo do nivel de renda e como resultado eleva a demanda por bens
agricolas e industriais elevando os seus respectivos precos, conforme pode ser acompanhado
através das equacdes (9), (14) e (18), dado que este modelo nio leva em consideracdo o papel
da taxa de juros.

Visando sofisticar esse tipo de andlise, ou seja, a relagdo entre o setor agricola e as
demais variaveis macroecondmicas, passou-se a incorporar além das varidveis de ambito
interno, tais como, politica monetéria e inflagdo, varidveis relacionadas com as condicles
internacionais como por exemplo a taxa de cambio® e as condi¢cdes do comércio mundial de
produtos agricolas e suas matérias-primas.

Um dos trabalhos pioneiros a analisar a influéncia da variavel taxa de cambio conjugado
com as questdes relativas ao comércio internacional sobre o comportamento dos precos
agricolas foi desenvolvido por SCHUH (1974). Esse autor analisou os efeitos da
sobrevalorizag&o do délar sobre o processo de ajustamento da agricultura norte americana na

> De acordo com ZIN| (1993, p. 17), a “taxa de cémbio & um dos pregos relativos basicos das economias
de mercado, e a sua importancia advém do fato de intermediar todas as transagdes entre a economia
domestica e o resto do mundo. Os modelos analiticos de equilibrio geral permitem definir que a taxa de
cambio € adequada quando refiete a competitividade externa do pais, bem como a confianca sobre alguns
fatores macroeconémicos fundamentais”.
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década de 50, fato esse que resultou na transferéncia de grande parte dos beneficios das
mudancas tecnoldgicas obtidas pelos produtores rurais para 0s consumidores.

Historicamente, em relacdo ao Brasil, a politica cambial sempre exerceu um papel
preponderante sobre o setor agricola, seja como fonte de recursos para financiar o processo de
industrializacdo via Substituicdo de Importagdes ao discriminar contra o setor agricola na
década de 50, passando-se pelos anos 60, onde na sua segunda metade, a Substituicdo de
Importacdes deixa de ser prioridade e a politica comercial volta-se para a promogdo das
exportagbes, sendo que, o acontecimento mais importante foi a mudanga na politica cambial
através da introducdo do sistema de minidesvalorizagdes, a qual passou a adotar a teoria da
paridade do poder de compra, ou s€ja, os reajustes cambiais levavam em conta ndo somente a
inflacdo doméstica, mas também, a inflagdo externa de modo a manter a competitividade dos
produtos brasileiros de exportacio, chegando-se nos anos 90, com a segmentacdo do mercado
de cambio em comercial, flutuante e paralelo e a ampliacdo da abertura da economia
patrocinada pelo Governo Colior, além do abandono, de certa forma, da teoria da paridade do
poder de compra para a determinacio da taxa de cambio, até chegar a estabilizacdo econdmica
sob a égide do Plano Real em julho de 1994.

Em relacdo ao Plano Real, deve-se observar que, na verdade, o processo de
estabilizagdo teve inicio em 1993° e foi segmentado em trés fases. A primeira em 1993
consistiu na criagdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE) e a criacdo do Imposto Provis6rio
sobre Movimentagdo Financeira (IPMF), que objetivavam realizar um ajuste nas contas do setor
publico. A segunda fase, considerada a mais criativa, e considerada heterodoxa, comegou no
final de fevereiro de 1994 com a criagdo da Unidade Real de Valor (URV). A introducdo da URV
objetivava quebrar a inércia inflaciondria via a amarracdo de todos os precos da economia
através de um indexador Gnico, ou seja, um indexador que fosse capaz de alinhar todos os
precos relativos da economia, sendo que a URV durou até junho de 1894. A terceira etapa foi a
transformagdo da URV numa nova moeda, o Real, a partir de julho de 1994. Desta data em
diante todos os precos da economia que estavam anteriormente cotados em URV foram
convertidos para real na razdo de que uma URV eqlivalia a um real (ou um délar) e igual a
2.750 cruzeiros reais.

Especificamente em relacdo ao cadmbio, adotou-se, iniciaimente, uma politica de cunho
praticamente liberal, uma vez que a taxa de cambio ndo foi fixada de maneira rigida, isto é, na
relagdo de um real para um doblar. “Em vez disso, 0 Banco Central anunciou que venderia
délares por um Real, mas deixou a taxa de compra flutuando livremente no mercado. Essa taxa

® No entanto, deve-se observar que as condigbes macroecondmicas para a implementagéo de um futuro
plano de estabilizagdo comegaram a se delinear em 1992, pois nesse periodo, as reservas cambiais
vinham se ampliando. ‘



(i.e., a taxa pela qual os exportadores vendem seus délares) caiu para R$ 0,91 em julho e R$
0,86 em agosto, representando uma apreciagdo da moeda local (na fase dois, uma URV valia
cerca de um ddlar)”. (SACHS e ZINI, 1995, p.41). Logo apds, o Govemno adotou uma politica
monetaria contracionista, mantendo as taxas internas acima daquelas praticadas no mercado
internacional, visando com essa medida atrair o capital externo para compensar uma possivel
reducdo do superdvit da balanga comercial em decorréncia da valorizagdo cambial e equilibrar o
Balanco de Pagamentos. Com essas medidas foi possivel controlar a inflagdo e atravessar
1996 com relativa tranqiiilidade, a qual, s6 viria a ser perturbada em outubro de 1997 com a
crise das bolsas no sudeste asiatico, fato esse que obrigou o Governo a elevar ainda mais 0s
juros internos para evitar a fuga de capitais e, ao mesmo tempo, inibir 0 investimento interno,
reduzindo dessa forma o nivel de renda e emprego, de modo a provocar um desaquecimento
da economia e a conseqiiente reducdo das importagdes e atenuar o persistente déficit na
balanga comercial.

A partir do modelo matematico de overshooting desenvolvido por FRANKEL (1986)
mostrando como variagdes na politica monetéria séo transmitidas mais que proporcionalmente
aos pregos do setor agricola, pelo menos no curto prazo, € também, do trabalho de SCHUH
(1974) incorporando o impacto tanto de varidveis domésticas, como também, externas, sobre os
precos agricolas internos, diversos estudos procuraram quantificar essa relacdo através da
utilizacdo de modelos econométricos. Uma sintese desses estudos encontra-se no Quadro 1.
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4 - MODELO TEORICO DE TRANSMIS§AO INTERNACIONAL DE PREGOS AGRICOLAS
SOBRE PREGCOS AGRICOLAS DOMESTICOS

O modelo tedrico utilizado caracteriza-se por ser estético e adequado para o caso de
uma economia aberta contendo apenas dois setores, quais sejam agricuitura e inddstria e tem
como base o trabalho desenvolvido por PONGIBOVE (1996), que por sua vez, inspirou-se em
BARROS (1990a), o qual teve como referéncia basica os trabalhos de SAYAD (1979),
MODIANO (1985) e BARBOSA (1987).

Em relagdo ao modelo desenvolvido por PONGIBOVE (1996) este estudo procurou
utilizar variaveis que espetham de maneira mais fidedigna a realidade. Enquanto PONGIBOVE
(1996) utilizou o nivel de pregos nos EUA para representar o grau de atrelamento da taxa de
cambio nominal no Brasil, neste caso, preferiu-se utilizar a taxa de cambio real para exercer a
mesma fung&o, pois para o exportador em termos de tomada de decis3o o que importa é a taxa
de cambio real, a qual leva em consideracdo além do valor da taxa de cambio nominal, o nivel
de precos internacionais e domésticos, e ndo a taxa de cambio nominal.

Ja o papel do nivel de precos domésticos nos EUA foi utilizado aqui para captar o
comportamento da demanda internacional, dado que os EUA s3o a economia hegem©dnica.
Mais precisamente, uma vez que, os EUA representam a mais importante economia em termos
individuais (na linguagem de economia internacional os EUA sdo considerados um pais
grande), entdo suas agdes tem reflexos diretos sobre o comportamento dos demais paises e
consequentemente sobre a demanda mundial.

Outra modificagéo foi a inclusdo da varidvel M2 para representar a oferta de moeda ao
invés de M1: a justificativa para este procedimento reside no fato de que, no periodo de 1990
até junho de 1994, a economia brasileira apresentou um quadro com elevada instabilidade do
nivel de precos. Diante de um quadro de inflag3o crénica, a utilizagdo de M1 poderia apresentar
resultados viesados.

Também, é necessario realgar que, enquanto o trabalho desenvolvido por PONGIBOVE
(1996) abrangeu um periodo em que a economia brasileira apresentava elevado nivel de
indexacdo por parte dos agentes econdmicos exatamente em funcdo da instabilidade de precos
proporcionada pelo processo inflacionario crénico no Brasil, neste estudo, o periodo de andlise
esta dividido em duas fases distintas. A primeira que vai de janeiro de 1990 até junho de 1994
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caracterizou-se por apresentar forte instabilidade de precos, enquanto que, a segunda, a qual
iniciou-se a partir de julho de 1994, com a implementacdo do Plano Real, estende-se até
dezembro de 1998, sendo que, esta segunda fase caracterizou-se pela estabilidade dos precos
domésticos, além do desmantelamento dos mecanismos de indexacdo envolvendo pregos e
salarios. Logo, este estudo também diferencia-se dos demais pelo fato de analisar um periodo
de auséncia de indexagdo na economia brasileira.

O modelo econdmico elaborado por PONGIBOVE (1996) diferencia-se do modelo
apresentado em BARROS (1990a) por acrescentar “na determinagéo do prego domeéstico do
bem agricola comercializavel a possibilidade que este preco possa refletir com algumas
distorgBes o0 seu correspondente preco internacional”. Isto quer dizer que a existéncia de
restricbes impostas ao funcionamento do mercado internacional de produtos agricolas, como
por exemplo a presenca de tarifas sobre importagdes, ou entdo de subsidios as exportagdes,
ndo permite que o preco doméstico de um bem fradable (ou comercializavel) no mercado
externo possa acompanhar 0 seu respectivo precgo internacional, pelo menos no curto prazo,
invalidando dessa forma a Lei do Prego Unico.

De forma resumida, como delineado em MUNDLAK e LARSON (1992), a Lei do Preco
Unico” estabelece que se pode escrever o preco doméstico do produto agricola comercializavel
como fungdo do precgo internacional da commodity agricola, da taxa de cdmbio e da politica
comercial adotada pelo pais. Algebricamente, esse modelo pode ser representado como:

PitZP.itE{):Sit Q)
sendo: P ;; = preco doméstico do produto i no periodo £, P’;; = preco mundial do produto i no
periodo t, Ex = taxa de cdmbio nominal no periodof, e S ;= (1 + 7,,), onde S ;; é a politica

comercial implementada em relagio ao produto i no periodo t e 7 € a taxa utilizada pela politica
comercial. Quando essa taxa € positiva, isso implica na imposicdo de uma tarifa para o produto /
importado ou subsidio para o setor exportador, e quando seu valor é negativo isso quer dizer
que o govemno desembolsa recursos para estimular a importacdo do produto i , ou seja esse
produto € subsidiado pelo governo, ou entio, ha taxagédo sobre os produtos exportados.

Outro aspecto importante desse referencial tedrico é que o termo S ;, incorpora nédo
somente os instrumentos classicos de politica comercial, tais como a imposicao de tarifas e a
concessdo de subsidios, mas também elementos de politica comercial considerados
heterodoxos como, por exemplo, restriges quantitativas de importagdes. Essa teoria do leva

7 Para KRUGMAN e OBSTFELD (1997), apesar da Paridade do Poder de Compra (PPP) ser semelhante a
Lei do Prego Unico, ha diferenga entre ambas. Enquanto a primeira aplica-se a produtos especificos, a
segunda refere-se ao nivel geral de pregos, o qual refiete os pregos de todos os produtos que compde
uma determinada cesta de bens de referéncia. No entanto, se a Lei do Prego Unico é valida para todos os
produtos dessa cesta de referéncia, entio a Lei do Prego Unico iguala-se & PPP.



em consideracdo diferencas qualitativas entre os produtos nem custos de transporte,
armazenagem, bem como insumos domésticos nontradeables. Em relacdo a taxa de cambio
esse arcabougo tedrico pressupde que a taxa de cdmbio esta em equilibrio, ou seja, o cambio
ndo estd subvalorizado nem sobrevalorizado, logo a diferenga entre as taxas de inflagao
doméstica e internacional é inteiramente refletida no termo E. Para capturar possiveis desvios,
em fungéo de varidveis ndo introduzidas no modelo, adiciona-se um termo de disturbancia W)
na equagio®.

Portanto, na auséncia de intervengdo por parte do governo ou de alguma outra forma
de restrigdo sobre 0 mercado, como por exemplo a existéncia de contratos, espera-se que 0s
pregos internos do produto agricola doméstico comercializével acompanhem as variagfes dos
pregos externos, isto €, que prevalega o lei do prego dnico. Entretanto, especificamente no caso
do setor agricola verifica-se que, em funcdo de suas préprias caracteristicas, esse setor
normaimente esta sob considerdvel nivel de intervenc¢do publica, a qual resulta no diferencial
entre os pregos agricolas praticados internamente e externamente.

Escrevendo-se a equagdo (1) na forma logaritmica, obtém-se:

b= p‘“ +e +s, tu, @

onde u ~ IID° (u,0”)e E(eu)=E (su) = E (p* u) = 0, ou seja u ndo & correlacionado com
nenhuma das variaveis do modelo.

O modelo mais simples de transmissdo de prego proposto por MUNDLAK e LARSON
(1992) parte do principio de que o preco doméstico de determinado produto é funcéo de seu
respectivo preco mundial, da taxa de cadmbio nominal e do termo de disturbancia, logo deve-se
estimar o seguinte modelo:

p.=a+yputfe +eg, ©)
sendo que as hipdteses em relagdo aos parametros sdo: 0 <y <le 0 < B < 1. O coeficiente

¥ € a elasticidade do prego doméstico em relagdo ao comércio internacional, ou seja € a sua

elasticidade de transmissdo de prego. Quando seu valor é igual a um isto significa que
variagbes no preco internacional sdo plenamente transmitidas ao preco doméstico. Por outro
lado, quando o valorde y € igual a zero, isso implica que variagdes do preco internacional ndo
conduzem a qualquer tipo de resposta do preco doméstico; nesse caso a economia do pais é
completamente fechada. O caso mais comum é o valor de Y permanecer entre zero e um,

EA completa apresentacéo e discusséo do modelo tendo como base a Lei do Prego Unico encontra-se em
MUNDLAK e LARSON (1992).
? Independente e identicamente Distribuido (lID).
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refletindo, dessa forma, a respectiva politica comercial adotada pelo pais ou algum outro tipo de
restricdo imposta ao mercado.

4.1 - Descricao das Variaveis do Modelo Teérico

4.1.1 - Taxa de cambio real

Conforme a Teoria da Paridade do Poder de Compra (Purchasing-power parity, PPP) o
indice da taxa de cambio real ¢ representado pela relagdo entre um indice de prego externo P
e um indice de prego doméstico (P), sendo ambos considerados em uma mesma moeda, isto é:

*

P
E =E,6 - 4)
t 0t R
onde Ep € a taxa de cadmbio nominal (no caso do Brasil R$/USS$). Logo, a PPP é o mecanismo
pelo qual os pregos domésticos estio ligados a taxa de cambio.

Ao se tomar o logaritmo da taxa de cambio real, tem-se:
e,=e, +p - p +u )
onde: e; = logaritmo da taxa de cambio real; ey = logaritmo da taxa de cambio nominal; p: =
logaritmo do indice de prego internacional; p; = logaritmo do indice de prego doméstico, e u; =
desvio da PPP no periodo £, ou seja esse termo capta os desvios da taxa de cambio real no
curto prazo decorrentes de algum tipo de choque, tais como, choques de oferta que alteram a
produtividade dos fatores de produgéo, ou choques de demanda.
No longo prazo a tendéncia é de que os pregos domésticos igualem-se aos respectivos
precos internacionais, sendo assim, o termo de disturbancia na equago 5 toma-se igual a zero.
Supondo que o pardmetro y, representa o fator de comrecdo ou velocidade de
ajustamento da variagdo da taxa de cAmbio nominal relativamente ao diferencial entre a inflagdo
externa e interna, e também, supondo-se que 0 < y <1, entdo, a equacdo (5) pode ser escrita
da seguinte forma:
e=e,+y(p—p) , 0<ysl ®)
Caso o valor de y seja igual a 1, entdo a transmissdo da taxa de cambio em relagio a

variacdo do diferencial entre o nivel de preco internacional e doméstico sera perfeita, e
conseqiientemente a teoria da paridade do poder de compra toma-se vélida, pois variagdes nos
precos externos sdo plenamente repassadas aos precos domésticos. Quando for igual a zero
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nao ha transmissdo, uma vez que variagdes nos pregos intemacionais ndo tem qualquer efeito
sobre o nivel dos pregos domésticos, isto €, a transmiss&o de pregos externos sobre 0s precos

-

domesticos é nula. Portanto, o pardmetro ¥ mostra ndo somente o grau de resposta dos

pregos domésticos as variagdes dos pregos extemnos, como também o nivel de competitividade
de seus produtos tfradeables no mercado internacional. Quando a taxa de cambio é reduzida,
isto implica que os bens estrangeiros sdo baratos relativamente aos bens produzidos
internamente, enquanto que os bens produzidos internamente sd3o caros relativamente aos
bens produzidos no exterior. Se a taxa de cadmbio for elevada, esta relacdo inverte-se, pois
agora, os bens estrangeiros sio relativamente caros e os domésticos, relativamente baratos.

MUNDLAK e LARSON (1992) também chamam a atenc¢do para a questdo da correta
medida da influéncia da taxa de cambio na andlise do modelo, pois a varabilidade da
elasticidade da taxa de cambio est4 diretamente relacionada com a sua volatilidade, que, por
sua vez, € fungdo direta da inflagdo, e também do regime cambial adotado.

4.1.2- Mercado monetario

O equilibrio no mercado monetario ocorre onde a demanda de moeda iguala-se a sua
oferta. Tendo-se como ponto de partida a Teoria Quantitativa da Moeda, tem-se a seguinte
expressio:

MxV=PxY @
onde, M é a oferta nominal de moeda, V é a velocidade renda da circulacdo da moeda, P € o
nivel de precos da economia e Y € o nivel de renda real da economia. As hipéteses adotadas
nesse caso sdo de que a velocidade renda da circulagio da moeda é constante e que a

demanda real de moeda depende somente da renda real. Rearrumando os termos de (7), tem-
se:

Yo%
— | =kxY 8
(P) x 8

sendo que k£ = —V: € o inverso da velocidade renda da circulagdo da moeda. Logo, a demanda

M M
por saldos monetérios reais (—}7) 76 igual a oferta real de moeda -}7 € como conseqiiéncia

P Py

0 montante dos saldos monetarios reais demandados é proporcional & renda nominal.
Aplicando-se o logaritmo em (8) obtém-se:

m0=k0+y ©)
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onde, my € a oferta real de moeda, k, € uma constante e y € o nivel de renda real. Portanto,
esse modelo simplificado objetiva captar o efeito da ligiiidez da economia através da relacdo
entre renda e moeda. Visando simplificar a analise, este modelo ndo leva em consideragéo a
demanda especulativa de moeda, isto é, ndo incorpora o papel da taxa de juros sobre a
determinacdo da demanda de moeda.

4.1.3 - Mercado agricola

Nesse modelo, admite-se que o setor agricola doméstico produz somente dois tipos de
produtos, denominados comercializaveis (c), ou seja aqueles que s3o transacionados no
mercado internacional e os ndo comercializiveis (b), isto é aqueles que sdo comercializados
exclusivamente no mercado interno. O preco agricola total é igual a (p,), enquanto que o
produto agricola total é (g,). Em termos matematicos tem-se:

Po=up,+(1-pu)p, (10)
q.=1q,+(1-u)q, (11)
onde, p, € 0 preco do bem ndo comercializavel e g, é a quantidade produzida do bem nio

comercializavel, p; representa o prego do bem comercializavel e g, é a quantidade produzida do
bem comercializavel, e 1 € a parcela (ou percentagem) da produgdo e do prego agricola total

destinada aos produtos ndo comercializdveis e (1 — M) a parcela dos comercializaveis, sendo

que o seu valor varia entre zero e um. Portanto, esse modelo pressupde idéntica contribuicao
dos produtos comercializaveis para o preco total € a produgéo total do produto agricola.

A formagdo do preco do produto agricola vai depender das caracteristicas préprias
desse bem. Para o produto agricola comercializavel, o preco é determinado exdgenamente, ou
seja, no caso do produto fradeable o pais é tomador de precos no mercado internacional, logo o
seu preco doméstico (p.) é fun¢do direta do prego desse produto no mercado externo (p'c) e da
taxa de cdmbio (e). Matematicamente tem-se:

p.=A(pe+e) , 0<A<l (12)

o pardmetro A representa a velocidade de ajustamento do pregco doméstico do produto
comercializavel frente as variacdes no preco do bem comercializive! no mercado mundial e da
taxa de cambio. Diante de algum tipo de restricio no mercado, como por exemplo a presenca
de impostos e/ou subsidios sobre as exportagdes desse produto, o valor de A pode diferir de
um. A introducéo desse fator 4 é que distingue o modelo desenvolvido por PONGIBOVE
(1996) do trabalho apresentado por BARROS (1990a).
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Ainda com relagdo ao produto agricola comercializavel (c), o modelo incorpora a
suposicdo simplificadora de que este é produzido utilizando somente um insumo, o qual é
derivado do setor industrial e denominado (j). Portanto, a quantidade ofertada do produto
agricola comercializavel (g. s) é fungéo direta de seu préprio preco (p,) e indireta do prego do
bem nontradeable (p,) que exerce concorre diretamente com o bem tradeable e do preco do
produto industrial (p) que é utilizado como insumo na producéo do bem tradeable, ou seja:

Gos=Co—C Py TC P, —C3P; (13
sendoque: ¢, ~¢c, +c,=0e0 <c; <1, j=1,2,3.

Em funcdo de suas préprias caracteristicas, o preco do produto agricola ndo
comercializavel (py) é determinado em regime de concomréncia perfeita'®, ou seja, pelas
condigOes de oferta e demanda prevalecentes nesse mercado. Pelo lado da demanda tem-se:

9ya=0,+y-p, (14)
onde, g, ¢ € a quantidade demanda do produto agricola ndo comercializavel, ¥y € a renda do

consumidor e p, € o prego do bem agricola ndo comercializével. A hipétese aqui é de que uma
proporgdo fixa da renda do consumidor é dispendida em cada bem, isto é, trabalha-se com

fungbes utilidade do tipo poténcia, sendo que @ »representa o logaritmo da fracdo da renda
gasta nesse produto, enquanto que os coeficientes relativos as variaveis y e Dy S80 iguais a um.
Em relagdo & quantidade ofertada do produto agricola nfo comercializavel (g s) tem-se

algo semelhante ao do produto agricola tradeable, isto é:
9ys=bo+b,p,~b,p.—b;p, (15)
onde a quantidade ofertada do produto agricola nontradeable (9@ » s) € funcdo direta de seu
proprio preco (p,) e inversa do prego do produto agricola comercializavel (pc) e do preco do
tnico insumo industrial utilizado na produgdo do bem agricola nio comercializavel (p), além

dissotem-seque b, -b,-b,=0e0<b,<1, j=1,2,3.

1% Dado que o modelo pressupde que o setor agricola atua num regime de concorréncia perfeita e com
pleno emprego, isto implica que este setor pode ser modelado como uma economia classica. Portanto,
uma vez que os agricuitores ndo podem fixar o preco de seus respectivos produtos em fun¢do do grande
numero de produtores e também, pelo fato do produto ser homogéneo, o prego é determinado pelo préprio
mercado. No caso do modelo classico, 0 emprego de equilibrio é determinado apenas no mercado de
trabalho, independentemente das condigdes da demanda agregada da economia. Como o prego participa
multiplicativamente das fungbes oferta e demanda de trabalho, o salaric nominal variara pelo mesmo



4.1.4 - Mercado industrial

A formagé&o do prego do produto industrial utilizado como insumo na producdo tanto do
bem comercializavel, quanto n3o comercializavel pode ser dividida em dois segmentos. No
primeiro & estabelecido o custo do insumo importado (p,) que por sua vez é funcgio direta da
taxa de cdmbio (e) e do prego desse insumo no mercado internacional (p') conforme mostra a
seguinte expressao:

p,=(e+p”) (16)
No segundo segmento determina-se a fixagdo de uma certa margem (7 ) incidente sobre os

insumos agricolas. Aglutinando-se os dois segmentos obtém-se a expressdo completa que
determina o preco do bem industrial:

pi=Bo+Bimp,+(1-F)(e+p") an
onde os pardmetros 7 e £, séo ambos maiores que zero e menor que um.

Analisando-se mais detalhadamente, o “fator 7 é entdo uma medida de transmissio
dos pregos industriais aos agricolas (seja porque estes s3o considerados bens-salarios e/ou
matérias-primas da industria, particularmente no primeiro caso é uma medida de transmissao
dos custos industriais aos salarios)”. (PONGIBOVE, 1996, p. 24).

A construgdo da equacdo de demanda para o produto industrial é semelhante a do
produto agricola ndo comercializavel, isto é:

9:4=0,+y-p; (18)
onde: g;4 € a quantidade demandada do bem industrial, a qual é fungdo direta de uma parcela
da renda (y) representada pelo pardmetro 9,. € inversa do seu proprio prego.

Para finalizar esse item, resta adicionar duas equagdes, uma para quantidade w'eo
outra para preco (p), para determinar qual a respectiva participagéo do setor agricola e do setor
industrial na economia do pais. Para o caso da quantidade agregada tem-se a seguinte
equagio: |

y=6q,+(1-95)q, (19)
‘Para os precos agregados obtém-se:
p=6p,+(1-6)p, 0

sendo que ¢ representa a fragio (ou percentual) do produto agricola em relagdo ao produto
agregado da economia.

montante que o nivel de prego, mas o emprego permanecera constante, assim como o custo real da mao-
de-obra.
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Resumidamente, esse modelo contém treze equagdes, doze variaveis enddgenas e

quatro variaveis exogenas (QUADRO 2).

QUADRO 2: Descrigdo resumida do modelo tedrico.

Varidveis endégenas

Equacdes

1) e = taxa de cadmbio real

2) p = prego agregado da economia
3) y = produto agregado da economia

(). (12), (16)

e (17)
() e (20)

(9. (14), (18)

e (19)
4) g» = quantidade ofertada e demandada do produto agricola nido (11), (14) e
comercializavel (nontradeable) (15)
5) p» = prego do produto agricola ndo comercializavel (10), (13),
(14) e (15)
6) g. = quantidade ofertada e demandada do produto agricola comercializavel (11) e (13)
(tradeable)
7) p. = preco do produto agricola comercializavel (10), (12),
(13) e (15)
8) p; = preco doméstico do produto industrial utilizado como insumo na (13), (15),
producéo agricola (17, (18) e
. (20)
9) pw = preco internacional do insumo industrial importado para uso na (16)
produc¢do agricola
10) g; = quantidade demanda do insumo industrial pelo setor agricola (18) e (19)
11) p. = prego do produto agricota (10), 17) e
(20)
12) g, = quantidade ofertada do produto agricola total (11) e (19)
Variaveis exégenas Equacbdes
1) p = nivel de prego externo 5), (16) e
(17
2) ep = taxa de cambio nominal ®)
3) mo = oferta monetaria (9)
4) p’; = preco internacional do produto agricola comercializavel (12)

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2 - Andlise Estatico-Comparativa

Como o objetivo desse estudo foi analisar o comportamento dos pregos agricolas e

industriais diante de alteragbes em varidveis macroecondémicas, tanto domésticas, quanto

externas, torna-se necesséario construir as formas reduzidas para as varidveis pregos agricolas

(p2) e precos industriais (p).

' O termo y representa o Produto interno Bruto (PIB) da economia.
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Partido-se do equilibrio do mercado do produto agricola n2o comercializavel (equacdes
14 e 15) é possivel obter uma expressdo para p,. A partir dessa nova expressao, juntamente
com as equagdes 9 e 10, chega-se a uma equagao para p, :

P.=C +a, p,+asm,+a,p, (21)

onde:

@y =[(57)1(8, = by ko );

__Mbs
“T e, 1)
o =Ld=m)(b, +D)+ub, ]
’ (b,+1) ’
e Z—L*.

(b +1)

Os parametros devem obedecer & restriggo O < ; <1 , j=1,2,3 ea,+a,+a,;=1,
indicando que variagbes dos precos do produto industrial, do produto comercializavel e da
oferta monetaria, numa dada proporgdo, implicam em alteracdo do prego do produto agricola
ndo comercializavel em igual magnitude. Outros aspectos importantes sdo que o, <a, e a
relagéo dos parametros « ;€ o ; coma , € indeterminada.

Para obter-se a forma reduzida de p, € necessario combinar as equagdes (5), (12), (17),

(20) e (21), o que resulta em:
pa:ao[(l_(l_ﬂ1)7(1_5)](15_1'*’:80[“1+a2'17(1_5)]¢—1
{[al+a2’17(1_5)](1"ﬂl)'*'[1_(1_:31)7(1"5)]’1a2}e0¢_1+
{la,+a, Ay (1-6)100-8,)(A-y)-[1-(A-F,)yr(1-8)]12ya,}p ¢ '+
[1-(1-B8)r(-6)]Aa,peg  +[1-(1-B)y(1-8)]a,m, ¢
(22)

sendo que
p=(1-a, Ay o)[1-(0-B,)y(1-0)-[ B,z +(1-B,)r 5] [a,+a,Ay(1-5)]

A forma reduzida para p; tem como base as equagdes (20) e (21) e assume o seguinte

formato:
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Pi:= ﬂo(l"az ’175)¢_1+ [ﬂ] 7”’(1_181 )75]a0¢_1+
[Bix+(1-B,)rd]a, ﬂ'p‘0¢"] +
{{Bi7+(=-B)ybla,A+(1-F,)(A~a,lyS)}e, 6 ' + @3)
{l-a,4y5)(-p, YA-7)-15, 7[+(I”ﬂ1)75]a23'}'}p‘¢_] +
[Bin+(-B)ybla,m, ¢
Em termos econdmicos, os numeradores das equagbes (22) e (23) podem ser
interpretados como choques proporcionados pelas varidveis exdgenas sobre 0s pregos
agricolas e industrial intemnos, enquanto que o denominador revela o efeito multiplicador dos
choques exoégenos.
Um aspecto relevante em relacdo a especificacio desse modelo teérico reside no fato
de que se torna possivel realizar a anélise sob diferentes hip6teses de transmissédo “do cambio
ao diferencial de pregos domésticos e externos (coeficiente y); dos custos industriais as

mudangas de pregos agricolas (seja através dos salarios industriais ou dos custos das
matérias-primas agricola) (coeficiente 7 ); do prego do bem agricola comercializavel (p,) ao

seu correspondente preco internacional (p’c) (coeficiente A )* (PONGIBOVE, 1996, p. 26).
Quando o respectivo coeficiente de transmissdo for igual a um, isto quer dizer que a
transmiss&o € perfeita e caracteriza uma situagdo de longo prazo, e quando for igual a zero ndo
ha transmiss&o, configurando aspectos relacionados com o curto prazo, ou seja, em funcgio da
presenga de alguma distorgéo imposta pelo mercado, 0s pregos ndo conseguem convergir para
o equilibrio no curto prazo.

O préximo passo consiste em analisar o comportamento das elasticidades dos precos
agricolas domeésticos e industriais relativamente a choques proporcionados pelos precos
intemacionais de produtos agricolas, do nivel de precos dos Estados Unidos, na oferta
monetéria e da taxa de cambio, utilizando os extremos das diferentes hip6teses de transmiss&o,
isto €, considera-se somente as hipéteses de que os coeficientes de transmissdo assumam 0s
valores zero ou um. A justificativa para adotar somente os valores extremos dos coeficientes de
transmissdo decorre do fato de que, ao assumir valor igual a um, ou de transmissdo plena,
representam uma situagdo de longo prazo, enquanto que, ao assumir valor igual a zero
(auséncia completa de transmiss&o), isto configuram uma situagdo de curto prazo.
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4.2.1 - Andlise dos choques dos precos internacionais de produtos agricolas sobre os
precos domésticos agricola e industrial

O Quadro 3 apresenta os resultados que os choques da variavel prego internacional
dos produtos agricolas tém sobre as elasticidades dos precos agricolas domésticos e precos
industriais.

QUADRO 3 - Elasticidades dos precos domeésticos com respeito a choques nos precos
internacionais de produtos agricolas sob diferentes hipéteses de transmissao

Transmissao Elasticidades
Caso Indexadores E. E; Ea-Ei
1 y=r=A=1 a, a, 0
a, a,
2 y=r=A=0 0 0 0
3 y=n=0 A=1 a, 0 @,
4 y=rn=11=0 0 0 0
5 y=A=07w=1 0 0 0
6 y=1=17x=0 a,[1-(1- 8,)(1-8)] a,6 (1-8) a, B,
A A A
T m=A=0 y=1 0 0 0
8 r=A=1y=0 a, a,pf, a,(1-8,)
(I1-a,8) (I-a, ) (Q-a,8)

onde: E, = Elasticidade do preco agricola doméstico, £; = Elasticidade do preco industrial
domésticoe A={a, 5+ £, [1-5(1- a,)]}.
Fonte: PONGIBOVE (1998).

Diante da inexisténcia de transmissdo de preco do produto agricola doméstico
comercializavel (A =0), como acontece nos casos 2, 4, 5 e 7, choques no seu
correspondente preco internacional, nio se transmitem para o seu preco intemo diretamente,
sobre 0 proprio prego do produto agricola, nem indiretamente, via preco do produto industrial
utilizado como insumo na producéo do produto agricola exportavel, pois nesses quatro casos as
elasticidades dos produtos agricola e industrial sio iguais a zero, indicando que esses dois
pregos n&o s&o contaminados por choques exdgenos.

Quando h4 perfeita transmissao de pregos do produto agricola doméstico exportavel em

relacdo ao seu préprio prego internacional (A =1), aos custos do produto industrial utilizado
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na producao do produto agricola (7 = 1) e ao nivel de preco doméstico relativamente ao preco

internacional, igual ao apresentado no caso 1, um choque originado exogenamente no prego do
produto agricola fradeable é transmitido igualmente sobre os precos domésticos, com

magnitude igual a « ,, sendo que seu efeito multiplicador é igual a —, dado quea ;< 1.
Q ;

Portanto, choques de carater exdgeno tem efeitos iguais sobre as elasticidades do preco
agricola domeéstico do produto exportavel e do produto industrial, ndo afterando dessa forma 0s
precos relativos entre os setores agricola e industrial.

Quando somente o preco do produto agricola doméstico exportavel é perfeitamente
indexado ao seu respectivo prego intemnacional, enquanto os indexadores relacionados com a
taxa de cambio e com os custos industriais so nulos (caso 3), a elasticidade do preco agricola

doméstico € igual a o ,e a elasticidade do preco industrial é igual a zero. Portanto,

a ,representa a magnitude da mudanca dos precos relativos em fungdo desses choques

agricolas externos, sendo que somente o preco agricola se altera, dado que esse choque no
transmite-se para o prego industrial, uma vezque 7 =0 .

Ao se adotar a perfeita transmiss&o do prego do produto agricola tradeable e da taxa de
cambio (caso 6), enquanto que os custos industriais permanecem rigidos a flutuagdes do preco
agricola internacional, obtém-se valores positivos para E, e E;, s6 que nesse caso tem-se que
E, > E; e novamente h4 alteragio nos termos de troca entre agricultura e industria em favor da
primeira. Segundo PONGIBOVE (1996, p. 28) o “fato de E; ser positiva ainda que 7 seja zero,
explica-se pelos efeitos do choque em p, sobre p. através do nivel geral de pregos da
economia e da taxa de cambio”.

No caso 8, adota-se a hipétese de perfeita transmissio para o preco do produto
industrial doméstico em relagéo ao prego agricola interno e do preco do bem agricola doméstico
comercializavel ao seu respectivo prego externo, enquanto que nio ha transmissio da taxa de
cambio relativamente ao diferencial de precos doméstico e externo. Como resultadd dessa
hipétese as duas elasticidades sdo positivas, no entanto E, > E; em fungdo do fato de que os

efeitos dos choques agricolas extemos sobre p. ser igual a o ,e sobre p; corresponder a
a, B, resultando em um efeito idéntico sobre ambos setores, ou seja nesse caso ndo ha

alteragcdo dos termos de troca entre esses dois setores pois o efeito multiplicador ¢ o mesmo
tanto para o setor agricola, quanto o industrial.
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4.2.2 - Andlise dos choques no nivel de precos internacionais sobre os pregos
domésticos agricola e industrial

Assim como ocorreu no caso anterior, serdo considerados oito casos diferentes de
transmiss&o relativamente a taxa de cambio, preco domestico do produto agricola exportavel e
custos industriais doméstico. Sendo que nesse caso a variavel exbgena a ser considerada é o
nivel de precos ao produtor dos Estados Unidos, o qual é considerado como uma proxy do nivel
intemacional de precos. A justificativa para utilizar o nivel de precos ao produtor nos EUA para
representar o nivel de precos mundial reside no fato de que individualmente os EUA sio os
maiores exportadores e importadores de produtos'®, além do que todos os demais paises
seguem a reboque em relagdo as decisdes de politica econémica tomadas pelo govermno dos
EUA. Por exemplo, a alteragfo da taxa de juros nos EUA tem reflexos diretos sobre todas as
demais economias do planeta. Também, & necessario frisar que a dnica economia que
apresentou crescimento continuo e sustentado na década de 90 foram os Estados Unidos. Por
altimo, ndo se pode esquecer que o preco da maioria das commodities agricolas e nio
agricolas tem seu prego formado nas Bolsas dos Estados Unidos.

O Quadro 4 apresenta os oito casos de transmiss3o a serem analisados diante de
choques no nivel intemacional de precos (p) sobre a relagdo dos termos de troca envolvendo
0s setores agricolas e industrial domésticos.

2 com excecdo de 1990, no periodo de 1991 a 1998, conforme FOCUS (1990/1998), os EUA
permaneceram como pais lider no comércio internacional de produtos, tanto em relacio as exportagdes,
quanto importagbes em termos de valores. Na média, no periodo de 1990 até 1998, a participacédo
percentual das exportagdes dos EUA em valores no total do comércio mundial correspondeu a 12,13%,
enquanto que as importagdes representaram 15,31%. Ao se adicionar o setor de servigcos, estes valores
elevam-se ainda mais.
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QUADRO 4 - Elasticidades dos pregos domésticos com respeito a choques no nivel de precos
internacionais sob diferentes hipéteses de transmissio

Transmissao Elasticidades
Caso Indexadores - Ea Ei Ea-E
1 y=m=21=1 a, a, 0

- a , - a,
2 y=nw=41=0 a, (1-8,) (1-58,) (al“l)(l_ﬂx)
3 y=n=0 =1 a, (1-4)) (1-8,) (a,-D(1-5))
4 y=n=1 1=0 0 0 0
> y=A=0n=1 al(l"ﬂl) (1-5,) (1—,3])(621—1)
(l—alﬁl) (l_alﬂl) (1"a1ﬂ1)
6 y=A=1z=0 a,1-(1-4,)1-8)] «a,5 (1-p1) a, B
A A

T x=1=0 y=1 0 0 0
8 r=A=1y=0 a, (1-4,) (1-4,) (1-g)(a, -]

(1-a,8,) (I-a,8)) (I-a,B8,)

onde: E, = Elasticidade do prego agricola doméstico, E; = Elasticidade do preco industrial
domésticoe A={a, 5+ f,[1-65(1-«a,)]}.
Fonte: PONGIBOVE (1996).

Visando obter melhor compreensdo de como variagdes no nivel internacional de precos
afetam o comportamento dos pregos agricolas doméstico e industrial a partir da equacdes 19 e
20, PONGIBOVE (1996) realizou a andlise relativa a esse tipo de choque sem levar em
consideragdo o seu respectivo efeito multiplicador.

O efeito direto de variagdes do nivel internacional de pregos (p') sobre os pregos

agricolas domésticos (p,) descontado o seu efeito multiplicador pode ser dividido em trés casos.
“a) —a,Ay , através do atrelamento do cambio ao diferencial de precos externos e
domeésticos e da relagdo dos pregos agricolas doméstico e intenacional através do cambio; b)
a,(1- B,) , indiretamente através do efeito de p; e deste, diretamente, sobre p.: c)
-a,7( 1- B,) . indiretamente através do efeito sobre o cambio, deste sobre p; e deste ditimo
preco, diretamente, sobre p,. Assim, o efeito direto do choque em p' sobre p, (a) tem sinal
oposto ao choque inicial e depende dos indexadores A e v, enqﬁanto que a soma dos efeitos
via p; tem o mesmo sinal que o do choque e depende somente do indexador ¥
(PONGIBOVE, 1996, p.29).
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Por outro lado, os efeitos diretos de choques de p' sobre p; , desconsiderando-se o0 seu
respectivo efeito multiplicador, sdo: a) (1-/,)(1—y) via impacto direto de p  nos custos da
industria; b) ~a, A ¥ B, 7, através do efeito de p” sobre a taxa de cambio que se transmite
para o prego agricola comercializavel e deste sobre o preco agricola agregado e deste Gltimo
sobre os custos industriais; ¢) —a, Ay 6 § (1-,), pelo seu efeito via p, sobre o nivel geral

de pregos da economia o qual tem reflexos sobre os custos das industrias. Portanto, o impacto
do caso (a) possui 0 mesmo sinal do choque e depende somente da magnitude do indexador
y . Ja para os outros dois casos, os reflexos via taxa de cambio, dependerdo dos trés

indexadores e tera sinal contrario ao do choque na variavel prego nivel de preco internacional.
Analisando-se caso por caso tem-se 0s seguintes resultados:

a) Caso 1. ha perfeita transmissdo nas trés varidveis em questio, sendo assim choques no
nivel intemacional de pregos sdo repassados igualmente para todos os demais pregos
nominais domeésticos, tendo comportamento semelhante ao de choques originados na
varidvel precos agricolas internacionais, porém com sinal oposto ao desse ltimo choque.
Portanto, no caso 1, tanto a elasticidade prego do setor agricola, quanto do industrial so
iguais, fato esse que implica no resultado de que ndo ocorrem modificagdes nos precos
relativos domésticos em fungdo de choques no nivel de precos externos;

b) Caso 2: quando adota-se a hipétese de completa auséncia de transmissdo em todas as
variveis, um choque elevando o nivel de prego intemacional tem reflexos sobre p; numa

magnitude igual a (1-f3,)e sobre p, com valor igual a & ,(1-£,) , o qual pode ser
dividido em duas partes, sendo que parte do choque sobre o nivel intemacional de pregos

transmite-se diretamente sobre p, através do componente « e outra parte provém

indiretamente de p; através de (1—f,) . Outra caracteristica relevante desse caso,

refere-se ao fato de que os pregos domésticos agricola e industrial alteram-se na mesma
diregdo do choque exdgeno, porém com magnitudes diferentes, resuitando em mudangas
na relacéo de trocas entre esses dois setores:

c) Caso 3: obtém-se resultado semelhante ao do caso anterior, pois o pardmetro A ndo é

afetado pelo choque no nivel internacional de precos, desde que ambos 7z e ¥ assumam

valor igual a zero, como acontece nesse ¢aso;

d) Casos 4 e 7: os precos domésticos estio isolados de choques no nivel internacional de
precos, uma vez que as diversas combinacdes relacionadas as hip6teses sobre as
magnitudes dos indexadores anulam-se, tanto ao nivel de efeitos diretos, quanto indiretos
via alteracdo da taxa de cambio sobre os pregos nacionais;
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€) Casos 5 e 8: Nesses dois casos foram obtidos resuitados semelhantes aqueles dos casos 2

e 3, sendo que a Unica diferenca foi a inclusio do efeito multiplicador (denominador igual a

(I1-a, B,)). Outro aspecto relevante em relacdo a esses dois casos reside no fato de

que choques no nivel internacional de precos s#o transferidos aos pregos domésticos
diretamente através dos pregos industriais, ndo ocorrendo efeito via taxa de cambio. As
respectivas elasticidades do setor agricola e industrial sdo ambas positivas e maiores que
as apresentadas nos casos 2 e 3. Finalmente, observa-se que os efeitos de choques
exégenos no nivel internacional de precos tem reflexos mais intensos sobre o setor
industrial do que em relagéo ao segmento agricola;

Caso 6: os resultados mostram que os efeitos diretos e via cambio competem entre Si, 0
que conduz a elasticidades negativas para os dois setores, no entanto ao se levar em
consideracdo seus respectivos valores absolutos verifica-se que a elasticidade do setor
industrial € maior relativamente a elasticidade obtida para o setor agricola (Ei > EJ).
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4.2.3 - Analise dos choques na oferta de moeda sobre os pregos domésticos agricola e
industrial

Nesse item serdo analisados os efeitos que choques originados através da politica
monetaria tem sobre os pregos agricolas e industriais (Quadro 5).

QUADRO 5 - Elasticidades dos precos domésticos com respeito a choques na oferta de moeda
sob diferentes hip6teses de transmissdo

Transmisséo Elasticidades
Caso Indexadores Ea E; Ea-E
2 y=m= A=0 a, 0 a ,
3 y=mr=0 =1 a, 0 a,
4 y=mr=14=0 a, a, 0
(1-a;) (1-a,)
5 y=A=07=1 a, a, p, a,(1-8,)
(I-a,B)) (I-a, B)) (I-a, B))
6 y=A=17x=0 a,[1-(1-$,)(1-5)] a,0(1-4)) a; p,
A A A
7 r=A=0y=1 a;[1-(1-6)(1-5,)] (-B)aso a; p,
Q Q Q
8 r=A=1y=0 Q5 a;p, a;(1-5,)

(1-a,p8)) (1-a,B,) (I-a,8))

onde: E, = Elasticidade do preco agricola doméstico, E; = Elasticidade do preco industrial
doméstico, A={a, 5+ B,[1-6(1-a,)]}e Q= {1-[1-8,1[1-6 (1-a ) ]}-
Fonte: PONGIBOVE (1996).

Discriminando-se cada caso em relagdo aos efeitos dos choques monetarios sobre as
elasticidades dos pregos agricolas e industriais para as diversas hip6teses de transmissao tem-
se os seguintes resultados:

a) Caso 1: havendo perfeita transmiss&o em relagdo aos trés indexadores, verificou-se que
alteragdes na oferta monetaria afetam os pregos agricolas e industriais na mesma
proporg&o, ou seja ndo ha modificagdo nas relagdes de troca entre agricultura e inddstria;

b) Caso 2: a completa auséncia de transmissdo implica que choques na oferta de moeda
transmite-se exclusivamente para os pregos agricolas através de alteracdes na demanda
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de produtos agricolas (equagdo 19). A elasticidade do precos agricolas &s variagbes na
oferta de moeda é inelastica, ou seja € menos que proporcional, mas com mesmo sinal;
Caso 3: obteve-se o mesmo fésultado do caso anterior, uma vez que o valor do
indexador A néo interfere em relagdo aos resultados de choques na oferta de moeda
sobre os precgos agricolas e industriais, no entanto como no caso acima, ha alterago nos
pregos relativos em fungdo desses choques, dado que os pregos agricolas respondem
menos que proporcionalmente a esses choques, caracterizando dessa forma uma
situagao inelastica. Outro ponto a ser realgado € que a resposta dos precgos agricolas aos
choques monetarios tem sinal igual ao desse itimo;

Caso 4: choques na oferta de moeda sdo repassados na mesma proporgio, tanto para o
pregos agricolas, quanto industriais, logo n&o ocorre alteragdo dos precos relativos.
Tomando-se como base de comparagdo 0s casos anteriores, nesse caso, além do
impacto direto dos choques monetérios sobre os pregos analisados, adiciona-se ainda

um efeito muitiplicador o qual € dado pelo denominador (1-a, ,) que € menor que um.

Portanto, em fungdo da presenca desse multiplicador, verifica-se que as elasticidades
nesse caso s30 maiores que as do caso anterior;

Caso 5: um choque monetario é transmitido em diferentes graus para os pregos agricolas
e industriais, causando modificagdes na relagdo de troca entre esses dois setores. Os
efeitos de um choque na oferta de moeda sobre os pregos agricolas sdo idénticos aos do
caso 4, entretanto ao se levar em consideracio seus efeitos sobre os precos da inddstria,
verifica-se que sua transmisséo é maior comparativamente ao caso anterior. A magnitude
do muitiplicador € a mesma, seja para os pregos agricolas e industriais, contudo possuem
um efeito mais amplo se comparado ao do caso 4. De maneira agregada, ou seja
levando-se em consideragdo o efeito total, isto € o somatdrio dos efeitos diretos e
indiretos, os impactos sobre a elasticidade dos precgos agricolas relativamente aquela dos
precos industriais € mais acentuada, demonstrando dessa forma o fato de que choques
na varidvel oferta de moeda conduzem a alteragdes nos precos relativos da economia;
Casos 6 e 7: os resultados séo iguais “evidenciando que se, tal como é comum as duas

hipéteses de transmissdo destes casos, acontece que y=1 e =0, o valor de A néo

afeta o resultado obtido. Nestas duas hipbteses expressam-se os efeitos do choque
sobre os precos industriais através dos impactos sobre o nivel geral de precos e a taxa
de cambio. Sobre os precos agricolas acontece que tem sinais opostos o efeito direto

evidenciado por «, e os restantes impactos dados por «,(1-f,)(1-5). Nestas

condigdes E, € maior que E; sendo que ambas sdo positivas. Havera, caso ocorrer um
choque de moeda, mudangas nos pregos relativos™. (PONGIBOVE, 1996, p. 32);
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g) Caso 8: independentemente do valor assumido pelo parametro A ser igual a um ou zero,
que é exatamente o que distingue o caso 8 do caso 5, e dado que nesses dois casos 0s
valores sdo 0s mesmos seja para 7=1 , seja para 7=0, os resultados obtidos aqui s3o

idénticos aqueles delineados no caso 5.

4.2.4 - Analise dos choques na taxa de cambio sobre os precos domésticos agricola e

industrial

Em relagéo ao efeito proporcionado por choques na taxa cambio sobre as elasticidades
dos precos agricolas e industriais, novamente PONGIBOVE (1996) realizou a analise tendo
como base as equacdes para 0s pregos agricolas e industriais na forma reduzida (19 e 20), sem
levar em consideragdo os respectivos efeitos multiplicadores (Quadro 6). Segundo esse autor,
verificou-se que choques na taxa de cambio segmentam-se em dois tipos de efeitos sobre cada
um dos precos domésticos analisados.
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QUADRO 6 - Elasticidades dos pregos domésticos com respeito a choques na taxa de cambio
sob diferentes hip6teses de transmisséo

Transmisséo Elasticidades
Caso Indexadores E. E; E.- E;

1 y=m=1=1 [a, (-8 )+a,] [A=B)+a,B,] - N, —l+a,)
¥ ¥ ¥

2 y=r=4=0 al(l_ﬂl) -5, (al_l)(l“ﬁl)

3 y=r=04=1 a2+a1(1_}81) (l_ﬂl ) a2+(a1—1)(1_ﬁ1)

4 y=n=14=0 a,(1-8,) (1-8,) (a,-D(1-5,)
I T T

S y=A=07z=1 a,(1-8,) (1-8)) (a,-1)(1-5))

(l_alﬂl) (l—alﬂl) (1—a1ﬂ1)
6 y=A=lz=0 [a,(1-8)+a,] (1-8) [a, -(-)(1-a))]

A A A
7 n=A=0y=1 a,(1-8,) 1-8) (a,-1)(1-5))
Q Q Q
8 r=A=1y=0 [y (1-B))+a,] [A-B)+a,B,] —a,(1-48,)
(I-a,B) (I-oB,) (I-a,8))

onde: £, = Elasticidade do prego agricola doméstico, E; = Elasticidade do preco industrial
doméstico,

¥ =a,[1-(1-5,)(1-6).T =(-a )[1-(1-8,)(1-8)],
A= {0.'3 5+ﬁ1 [1—5(1—&1)]}9 Q= {1—[1—/81][1_5(1‘“1)]}-
Fonte: PONGIBOVE (1996).

Descontado os efeitos multiplicadores dos choques na taxa de cambio sobre os precos
domésticos agricolas, tem-se basicamente duas situagbes a serem analisadas: 1) A« . 0 qual
representa o grau de relacionamento entre o prego doméstico do produto agricola exportavel e
conseqiientemente do preco agricola doméstico agregado com o prego agricola internacional:
2) a,(1-,) o qual condiciona de maneira indireta o efeito da taxa de cambio sobre os
precos da indistria, via custos do produtos industriais importados, e deste dltimo diretamente
sobre 0s custos de produgédo da agricultura. Esses dois efeitos derivados de choques na taxa
de cambio sobre os precos agricolas domésticos possuem sinal igual ao do choque cambial, a
diferenga entre ambos & no caso (1) onde o seu efeito estd diretamente relacionado somente
com o indexador y , enquanto que o efeito relacionado com o caso (2) independe do valor dos

trés indexadores.
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Os efeitos de um choque cambial sobre os pregos industriais, sem levar em
consideragdo 0 seu respectivo efeito multiplicador sdo os seguintes: 1) (1-4 ,), nessa

situacdo a cadeia de transmissdo do choque cambial ocorre diretamente através do proprio
mercado cambial, uma vez que ao internalizar o insumo internacional importado a empresa
residente precisa converter o preco externo desse insumo em moeda corrente local, fato esse
que tem reflexos imediatos sobre os custos de produgdo do bem industrial doméstico; 2)

-a,A [, m , nesse caso a corrente de transmissdo de choques cambiais sobre os pregos

domésticos industriais ocorre via efeito da variacdo cambial sobre o preco interno do bem
agricola tradeable , que por sua vez reflete-se sobre o nivel de precgo agricola agregado e deste
para os custos industriais. Outras duas caracteristicas em relagcdo aos choques cambiais sobre
0 comportamento dos precos industriais € que para ambos casos a variagdo nos precos da
industria tem mesmo sinal do choque da taxa de cambio, ou seja os reflexos nos custos
industriais tem a mesma dire¢do do choque cambial, a diferenga € que no caso (1) os efeitos de
choques na taxa de cambio ndo dependem do valor de qualquer dos trés indexadores,
enquanto que no caso (2) o efeito desses choques dependem dos valores assumidos pelos
parametros relacionados com os indexadores relativos a transmissdo dos precos industriais aos
pregos do setor agricola representado por 7z e pelo pardmetro A o qual representa o grau de
transmissdo dos pregos agricolas domésticos exportaveis em relagdo aos seus respectivos
precos vigentes no mercado mundial.

Analisando-se as diferentes hipéteses quanto ao nivel de transmissdo dos parametros

¥, A e m e o correspondente comportamento dos precos agricolas domésticos e industriais

frente a choques na taxa de cambio tem-se novamente oito casos:

a) Caso 1: isoladamente, ou seja desconsiderando-se o efeito multiplicador, verificou-se que
choques na variavel taxa de cambio sdo transmitidos tanto para os pregos do setor agricola,
quanto industrial via os dois mecanismos analisados acima. No entanto, ao realizar-se a
analise tendo em conta os respectivos efeitos multiplicadores, conclui-se que os impactos
sd0 mais intensos relativamente aqueles sem a incorporagdo dos multiplicadores,
amplificando dessa forma o choque inicial. As elasticidades apresentam sinal positivo para
ambos setores. Outro ponto importante é que apesar dos pregos agricolas e industriais
variarem na mesma dire¢cdo do choque na taxa de cambio, ainda assim, ocorre alteracio na
relagdo de troca entre esses dois setores, dado que a faixa de variagdo dos pregos
agricolas é menor comparativamente a dos precos da industria;

b) Caso 2: contrariamente ao que acontece no caso 1, onde ha plena transmissédo, no caso 2
ha completa auséncia de transmissdo. Segundo PONGIBOVE (1996, p. 34) “sé sdo

=

relevantes os efeitos dos choques que independem dos indexadores. isto €, segundo
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discutido anteriormente, (1—/,) sobre p;e a ,(1- /) sobre os precos agricolas. N&o

existe efeito multiplicador e ambas elasticidades sdo positivas. Porém, E, é menor que E; de
maneira tal que um choque na taxa de cambio modifica os pregos relativos”;

Caso 3: é semelhante ao caso anterior, sendo que a unica diferenca reside no valor
adotado para o pardmetro A, choques na taxa de cambio conduzem a resultados
semelhantes no comportamento dos precos industriais em relagdo ao caso 2. Ainda
comparativamente ao segundo caso, choques exdgenos proporcionados por variagdes
cambiais impactam os precos agricolas domésticos de forma mais intensa, pois adiciona-se

0 elemento « , ao seu numerador (Quadro 5). Continuando a compara¢do com o ¢aso 2,

verifica-se que no caso 3 € adicionado um efeito multiplicador no que se refere aos pregos
agricolas. Outro ponto que chama a atengio é o fato de as elasticidades para os pregos
agricolas e industrial serem positivas, porém ndo é possivel avaliar qual delas € maior,
sendo assim ndo € factivel determinar qual a dire¢do tomada pelos pregos relativos diante
de um choque cambial;

Casos 4 e 7: em relagdo aos efeitos diretos de choques na taxa de cambio sobre os precos
agricolas domésticos e industriais, os casos 4 e 7 tem comportamento igual aquele descrito
para o caso 2, uma vez que o numerador € 0 mesmo para os trés casos. A diferenca reside
exatamente no fato de que comparativamente ao caso 2, os casos 4 e 7 possuem a
presenca de um efeito multiplicador, que no entanto é diferente para cada caso, ou seja o
denominador do caso 4 ndo é o mesmo do caso 7 (Quadro 5). Portanto, nesses dois casos
as elasticidades s@o positivas, sendo que a elasticidade do setor agricola é menor se
comparada com a elasticidade do setor industrial levando a alteracdo nos termos de troca
entre os dois setores ;

Caso 5: os efeitos diretos de variagdes na taxa cambial conduz a resultados iguais aqueles
prevalecentes no caso 2, porém nesse caso ha um efeito muttiplicador que induz as
elasticidades do setor agricola e industrial serem mais elevadas que as do caso 2. Apesar
das duas elasticidades serem positivas, verifica-se que a elasticidade do setor industrial é
maior que a do setor agricola, ou seja o primeiro setor apresenta maior grau de
sensibilidade relativamente a choques na taxa de cambio do que o segundo;

Caso 6: conforme ja analisado anteriormente, choques cambiais afetam os pregos agricolas
de duas maneiras, seja diretamente, ou entdo via os precos industriais. J& para os precos
da inddstria o efeito de variagdes na taxa de cambio apresentam somente efeito direto
sobre o primeiro. Novamente, como aconteceu nos casos anteriores, além do efeito direto,
no caso 6 deve-se levar em consideracao o efeito multiplicador. Como resultado, conclui-se
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que ambas elasticidades sdo positivas, no entanto € impossivel estipular qual delas é a
mais elevada;

Caso 8: além dos efeitos diretos que alteragbes na taxa de cambio tem sobre os precos
agricolas e industriais, nesse caso adiciona-se um efeito multiplicador. Como resultado final,
verifica-se que as duas elasticidades sdo positivas, sendo que a elasticidade do setor
agricola é superior aquela do setor industrial, indicando que o primeiro é mais sensivel as
variagdes cambiais do que o segundo e que nesse caso hd modificacdes nos termos de
troca entre agricultura e indastria.
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5 - MATERIAL E METODO

5.1 - Material

Visando analisar a relagao existente entre os pregos agricolas no Brasil com variaveis
internas e externas, serao utilizadas basicamente nove séries temporais com dados mensais.

Como varidveis internas em nivel de Brasil serdo utilizados os Indices de Pregos
Agricolas em nivel de Atacado (lPAgr)13 , Indice de Precos Industriais em nivel de Atacado total
(IP)", Taxa de Cambio (TC), indice Pregos em nivel de Atacado (IPA) e Oferta de Moeda (M2).
Essas cinco séries foram obtidas junto aos varios nimeros da revista Conjuntura Econémica da
Fundagdo Getdlio Vargas.

Em nivel externo, serdo utilizadas quatro séries econdmicas, quais sejam: o ndice
Internacional de Prego de Alimentos (IFl), indice Internacional de Preco de Matérias-primas
Agricolas (IRMI), indice de Pregos ao Produtor nos Estados Unidos (IPPUS) e o Prego
Intermmacional do Petréleo (PET). As duas primeiras séries tiveram como fonte de referéncia a
publicacdo International Financial Statistics do Fundo Monetario Internacional (FMI), enquanto
que a série relativa ao indice de Prego ao Produtor nos Estados Unidos teve como fonte basica
o U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, enquanto que a série relativa aos
Precos Internacionais do Petréleo foi obtida junto a revista Conjuntura Econémica.

Esse estudo seguird o caminho tragado por BARROS (1990a), o qual ao invés de
utilizar indice de Pregos em nivel de Produtor Agricola, utilizou o indice de Precos Agricolas em
nivel de Atacado para medir os efeitos que impactos externos tem sobre os pregos domésticos,
pois esse € o procedimento mais utilizado na literatura econdmica segundo esse autor, o qual

13 Neste estudo foi utilizado o indice de precos agricolas em nivel de atacado (oferta giobal). Mais
precisamente, o indice total ou agregado, dado que, a Fundagdo Getllio Vargas publica também os
indices agricolas no atacado de maneira desagregada engiobando oito categorias, quais sejam: 1)
legumes e frutas, 2) cereais e graos, 3) fibras vegetais, 4) oleaginosas, 5) raizes e tubérculos, 8) animais e
derivados, 7) lavouras para exportacdo e 8) outros.

!4 Assim como aconteceu com o indice de pregos agricolas, o indice de pregos industriais aqui utilizado
refere-se ao pregos industriais em nivel de atacado total, pois a Fundagdo Getulio Vargas além de publicar
um indice total, também publica os indices de precos industriais por setor.
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argumenta que, apesar dos efeitos sobre precos em nivel de produtor ser de grande interesse,
a estimagdo de modelos com essa varidvel exigiria o desenvolvimento de um modelo tedrico
mais detalhado, o que estd fora do dos objetivos propostos por esse estudo. Mais
especificamente, sera utilizado o Indice de Precos por Atacado — oferta global, os quais sdo
levantados pela Fundagido Getilio Vargas (FGV) e publicados na revista Conjuntura
Econbémica.

Em relagdo ao indice Pregos tanto em nivel de Brasil, quanto dos Estados Unidos, a
opgo foi utilizar o indice de Precos em nivel de Atacado no Brasil € o indice de Precos ao
Produtor para os Estados Unidos™. Segundo ZINI (1993, p. 32), a principal razdo para se
utilizar o indice de precos no atacado ao invés de um indice de prego ao consumidor, deve-se
ao fato de que o primeiro “reflete os pregos praticados pelos produtores e acompanha
principalmente os precos de produtos industriais e de produtos agricolas de grande safra
(exportaveis). O IPA, portanto, mostra a evolugdo dos precos de bens que podem ser
caracterizados como comercializdveis com o resto do mundo (fradeables)”. Sendo assim, a
competitividade dos produtos exportaveis de um pais € medida pela diferenca entre a inflagdo
doméstica e externa. Ainda segundo ZINI (1993, p. 32) o principal probiema em se utilizar o
indice de pregos ao consumidor de diferentes paises é que “esses indices incluem varios bens
e servigos que estdo a margem do comércio internacional (bens ndo-comercializaveis), e,
portanto, ndo devem ser incluidos nas comparagdes de competitividade de uma economia”.

A utilizagio do Indice de Pregos ao Produtor nos Estados Unidos deve-se basicamente
a dois fatores. Em primeiro lugar, dada a pressuposigdo de pais pequeno, esse indice reflete os
custos das matérias-primas no mercado internacional, as quais sdo importadas pelo setor
industrial doméstico. Além do que, esse indice procura captar o grau de atrelamento da taxa de
cambio no Brasil em relacdo & taxa inflacionaria norte-americana, prevalecendo dessa forma a
teoria da paridade do poder de compra.

Quanto a taxa de cambio a opgdo recaiu sobre a taxa de cadmbio comercial (média
aritmética mensal), pois é essa taxa que reflete os fluxos da balanga comercial do pais em
relagdo ao seu respectivo comércio com os demais paises. Mais especificamente, segundo
FREITAS FILHO ef al. (1993, p. 73) o “mercado oficial ou comercial, aparentemente trabalha
com taxas livres, mas com fluxos totalmente controlados, ou seja, somente com transacdes
permitidas pelo Governo (tarifas, guias de exportac@o, etc.)”. Ainda, conforme FREITAS FILHO
et al. (1993, p. 73) quando “as exportagbes excedem, em valor, as importagées tem-se um
superavit. Sendo esse mercado controlado, ndo ha a contrapartida de demanda pelos saldos
positivos de dblares, havendo necessariamente uma sobra. O comprador dessa sobra, ao final,

15 E necessario observar que o antigo indice de pregos em nivel de atacado nos Estados Unidos foi
substituido pelo indice de pregos ao produtor.
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sera sempre o BACEN, tnico comprador no Pais a ter livre seus fluxos de capital, comprando
esses doblares excedentes. Em decorréncia, essa sobra € que dita a taxa de cdmbio desse
mercado: se o saldo ndo é comprado, a taxa cai (valorizacdo cambial) até o ponto que ela fica
tdo cara para os exportadores e tdo barata para os importadores que ou o sistema tende a
nivelar-se ou 0 BACEN interfere, comprando, pois ha legislagdo que penaliza o banco comercial
que retiver dolares. A taxa pela qual o BACEN efetua a compra do saldo é a que prevalece
como taxa de cambio oficial ou comercial. Essa pratica, por outro lado, enseja meios para o
BACEN estimular/desestimular exportacdes ou importagbes, pois € ele quem determina,
atuando monopolisticamente, como Gnico agente comprador e deixando que as operagdes se
desenvolvam até atingir o nivel que Ihe interessa”.

Visando reduzir o numero de varidveis utilizadas na analise, e também, pelo fato de que
em termos econdmicos torna-se mais interessante trabalhar com a taxa de cambio real ao invés
da taxa de cdmbio nominal, neste estudo optou-se em utilizar a primeira, a qual é representada
pela taxa de cambio nominal multiplicada pela relagdo dos indices de pregos externo e
doméstico. Sendo que, a varidvel relativa a taxa de cambio real foi denominada de (TCR).

Apesar da variavel M1 (papel moeda em poder do plblico + depésitos & vista) ao invés
de outro agregado monetario ser a mais utilizada entre os varios trabalhos consultados, neste
estudo foi utilizada a variavel M2 (M1 + Titulos Federais). Normalmente, a principal restricio em
relagdo ao uso de M1, especialmente no caso do Brasil, esta relacionado ao fato de que o pais
enfrentou um prolongado e persistente problema inflacionario, o qual tornou-se ainda mais
acirrado na década de 80 e nos primeiros anos da década de 90 (pelo menos até junho de
1994, periodo que antecedeu a implementacdo do Plano Real em julho de 1994), onde na
tentativa de estabilizar os precos da economia, o governo implementou diversos planos
econdmicos de cunho heterodoxo.

Como o periodo analisado por este trabaiho, 0 qual inicia-se em 1990 e estende-se até
1998 (com um total de 108 observagdes), apresenta dois periodos distintos, um com elevada
inflagdo (de janeiro de 1990 até junho de 1994, com 54 observagdes, correspondendo a 50,0%
do total das observagdes utilizadas) e outro com menores taxas de inflagdo (de julho de 1994
até dezembro de 1998, também com 54 observagdes representando os outros 50,0% do total
de observacgdes), optou-se em utilizar como agregado monetdrio M2 ao invés de M1 pelo
seguinte motivo: o primeiro periodo caracterizou-se pela acentuada instabilidade do nivel de
precos, pois o IGP-DI apresentou uma variagdo percentual de 2.739,7 em 1990; 414,7 em 1991;
991,4 em 1992; 2.103,7 em 1993 e 4.406,8 em 1994. Além disso, apesar da implementacio do
Planc Real em julho de 1994, ainda assim, a inflagdo nesse ano pode ser considerada
relativamente alta, uma vez que, o IGP-DI variou em tormo de 67,5%, ampliando dessa forma o
periodo com inflagdo elevada de janeiro de 1980 até dezembro de 1994 e conseqiientemente



incrementando em termos percentuais o namero de observagdes para o primeiro periodo,
passando de 50,0% para 55,56%, e em contrapartida, reduzindo o nimero de observagdes em
termos percentuais no perfodo marcado pela estabilidade de precos para apenas 44,44%
(periodo de janeiro de 1995 até dezembro de 1998). Além do que, dado que a economia
brasileira enfrentou um prolongado processo inflaciondrio, torna-se muito dificil apagar
rapidamente esse fato da meméria dos diversos agentes econdémicos.

Finalmente, assim como, no caso da taxa de cambio, objetivando restringir o nimero de
varidveis a serem analisadas dentro do modelo, ao invés de se trabalhar com os indices de
pregos agricolas e indices de precos industriais no Brasil separadamente, optou-se em construir
um indice de relagdo de troca entre esses dois setores e esta varidvel foi denominada de (RT).

5.1.2 - Padronizagao dos dados

Como esse estudo utiliza diversas séries econémicas, foi necessario realizar algumas
transformacgdes para padronizé-las. Especificamente em relagéo as séries de tempo envolvendo
indices de precgos, tanto internacionais, quanto domésticos, objetivou-se deixar todas com o
mesmo periodo base. O periodo base adotado nesse trabalho para todas as varidveis
relacionadas com indices de precos foi agosto de 1994 igual a cem.

Para aquelas varidveis que utilizam-se de unidades monetarias, a unidade padrio
adotada nesse estudo caminhou no sentido de transformar os valores de todas as séries
temporais domésticas para reais (R$) e das séries externas para délar (US$).

A série do Indice Intemnacional de Pregos de Alimentos (IFi) apresentava dois periodos
base distintos, fato esse que exigiu medidas para corrigir essa distorgdo. No intervalo de janeiro
de 1990 até novembro de 1893 essa variavel tinha como periodo base 1985 igual a cem,
enquanto que a partir de dezembro de 1993 até dezembro de 1998 o periodo base utilizado foi
1990 igual a cem. O procedimento utilizado nesse caso residiu, inicialmente, em modificar o
periodo base do primeiro intervalo, transportando os valores que tinham como periodo base
1985 igual a cem para 1990 igual a cem, para deixd-los com a mesma base do segundo
intervalo. Obtida a série toda com 0 mesmo periodo base (1990 igual a cem), o préximo passo
foi modificar novamente o periodo base, transportando todas as observagdes da série para
agosto de 1994 igual a cem, ou seja, dividiu-se toda série pelo valor do respectivo indice de
agosto de 1994 e muitiplicou-se cada resultado obtido a partir dessa divisdo por cem (Tabela 1).

Para a série do Indice intemacional de Preco de Matérias-primas Agricolas (IRM}) o
procedimento foi 0 mesmo utilizado no caso anterior, dado que os periodos base para esses
dois indices s&o iguais (Tabela 2).
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A variavel Preco Internacional do Petréleo utilizada corresponde aos precos dos
derivados petroleo (precos ho 6leo crii) em doélares por barril (US$/b) no emirado arabe de
Dubai, Golfo Pérsico pﬁncipél regido produtora de petréleo do mundo (Tabela 3).

Em relagdo a variév?el indice de Precos ao Produtor nos Estados Unidos (IPPUS), no
periodo de janeiro de 1990 ejlté dezembro de 1998 o periodo base considerado era 1982 igual a
cem. Sendo assim, para trahsportar toda a série para o periodo base agosto de 1994 igual a
cem, toda a série foi divididsja pelo valor do indice correspondente a agosto de 1994 e a seguir
foi multiplicada por cem (T adela 4).

Para a varidvel Ta)j(a de Cambio (TC) houve a necessidade de se harmonizar as
unidades monetarias, pois <jﬂe janeiro de 1990 até agosto de 1993 a taxa de cambio estava
definida como sendo a relac}éo entre Cruzeiros por Délar (Cr$/US$), mudando para Cruzeiros.
Reais por Délar (CR$/US$$ no periodo de setembro de 1993 até junho de 1994, quando
novamente a unidade monétén‘a foi modificada para Reais por Délar (R$/US$) a partir de
agosto de 1994 em diante. Visando obter todos os valores dessa série em Reais por Délar, o
primeiro passo consistiu em fransformar os valores que se encontravam em Cruzeiros por Délar
em Cruzeiros Reais por Délér, ou seja dividiu-se esses valores por mil para se obter a relagdo
Cruzeiros Reais por Délar. A sequir, para deixar todas as observacdes em Reais por Délar,
todos os valores que se ennj;ontravam em Cruzeiros Reais por Délar foram divididos por CR$
2.750,00 (Tabela 5).

Procedimento semekhante ao que aconteceu com a varidvel descrita no paragrafo
anterior necessitou ser em?regado para a variavel Oferta de Moeda (M2), pois essa série
também apresentava diferenites unidades monetarias ao longo do periodo analisado. De janeiro
de 1980 até dezembro do nj1esmo ano os dados encontravam-se em bilhdes de cruzeiros. A
partir de janeiro de 1991 até%dezembro de 1992 os dados originais encontravam-se em milhdes
de cruzeiros reais. Posterionjnente a essa data, e até o final dessa série em dezembro de 1998,
as observacoes encontravanﬁ-se em milhdes de reais. Objetivando transformar todos os valores
da variavel M2 em milhﬁeé de reais, as observagdes que encontravam-se em bilhGes de
cruzeiros foram divididas por§ mil, obtendo-se dessa forma os respectivos valores em milhdes de
cruzeiros reais. A seguir, a Qarte da série que estava em milhdes de cruzeiros reais foi dividida
por CR$ 2.750,00 para se objter toda a série em termos de milhdes de reais (Tabela 6).

A série do Indice deiPregos no Atacado no Brasil (IPA), assim como as demais séries
de indices de precos, também apresentava diferentes bases ao longo do periodo analisado.
Sendo assim, para deixar itoda a série com a base agosto de 1994 igual a cem foram
necessdarias algumas transfbnnagﬁes. No periodo compreendido entre janeiro de 1990 até
janeiro de 1991, a base uti|iz%ada foi dezembro de 1988 igual a cem. J& para o periodo de tempo
abrangendo fevereiro de 19911 até setembro de 1992 a base utilizada passou a ser dezembro de
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1992 igual a cem. Apos setembro de 1992 o periodo base a ser adotado foi agosto de 1994
igual a cem. Para deixar toda a série do IPA com base agosto de 1994 igual a cem, o
procedimento inicial foi transportar as observagdes que tinham como periodo base dezembro de
1989 igual a cem para a base dezembro de 1992 igual a cem. A seguir, a parte da série que
encontrava-se com a base dezembro de 1992 igual a cem foi dividida pelo valor do indice
referente a agosto de 1994 e muttiplicada por cem para deixar toda a série com a base agosto
de 1994 igual a cem (Tabela 7).

Quanto a variavel indice de Pregos Agricolas em nivel de Atacado para o Brasil (IPAgr),
o periodo base inicial era dezembro de 1989 igual a cem. Esse periodo base comeca em
janeiro de 1990 e estende-se até dezembro de 1991. A partir desta data em diante o periodo
base utilizado é dezembro de 1992 igual a cem, sendo que esse periodo base & vélido até julho
de 1993. A seguir, o periodo base é novamente modificado para agosto de 1994 igual a cem,
mantendo-se com essa base até o final da série. Como no caso anterior, os valores que tinham
como base dezembro de 1989 igual a cem foram transportados para o periodo base dezembro
de 1992 igual a cem. Percorrida essa etapa, o préximo passo foi transformar as observagdes
que encontravam-se com a base dezembro de 1992 igual a cem para a base agosto de 1994
igual a cem. Para realizar tal transformagéo, os valores que tinham como perfodo base
dezembro de 1992 igual a cem foram divididos pelo valor do indice referente a agosto de 1994
€ a seguir esses valores foram multiplicados por cem para se obter como resultado final toda a
série do IPAgr em termos do periodo base agosto de 1994 igual a cem (Tabela 8).

Inicialmente, o Indice de Pregos Industriais em nivel de Atacado para o Brasil (IP])
utilizou como periodo base dezembro de 1989 igual a cem, sendo que essa base imperou até
dezembro de 1991. A partir de entdo até julho de 1993 a base adotada passou a ser dezembro
de 1992 igual a cem. De agosto de 1993 até o final do periodo analisado a base passou a ser
agosto de 1994 igual a cem. Visando obter toda a série do IPI com a base agosto de 1994 igual
a cem, foram necessarios alguns procedimentos. Primeiramente, os valores que tinham como
base dezembro de 1989 igual a cem foram convertidos para o periodo base dezembro de 1992
igual a cem. A seguir, todos os valores com base dezembro de 1992 igual a cem foram
divididos pelo valor do indice de agosto de 1994 igual a cem e multiplicados por cem, obtendo-
se dessa maneira toda a série com o periodo base agosto de 1994 igual a cem (Tabela 9).

Outra observagdo em relacdo as variaveis utilizadas nesse trabalho diz respeito ao fato
de que todas serdo utilizadas na forma logaritmica, de modo que os proprios valores dos

coeficientes fornecem diretamente as suas respectivas elasticidades.



TABELA 1.- indice de Preco Intemacional de Alimentos, 1990-98.

(Base Ago. 94 = 100)
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Ano Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun.
1990 107,68 104,98 104,05 106,84 105,35 101,63
1991 96,97 99,49 100,51 99,49 97,81 98,74
1992 107,22 108,71 107,59 103,03 102,00 103,03
1993 99,86 98,37 99,95 99,49 100,14 93,99
1994 112,98 112,27 109,96 107,44 101,01 102,82
1995 104,43 109,26 107,55 105,43 106,34 110,66
1996 128,17 130,99 129,98 140,14 143,56 135,21
1997 119,22 119,92 123,54 123,24 118,01 110,36
1998 108,35 107,55 105,23 103,82 102,41 99,30
Ano Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
1990 100,14 98,00 96,50 95,76 94,36 95,48
1991 95,95 98,74 100,98 102,84 103,12 103,77
1992 98,18 97,16 98,18 96,32 97,81 97,81
1993 100,14 98,93 88,37 99,58 106,57 110,16
1994 98,79 100,00 103,32 102,52 103,52 107,55
1995 117,40 115,08 118,01 122,94 124,25 126,96
1996 130,38 128,17 122,13 117,10 116,30 116,90
1997 107,65 108,15 108,65 110,36 112,58 110,36
1998 97,69 92,05 91,75 96,08 98,09 96,45

Fonte: Dados bésicos da International Financial Statistics (1990/1999).



TABELA 2 .- indice de Preco Internacional de Matérias-primas Agricolas, 1990-98.
(Base Ago. 94 = 100)
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Ano Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun.
1990 90,84 90,51 89,01 88,75 91,55 91,16
1991 87,90 86,66 83,53 85,69 86,66 89,86
1992 89,66 90,25 87,45 88,36 89,86 91,03
1993 93,45 93,18 92,79 91,03 89,66 89,86
1994 93,20 96,46 96,19 97,46 99,37 100,36
1995 108,07 122,30 126,47 128,38 126,84 122,39
1996 114,32 112,96 115,50 113,87 114,96 116,59
1997 113,69 111,79 112,15 113,87 111,79 110,70
1998 83,95 89,66 93,65 93,20 93,38 90,75
Ano Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
1990 92,27 91,95 93,77 92,79 90,97 88,36
1991 92,34 90,51 89,86 89,14 89,40 89,01
1992 . 91,36 89,47 92,47 92,66 91,36 91,55
1993 89,66 89,60 90,25 90,71 90,64 91,75
1994 101,36 100,00 102,18 102,36 103,26 105,35
1995 117,41 114,32 119,13 114,42 115,50 116,14
1996 114,87 120,67 121,40 118,22 117,32 112,96
1997 106,44 104,08 99,00 95,83 93,47 89,12
1998 87,13 86,22 88,67 87,49 87,94 89,30

Fonte: Dados bésicos da International Financial Statistics (1990/1999).



TABELA 3.- Preco Internacional do Petréleo, 1990-98.

(US$ / barril)

Ano Jan. Fev. Mar. Abr, Maio Jun.

1990 21,41 18,65 17,48 16,98 17,50 16,24
1991 26,42 24,16 24,07 19,28 19,22 18,61
1992 16,83 17,68 17,10 18,36 19,05 20,39
1993 16,95 17,38 18,00 18,56 18,58 17,37
1994 14,36 15,11 13,90 15,32 16,34 16,54
1995 16,08 16,64 16,49 17,65 17,24 16,24
1996 16,57 16,06 17,09 17,77 16,99 17,00
1997 21,28 18,70 18,10 16,60 18,60 17,30
1998 13,50 12,30 11,50 12,20 12,80 11,80
Ano Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.

1990 17,73 27,42 31,06 33,81 31,14 27,39
1991 19,37 19,68 20,20 21,32 21,44 18,65
1992 19,55 18,94 19,78 20,42 19,21 17,44
1993 16,36 16,49 16,43 17,36 16,48 14,32
1994 - 16,91 15,73 15,08 15,30 15,53 15,39
1995 14,97 15,37 15,53 14,92 15,56 16,81
1996 17,79 18,70 20,35 21,71 20,87 21,65
1997 17,40 17,70 18,00 19,20 18,50 16,30
1998 12,10 12,30 13,10 12,80 11,80 10,10

Fonte: Dados bésicos da Conjuntura Econémica (1991/1999) .
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TABELA 4.- Indice de Pregos ao Produtor, Estados Unidos, 1990-98.
(Base Ago. 94 = 100)

Ano dJan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun.
1990 93,26 93,19 93,11 93,03 93,11 93,19
1991 97,15 96,51 96,12 96,12 96,35 96,20
1992 96,67 96,91 96,99 97,07 97,39 97,78
1993 98,57 98,81 99,05 99,60 99,60 99,21
1994 98,89 99,05 99,13 99,13 99,13 99,21
1995 100,55 100,79 100,87 101,19 101,35 101,27
1996 102,85 102,77 103,41 103,72 103,80 103,88
1997 105,39 105,15 104,99 104,52 104,28 104,04
1998 103,49 103,41 103,41 103,57 103,49 103,33
Ano Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
1990 93,42 94,45 95,64 96,59 97,15 96,67
1991 95,96 96,12 96,28 96,59 96,99 96,91
1992 97,70 97,78 98,02 98,42 98,34 98,42
1993 99,13 98,18 98,34 98,42 98,57 98,57
1994 99,60 100,00 99,76 99,45 99,92 100,32
1995 101,43 101,35 101,51 101,74 101,90 102,54
1996 104,04 104,20 104,36 104,83 104,99 105,39
1997 103,80 104,04 104,36 104,44 104,20 104,12
1998 103,57 103,25 103,49 103,80 103,57 104,04

Fonte: Dados basicos do U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.



TABELA 5.- Taxa de Cambio’, Brasil, 1990-98.
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(R$/US$ comercial)?

Ano Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun.
1990 5,2047E-06 8,6040E-06 1,3709E-05 1,7415E-05 1,8993E-05 2,0769E-05
1991 7,0251E-05 8,0639E-05 8,3667E-05 9,1700E-05 9,9264E-05 1,0832E-04
1992 4,3541E-04 5,3769E-04 6,5982E-04 7,9921E-04 9,5587E-04 1,1454E-03
1993 5,1124E-03 6,4977E-03 8,1706E-03 1,0447E-02 1,3469E-02 1,7493E-02
1994 0,1421 0,2003 0,2793 0,4035 0,5765 0,8350
1995 0,8470 0,8410 0,8890 0,9080 0,8970 0,9140
1996 0,9745 0,9811 0,9861 0,9902 0,9953 1,0013
1997 1,0427 1,0489 1,0570 1,0611 1,06883 1,0746
1998 1,1198 1,1274 1,1338 1,1411 1,1480 1,1547
Ano Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
1990 2,4188E-05 2,6093E-05 2,7469E-05 3,4605E-05 4,4776E-05 5,6213E-05
1991 1,1961E-04 1,3501E-04 1,5598E-04 2,1231E-04 2,6922E-04 3,4832E-04
1992 1,3924E-03 1,6990E-03 2,0987E-03 2,6236E-03 3,2897E-03 4,0549E-03
1993 2,2827E-02 3,0087E-02 0,0404 0,0550 0,0748 0,1016
1994 0,9330 0,8990 0,8650 0,8460 0,8420 0,8500
1995 0,9290 0,9420 0,9530 0,9600 0,9640 0,9680
1996 1,0069 1,0134 1,0193 1,0251 1,0304 1,0373
1997 1,0807 1,0880 1,0937 1,1000 1,1072 1,1138
1998 1,1615 1,1717 1,1809 1,1885 1,1941 1,2055

' Média aritmética mensal.
“ Alguns dados esto expressos em notagdo cientifica, isto é: os nimeros apresentados & esquerda com
trés casas decimais, devem ser muttiplicados por 10 elevado a poténcia indicada 2 direita da letra E.

Fonte: Dados bésicos da Conjuntura Econdmica (1991/1999).



TABELA 6.- Meios de Pagamento (M2)1, Brasil, 1990-98.
(em milhdes de R$)?
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Ano Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun.
1990 0,47 0,77 0,60 0,85 1,05 0,95
1991 2,28 2,61 3,00 3,14 3,45 3,85
1992 18,65 24,30 32,15 40,99 52,73 66,91
1993 294,91 395,27 500,73 628,73 792,00 1020,00
1994 10044,00 14422,00 19107,00 28836,00 42135,00 66553,00
1995 68410,00 71911,00 68032,00 68882,00 69421,00 73929,00
1996 108711,00 114161,00 118272,00 12299500 130054,00 134122,00
1997 173471,00 178170,00 181210,00 184319,00 185783,00 188052,00
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