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RESUMO

Este trabalho analisa o comportamento das variaveis produto agricola, taxa de cadmbio real e
salda da balanca comercial agricola brasileira, no periodo de 1990 a 2005. Utilizou-se a
técnica de cointegracdo para identificar um sistema de vetores auto-regressivos com
tendéncias estocasticas comuns e para investigar as respostas do sistema a choques
transitorios e permanentes. Os testes comprovaram a existéncia de uma tendéncia
estocastica comum e dois ciclos comuns entre as varidveis. As decomposicdes das
variancias indicam que os choques transitorios explicam a maior parte das flutuacdes de
curto e longo prazo no produto agricola. Constatou-se também que os choques permanentes
sdo mais importantes para explicar as variancias da taxa de cambio e da balanca comercial
agricola, principalmente no longo prazo.

Palavras — Chaves: PIB Agricola, Tendéncias e Ciclos Comuns, Decomposic¢ao tendéncia-
ciclo.

Classificacao JEL: C32, E32, Q19.

ABSTRACT

The present study analyzes the behavior of Agricultural GDP, real exchange rate and the
current account balance agricultural in Brazil during the period of 1990 to 2005.
Cointegration techniques were used to identify a VAR system with common stochastic
trends, and to investigate the system responses to transitories and permanent shocks. The
tests had proven the existence of a common trend and two cycles between the variables.
Variance decomposition indicates that transiotories shocks account form most of the short
and long run fluctuations in agricultural GDP. It was found that permanent shocks explain
most of the variance of the exchange rate and of the current account balance mainly in the
long run.

Key Words: Agricultural GDP, Common Trends and Common Cycles, Trend-Cycle
decomposition.



1. Introducio

O setor agricola brasileiro vem evoluindo ao longo dos anos, principalmente apos
1990, com modernizagdes nas técnicas de cultivo, formando complexas redes de
armazenamento, processamento, industrializagcdo e distribui¢cdo (Furtoso e Guilhoto, 2003).
Entretanto, este fato ¢ contrastado quando se observa a participagdo do governo no setor
uma vez que o Brasil ndo apresenta uma boa colocacdo, relativamente aos paises da
América Latina e Caribe, em relagdo a propor¢ao desejada do gasto publico em agricultura.
No Brasil, essa proporgdo estd muito abaixo daquela recomendada pelo chamado Indice de
Orientagdo Agricola, elaborado a partir da participagdo da agricultura no PIB. Segundo este
indicador, utilizado pela FAO, o governo deveria gastar em agricultura cerca de oito vezes
mais do que gasta atualmente, o que estd na ordem de 1,13% do PIB (Gasques ¢ Villa
Verde, 2003).

A década de 90 também presenciou o inicio do processo de efetiva estabilizagao
da economia brasileira com a implementag@o do Plano Real. O referido plano, contudo, ndo
foi capaz de induzir a economia brasileira em direcdo a rapida expansdo econdmica,
revertendo, dessa forma, a tendéncia de baixo crescimento manifestada com persisténcia no
passado recente. Com um cendrio macroecondmico desfavoravel, a renda agricola brasileira
teve um desempenho muito fraco na década de 1990. Além disso, observou-se, a partir de
1994, um elevado crescimento da divida dos produtores rurais o que se deveu, em grande
parte, ao freqiiente descompasso entre corre¢do de precos minimos e corre¢do da divida.
Outro entrave macroecondmico sdo as altas taxas de juros, incompativeis com as praticadas
nos mercados financeiros internacionais, que acabam por inibir os investimentos diretos na
economia, aumentando os custos dos empréstimos, reduzindo a capacidade de pagamento
dos agricultores ¢ o volume de recursos oriundos do setor privado para a agricultura
(Spolador, 2001). Portanto, tornou-se mais dificil para a agricultura brasileira obter
financiamento formal.

Nos periodos de adocdo de politicas de estabilizagdo da economia, como foi
praticamente toda a década de 80 e inicio dos anos 90, ocorreram cortes nos gastos da
agricultura, principalmente nas politicas de médio e longo prazo. Isso mostra porque a
conta Abastecimento no Balango Geral da Unido, durante toda a década de 80, era a que
concentrava a maior soma de recursos dentro da func¢do Agricultura, chegando a
representar, em 1987, 75,4% dos dispéndios totais. Nessa conta estdo incluidas as politicas
de estabilizac¢do de pregos e renda do setor agricola e de produtos que o governo, por meio
de fixagdo de precos minimos compensadores, procurava estimular a producao (Villa Verde
e Gasques, 1990). Com essas medidas, buscava-se, além da estabilizacdo de pregos, a
geracao de maior volume de divisas, que eram favorecidos pelas desvalorizagdes cambiais
e por medidas restritivas ao consumo interno, como a conten¢do dos saldrios e politicas
monetaria e fiscal restritivas. Isto fazia com que o ajuste da oferta agricola se desse via
exportagao.

Com a implementa¢ao do Plano Real em julho de 1994, a economia brasileira, além
da estabilidade monetaria, passou a conviver com déficits constantes do balanco de
pagamentos em conta corrente em conseqiiéncia da sobrevaloriza¢ao da taxa de cambio.
Em razdo da fragilidade das contas do setor externo e de crises dos mercados internacionais
(México em 1994, Russia em 1997 e Argentina em 2001), houve uma pressdo muito grande
sobre a taxa de juros interna, pois até meados de janeiro de 1999 o governo insistia na
manuten¢do do regime de cambio fixo.



A partir de 15 de janeiro de 1999, adotou-se o sistema de taxa de cadmbio flutuante
com interferéncias pontuais do Banco Central. Essa alteracdo do regime cambial implicou
uma desvalorizagdo real da taxa de cambio de 15,66% (entre 12/1998 e 12/1999). No
periodo de janeiro de 2000 a agosto de 2002, a taxa de cambio efetiva real sofreu uma
desvalorizagdo de 14,36% (Ipeadata). Esse comportamento da politica cambial teve
impactos sobre a agricultura no que se refere aos seus indicadores de desempenho, como
produgdo de graos, vendas externas e relagdo de trocas. A agricultura, que tinha na taxa de
cambio uma variavel negativa para seu desempenho, respondeu positivamente a mudanga
do regime cambial.

A deterioracdo da situacdo externa levou o Pais a recorrer a ajuda financeira do
Fundo Monetario Internacional (FMI) no final de 1998 e, em marco de 1999, a substituir a
ancora cambial pelo sistema de metas de inflagdo. Isto trouxe como conseqiiéncia o inicio
de um periodo com freqiientes intervengdes no Banco Central, e uma politica monetaria
restritiva que resultava na elevacdo das taxas de juros sempre que ocorressem surtos
inflacionarios. Além disso, passou-se a reconhecer a necessidade de consolidagdo de
instrumentos de politica fiscal, dada a insustentabilidade da politica de taxas de juros
elevadas por longos periodos de tempo, principalmente devido as suas implicagdes sobre o
endividamento publico.

Na literatura sobre modelos vetoriais auto-regressivos estruturais (SVAR), ¢
comum analisar-se a importancia relativa dos choques estruturais na explicagdo das
flutuacdes em varidveis econdmicas em um determinado periodo de tempo. O impacto de
medidas de politica econdmica, mudangas de preferéncias e inovagdes tecnologicas sao
alguns exemplos destes choques. Quando se analisam flutuagdes em varidveis
macroecondmicas, a metodologia utilizada ¢ a dos modelos de ciclos de negocios, a qual
consiste na investigacdo das flutuagdes de curto prazo em torno das suas tendéncias de
longo prazo.' A adogio do modelo de Tendéncias e Ciclos Comuns pode indicar como as
restricdes de cointegragdo e co-caterizagdo sdo usadas para estimar um sistema VAR,
sujeito a mudangas permanentes e transitorias na trajetoria das varidveis endogenas. E
ainda, como ¢ possivel investigar as respostas do sistema a choques permanentes ou a
inovacoes nas tendéncias.

A importancia de caracterizar corretamente as propriedades das séries
macroeconomicas, além do interesse meramente estatistico - como o de obter estimativas
mais eficientes dos parametros do modelo sob um conjunto de restricdes - remete a
consideragdes de ordem pratica, tal como a eficidcia de politicas anticiclicas vis-a-vis
politicas de crescimento. Ou, ainda, possibilita identificar e distinguir a importancia relativa
dos impactos das politicas econdmicas relacionadas com o manejo da demanda agregada
em relacdo aos choques de oferta. De acordo com a teoria dos ciclos de negocios, os
impactos da demanda agregada possuem efeitos transitorios sobre as varidveis reais,
enquanto que os choques de oferta estdo associados, geralmente, a inovacdes tecnologicas,
resultando em efeitos permanentes.

Motivado por estas questdes, os objetivos do presente trabalho, portanto,
compreendem a aplicagdo do modelo de Tendéncias e Ciclos Comuns para analisar o
comportamento do produto agricola, da taxa de cambio real e do saldo da balanca

! Muitas séries de tempo macroecondmicas caracterizam-se por apresentar tendéncias estocasticas (Beveridge
e Nelson, 1981, e Nelson e Plosser, 1982).



comercial agricola brasileira, no periodo a partir da do primeiro trimestre da de 1990 até o
primeiro trimestre de 2005, a identificacdo e estimacdo das respostas de longo prazo das
mencionadas varidveis a choques permanentes (inovagdes das tendéncias estocasticas); e a
caracterizacdo da forma de reacdo das varidveis endogenas a choques permanentes e
transitorios, investigando a importancia relativa destes choques em suas trajetorias.

Além desta sec¢do, o trabalho ¢ constituido de mais cinco se¢des. A se¢do 2 trata da
revisdo da literatura. Ja as se¢des 3 e 4 tratam, respectivamente, da metodologia empregada
e da analise das séries de tempo utilizadas no trabalho. A se¢do 5 sumariza os resultados
encontrados e, por fim, a se¢do 6 traz as conclusdes encontradas no trabalho.

2. Revisdo da Literatura

Kumabh e Ibraim (1996) aplicaram o modelo de Tendéncias Comuns para analisar os
efeitos dos choques nominal e real sobre a taxa de cAmbio nominal e o saldo da balanca
comercial. Eles investigaram os efeitos das tendéncias nominal e real sobre a taxa de juros
diferencial (entre os Estados Unidos e os quatro paises: Alemanha, Japao, Suécia e o Reino
Unido), taxas de cambio (definida como unidade monetaria doméstica dividida pelo dolar
americano), e o saldo da balanca comercial, usando também dados de séries de tempo sobre
o produto, déficit orcamentario e oferta monetaria para esses paises. A evidéncia empirica
revela que as tendéncias tecnoldgicas doméstica (ou choques de oferta) tém efeitos mais
significativos sobre a taxa de cambio e o saldo da balanga comercial somente
transitoriamente (isto quer dizer que seus efeitos sao mantidos principalmente no curto e
médio prazos), e que os efeitos dos déficits orgamentérios e da oferta monetéria sobre a
taxa de cambio e o saldo da balanca comercial sdo consistentes com a teoria monetéria®.

Aratijo e Guillén (2002) aplicam o modelo Tendéncias Comuns e Ciclos para as
taxas de retorno do mercado financeiro, onde os resultados sugerem a convergéncia das
taxas de retorno para um equilibrio de longo prazo. Identificaram a dominancia do
componente de longo prazo na determinacao da trajetéria do Prémio do C-BOND e do
componente de curto prazo no caso do Prémio Coberto de Juros. J& para o Prémio
Descoberto de Juros nao foi possivel identificar o predominio de qualquer dos
componentes.

Em Hjelm (2001) ¢ feita uma anélise entre a produtividade total dos fatores (TFP) e
a taxa de cAmbio real’ para a Suécia e o Japdo, usando o modelo de Tendéncias Comuns. O
trabalho revela a existéncia de uma relacdo cointegrante num vetor de trés variaveis (TFP
do Japao, TFP da Suécia e a taxa de cambio real bilateral entre os dois paises), revelando
assim a existéncia de duas tendéncias comuns, incluindo dois choques permanentes € um
choque temporario. Os dois choques permanentes foram identificados como sendo choques
de produtividade do Japao e Suécia, respectivamente, e € mostrado que o choque transitério
pode ser interpretado como sendo de origem monetaria. O resultado da estimagdo do
modelo de Tendéncias Comuns afirma que os movimentos na taxa de cambio real ¢ bem
mais explicado pelos choques de produtividade do que pelos choques transitérios que
explicam a menos parte dos movimentos.

2 Segundo a condi¢do Marshall-Lerner, o déficit orcamentario tem um efeito positivo sobre a taxa de cambio e
um efeito negativo sobre o saldo da balanga comercial e a politica monetaria tem um efeito contrario sobre
estas variaveis.

* A taxa de cAmbio real é expressa em logaritmo natural sendo uma fungéo do logaritmo da taxa de cAmbio
nominal (¢), do nivel geral de precos doméstico (p) e externo (p*), na forma: g =e + p*- p.



Jacobson, Jansson, Vredin ¢ Warne (1999) buscam analisar questdes centrais de
politica monetaria aplicada a Suécia. Dentre as principais questdes analisadas, estdo os
efeitos das inovagdes na taxa de juros e outros choques, os relacionamentos de curto e
longo prazo entre pregos e taxas de cambio nominal e real, e o relacionamento entre
inflagdo e o hiato do produto. Para a analise de tais questdes, eles utilizaram o modelo de
Tendéncias Comuns aplicado as variaveis: produto doméstico e externo, indice de pregos
doméstico e externo, taxa de juros doméstica e externa, e taxa de cambio nominal®. O vetor
de séries de tempo composto pelas sete varidveis apresentou a existéncia de trés relagdes
cointegrantes, sendo o modelo assim direcionado por quatro tendéncias comuns, sendo duas
tendéncias reais (doméstica e externa) e duas tendéncias nominais (doméstica e externa).
Dentre alguns dos resultados concernentes a taxa de cadmbio nominal, estd o de que as
tendéncias nominais (doméstica e externa) t€ém efeitos mais significantes sobre a taxa de
cambio do que as tendéncias reais (doméstica e externa) tendo a tendéncia nominal externa
o efeito mais significativo.

Alexius (1999) aplica o modelo de Tendéncias Comuns para quatro paises nérdicos
(Dinamarca, Finlandia, Noruega e Suécia) com o objetivo de investigar os movimentos das
taxas de cambio desses paises. O modelo é aplicado sobre um vetor com as respectivas
variaveis para cada pais: taxa de cambio real (g), produto real doméstico(y) e externo (y*),
e o nivel de precos doméstico (p) e externo (p*)’. E também sobre um vetor de trés
variaveis contendo: a taxa de cambio real (¢) e o produto e o nivel de precos em termos
relativos, isto € y — y* e p — p* respectivamente. A analise da decomposic¢ao da variancia do
erro de previsao de longo prazo dos modelos estimados afirma que os choques de oferta sao
dominantes para todos os paises. Esse resultado sugere que o aumento da produtividade
(choque permanente) ¢ o determinante mais importante dos movimentos de longo prazo das
taxas de cambio reais, contrariando assim o resultado tipico de outros modelos que acusam
a politica monetaria (tendéncia nominal) como sendo o fator mais importante dos
movimentos de longo prazo da taxa de cambio real.

Em Mellander, Vredin e Warne (1992) o modelo de Tendéncias Comuns ¢ aplicado
sobre as variaveis termos de troca (indice de precos de exportagdo sobre o indice de pregos
de importacao), produto per capita real, consumo ( privado e publico) per capita real e
investimento (doméstico) per capita real, para a Suécia. Nesse trabalho, assim como em
KPSW (1987,1991), os vetores cointegrantes sao derivados de um modelo de crescimento
neoclassico aplicado a uma pequena economia aberta utilizando as varidveis em questao.
Da aplicagdo do modelo de crescimento foi constatada a presenca de dois vetores
cointegrantes, implicando a existéncia de uma tendéncia externa e uma tendéncia
doméstica. Como resultado da estimac¢ao do modelo de Tendéncias Comuns, foi verificado
que as tendéncias externa e doméstica ndo influenciam negativamente em quaisquer
variaveis, e possuem efeitos de longo prazo significantemente positivos sobre todas elas,
sendo o choque real permanente (choque oferta) o principal causador das flutuagdes do
produto, ainda que no curto prazo.

* O produto externo é definido como sendo o produto doméstico da Alemanha. A taxa de juros externa é
calculada em fungdo da taxa de investimento da Alemanha, ¢ o indice de prego externo é calculado a partir
dos vinte maiores parceiros comerciais da Suécia.

> Uma variavel externa referente a um dos quatro paises, ¢ composta pela mesma variavel dos outros trés
paises.



3. Metodologia
3.1 Modelo de Tendéncias Comuns

Modelos de séries de tempo lineares sdo geralmente especificados em termos de
variaveis que podem ser observadas, de um erro serialmente ndo correlacionado e uma
tendéncia puramente deterministica, podendo, desse modo, ser estimados com técnicas
padrdes. O modelo de Tendéncias Comuns, no entanto, consiste de um vetor de tendéncias
e um vetor de varidveis estaciondrias, onde nenhum componente pode ser observado
isoladamente. De acordo com Beveridge e Nelson (1981), pode-se tomar {x;} como sendo
um vetor de séries de tempo, decomposto da seguinte forma

x, =xl +x; (1)

onde, x/ representa um vetor de tendéncias, componente permanente de x, enquanto

x; ,componente transitorio, ¢ um residuo estacionario.

King, Plosser, Stock ¢ Watson (1987;1991) e Stock e Watson (1988) mostram que
ha uma dualidade entre os conceitos de cointegracdo e tendéncias comuns. Em particular,
as restrigdes cointegrantes determinam o nimero de tendéncias independentes e a forma de
relacionamento de um vetor de varidveis observadas com todas as tendéncias

independentes. Isto ¢, se @ é um vetor cointegrante, entdo a’x” =0, para que’x, = a'x;

seja estaciondria. Estas restricdes, portanto, nem especificam nem sugerem que uma certa
tendéncia esteja relacionada a, por exemplo, choques tecnoldgicos ou de politica
econdmica. Para que se possa fazer tais interpretacdes, torna-se necessario considerar
hipdteses adicionais de identificagdo do modelo.

Para definir o modelo de Tendéncias Comuns, seja {x;} um vetor n-dimensional de
séries de tempo o qual ¢ direcionado por £ < n tendéncias estocésticas comuns.
Especificamente, o modelo na forma estrutural ¢ descrito por

X, =xo+r 7, +H(L)v, , (2)
onde L denota o operador de defasagem. A seqiiéncia n-dimensional {v,} ¢ considerada
como um ruido branco com E[v,]=0 e E[v,v[]=1,, sendo esta uma matriz identidade
de ordem 7 X n. Além do mais, o polindmio matricial de ordem n x n, ¢(1) = 27, ¢j/1j ¢
finito para toda raiz caracteristica A sobre e dentro do circulo unitario e, sem perda de
generalidade, assume-se que x, € estacionario.

As tendéncias de x; sdo descritas por Y 7,, onde a matriz de coeficientes Y ¢é de

dimensdo n X k com posto k. Se as tendéncias sdo linearmente deterministicas entdo
T, =Mt;istoé, T, —T,_; =U,onde u € um vetor k-dimensional de constantes. A idéia
de tendéncias linearmente estocasticas, por outro lado, pode ser operacionalizada
modelando T, como um vetor de passeios aleatdrios com intercepto; isto €,

T, =p{+T,_ +@, . 3)
Portanto, T, € um vetor k-dimensional de passeios aleatdrios com intercepto 4 e inovagdo
¢@;. Assume-se que a seqiiéncia de disturbios da tendéncia {¢,} ¢ um ruido branco
comE[p,]1=0 e E[@,¢]1=1}.Resolvendo (2) com respeito a (3) obtém-se

X=X+ Yoy +ut+ 3 @1+ ¢(L)v,. (4)



Em relagdo a decomposicdo em (1), encontra-se que o modelo de Tendéncias
Comuns em (4) especifica que,

x) = x0+ @(L)V, ex) =Yg, +u+3 0], )

Além do mais, quando o nimero de tendéncias comuns, k, for menor que o
numero de varidveis, n, havera exatamente » = n - k vetores linearmente independentes que
sdo ortogonais as colunas da matriz de coeficientes Y. Em outras palavras, existe uma
matriz « deordemn Xxr, tal quea’Y=0.

O modelo de Tendéncias Comuns em (4), tem algumas propriedades importantes.
Primeiro, as tendéncias incluem um elemento estocastico que € consistente com a nogao de
que alguns choques sdo persistentes; isto €, o choque ¢, tem efeitos permanentes sobre as
variaveis do vetor {x;} do modelo. Segundo, o nimero de tendéncias deve ser inferior ao
das varidveis do modelo, nos estados estaciondrios, para que haja formas de
relacionamentos entre estas ultimas. De acordo com esta formulagdo, esses estados
estacionarios sdo descritos pela matriz o, . Além do mais, se ¢, € v, sdo correlacionados,
¢ possivel que os distirbios da tendéncia influenciem ndo somente o crescimento, mas,
também, as flutuagdes em torno das tendéncias. De fato, a abordagem adotada aqui implica
que os primeiros k elementos de v, sdo dados por @, e os r elementos restantes sdo
compostos pelo vetor r-dimensional {y, }, onde y, ¢ o choque temporario; isto ¢, ¥, €
assumido como tendo apenas efeitos temporarios sobre o vetor {x,}. Entdo tem-se que

vV, :[qot Wt]'
Os choques permanente (@) e transitorio (y,) sdo identificados baseados em
Mellander et. al. (1997), respectivamente, pelos relacionamentos descritos abaixo.

0, = Zy.) " 7e (6)

v, = (\/ Y 7) YYXe, (7)

onde ¥ ¢ um vetor nXxr conhecido como matriz dos parametros de ajustamentos de curto
prazo, > ¢ a matriz de variancias e covariancias e &, sdo os residuos, todos estes obtidos

no modelo de correcdo de erros (VCE). Somente duas restrigdes sdo necessarias para
identificar estes choques. Sao elas, as relagdes cointegrantes entre as variaveis,
determinadas pelo procedimento de Johansen e representadas pela matriz « de ordem
nXr,e arestrigdo de que os choques sao ortogonais.

Além da existéncia de tendéncias comuns entre as variaveis de (1) podem existir,
concomitantemente, ciclos comuns entre elas. Estas duas comunalidades podem ser melhor
entendidas considerando-se a decomposicao de Wold; ou seja,

Ax, =C(L)e, . (8)
A qual pode ser reescrita como
Ax, =C()e, +AC* (L)e, . )
Integrando ambos os lados, tem-se:
x, =CHY g +C (L), . (10)
5s=0

A qual representa a decomposi¢cdo multivariada de Beveridge ¢ Nelson, onde o primeiro
termo da direita ¢ a tendéncia e o segundo elemento ¢ o ciclo.



As variaveis em x, possuem tendéncias comuns, ou cointegram, se existem r
vetores linearmente independentes, com r < n, arranjados em uma matriz ¢, de ordem
rxn, de modo que

a’C(1)=0. (11)

Por outro lado as variaveis em x, possuem ciclos comuns se existem s vetores
linearmente independentes, com s < n—r, arranjados em uma matriz &’, de ordem sxn, tal
que:

a’c’(L)=0. (12)

Tanto a existéncia de ciclos como de tendéncias comuns traduzem-se em restrigdes
sobre os parametros do VAR, tornando a estimagao mais eficiente (ver apéndice).

Testes de cointegracdo tornaram-se matéria corrente na literatura de séries
temporais € ndo héa a necessidade de explica-los. Discute-se, no entanto, a intui¢ao de um
teste para a existéncia de ciclos comuns, o qual ¢ ainda pouco usado em trabalhos dessa
natureza.

Um teste para a existéncia de ciclos comuns ¢ equivalente a encontrar uma
combinagdo linear das varidveis em Ax, que ndo possua correlagdo com seu passado. Como

Ax, € representado por um mecanismo de correcao de erros, o seu passado, obviamente, ¢

formado por seus valores defasados e pela correcdo de erros propriamente dita (Vahid e
Engle, 1993). Entdo, determinada a ordem das defasagens mencionadas acima, o teste
consiste em verificar se as correlagdes candnicas entre Ax, e seu passado sdo nulas.

4. Analise das Séries de Tempo do Modelo

Nesta secao, indicam-se quais as técnicas que serdo utilizadas para analisar as
propriedades estocasticas univariada e multivariada dos dados. Como o modelo de
Tendéncias Comuns ¢ sensivel a presenga de tendéncias deterministicas, torna-se
indispensavel o exame da ndo-estacionaridade das varidveis bem como a verificacdo da
presenca de relagdes cointegrantes entre elas. Na analise univariada, utiliza-se o teste de
raiz unitdria para detectar a ocorréncia de estacionaridade em cada série de tempo. Quanto a
analise multivariada, adota-se o procedimento de Johansen para determinar quantas
relagdes cointegrantes ha entre as variaveis do modelo.

O modelo consiste de trés varidveis; ou seja, o produto interno bruto agricola
(PIB)®, a taxa de cambio real (TC)’, e o saldo da balan¢a comercial agricola (SBA)®.
Portanto, o vetor x; toma a forma [P[B C SBA].

Os dados sdo trimestrais e¢ deflacionados pelo Indice Geral de Pregos—
Disponibilidade Interna (IGP-DI) com a base para o primeiro trimestre de 2005, tendo a
variavel saldo da balanca comercial agricola (SBA) sofrido ajuste sazonal®. O periodo vai
do primeiro trimestre de 1990 até o primeiro trimestre de 2005, abrangendo uma amostra de
60 observagdes para cada variavel, tendo como fonte de referéncia o IPEADATA’. Os
gréficos das varaveis em nivel sdo apresentados abaixo.

6 Os valores estdo em milhdes de reais.

" Refere-se 4 taxa de cambio efetiva real.

¥ O processo utilizado para o ajuste sazonal foi o X-12.
® Ver www.ipea.gov.br/ipeadata..




GRAFICO 1: Séries de Tempo Analisadas
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4.1 Teste de Dickey-Fuller Aumentado para a Ocorréncia de Raiz Unitaria

Os resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) estdo apresentados na
Tabela I. Estes indicam que ndo se rejeita a presenca de uma raiz unitaria para nenhuma das
varidveis consideradas, ou em outras palavras, as varidveis do modelo ndo sdo
estacionarias.

O teste para varidvel produto agricola (PIB) indica que a aceitagdo da hipdtese
nula, o que corresponde a presenca de uma raiz unitaria na série de acordo de com o critério
de Hannan e Quinn, incluindo um intercepto e uma tendéncia. As varidveis, taxa de cdmbio
real (TC) e saldo da balanga comercial agricola (SBA), também se mostraram instaveis com
a utilizagdo do mesmo critério e utilizando um intercepto e uma tendéncia.

TABELA I — Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variaveis Nivel 1?* Diferenca
fw ) tw Ty
PIB -1,8556 -2,4403 -8,4201 -8,3444
TC -1,3237 -1,9204 -6,3563 -6,3078
SBA -0,3938 -1,3374 -7,5057 -7,7993
Valores Criticos a 5% de Significancia
PIB -2,9135 -3,4906 -2,9135 -3,4906
TC -2,9126 -3,4892 -2,9135 -3,4906
SBA -2,9145 -3,4921 -2,9145 -3,4921

Observagdes: As estatisticas 7y . #;) referem-se aos modelos com termo constante e
com constante e tendéncia respectivamente.
Os valores criticos foram obtidos em McKinnon (1996).



Dado que todas as variaveis do modelo exibiram raizes unitarias em nivel, passa-
se, entdo, a definicdo da ordem de integracdo de cada variavel. Para isso, aplica-se o teste
ADF na série em primeira diferenga. Neste caso, se a hipdtese nula for rejeitada entdo a
varidvel ¢ integrada de ordem um, x, ~/(l). Caso contrario diferencia-se novamente ¢

aplica-se o teste até que a hipdtese nula seja rejeitada. O resultado do teste, apresentado na
Tabela I, mostra que as trés varidveis descritas sao /(1).
4.2 Analise de Cointegracao Multivariada

Examina-se agora se as variaveis sao cointegradas. Com esse proposito, adota-se o
procedimento de maxima verossimilhanca de Johansen (1988;1991), com vistas a
determinag¢do da dimensdo de relagdes cointegrantes entre as trés varidveis do modelo,
permitindo, entdo, a definicdo do nimero de tendéncias comuns existente entre elas.

Na operacionaliza¢do do teste, adotou-se um intercepto, onde o resultado do teste ¢
mostrado na Tabela II. A estatistica do traco indica a existéncia de dois vetores
cointegrantes a um nivel de significancia de 5%. Admitindo-se, pois, a existéncia de duas
relagcdes cointegrantes no sistema, pode-se concluir que hd uma tendéncia estocastica
comum.

TABELA II — Teste de Johansen para Cointegracio

N° de Equagoes Estatistica do Trago
Cointegrantes Autovalor Valor Valor
Observado Critico
Nenhum 0,3626 42,08 29,68
Até um 0,1970 15,50 15,41
Até dois 0,0424 2,56 3,76

Observagoes: Os testes foram realizados considerando a presenga de um intercepto.
O teste LR indica a existéncia de no maximo duas equagdes cointegrantes a um nivel de
significancia de 5%.

A ocorréncia de cointegracdo assegura a presenca de um elo linear entre as
tendéncias estocasticas das varidveis e, por conseguinte, que as mesmas movem-se
estocasticamente juntas, ao longo do tempo, na direcdo de um equilibrio de longo prazo.
Deve ficar claro, porém, que estamos nos referindo a definigdo econométrica de equilibrio
de longo prazo, que pode ou ndo contemplar um vinculo com as for¢as de mercado ou com
as regras de comportamento dos individuos e firmas, ficando a interpretacdo econdmica do
fendmeno a depender da situagdo envolvida.

O procedimento de Johansen permite ainda a identificacdo dos vetores
cointegrantes para os quais se adota uma normalizagdo' arbitraria de forma a permitir suas
identificagdes. Considerou-se aqui uma normalizagdo tal que as primeiras ‘r’ séries no vetor
x; sdo normalizadas por uma matriz identidade. Entdo, de acordo com os resultados do teste,
a matriz de vetores cointegrantes (¢, . ) apresenta-se da seguinte forma:

' 0 modelo de Tendéncias e Ciclos Comuns nio é sensivel a normalizagdo na matriz de vetores cointegrante.
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4.3 Teste de Ciclos Comuns

O teste da existéncia de ciclos comuns consiste em verificar se as correlagcdes
canoOnicas entre Ax, € seu passado sdo nulas. Para tanto, é necessario seguir as etapas abaixo
(Warner, 2004).

H, :s ciclos comuns

H, :s+g ciclos comuns

onde a estatistica do teste ¢&: —TZlog(l—/’tl.) ou —(T—p—l)Zlog(l—/lf) ou
i=1 i=1

S+g

~T log(1-4,)

i=s+1
1. Calcule as correlagdes candnicas, A, , e ordene-as.

2. Calcule a razdo para s >0( some todas as correlagdes candnicas e compare
com o valor critico) se aceita H, o espago de co-caracterizagdo ¢ pleno, logo

existem zero ciclos comuns. Rejeita-se H  segue-se para o passo (3).

3. Some as n —1correlagdes candnicas e compare com o valor critico. Se aceita
H ,existem n — 1 ciclos comuns. Rejeita-se e se segue para o passo (4).

4. Some as n — 2 correlagdes candnicas.

Entdo no nosso caso a ultima correlagdo canonica ¢ diferente de zero, portanto a
hipdtese de dois ciclos comuns ¢ rejeitada. O que implica que ndo existem ciclos comuns.
O algoritmo desenvolvido por Warne (2004) ja seleciona o nimero de correlagdes
candnicas no qual o niimero de ciclos ndo pode, somado ao nimero de tendéncias comuns,
ultrapassar o nimero de varidveis. No nosso caso como temos 2 vetores cointegrantes so
podemos ter 2 ciclos comuns.

A soma do numero de tendéncias estocasticas mais o numero de ciclos comuns
nao pode exceder, obviamente, o nimero de variaveis do modelo, ou, posto de outra forma,
s+r<n. Como foi encontrado pelo teste de Johansen que » =2, sé poderiam existir no
maximo, dois ciclos comuns. Entdo, usou-se o algoritmo desenvolvido por Warne (2004), o
qual seleciona automaticamente o nimero maximo possivel de ciclos comuns. O resultado
do teste ¢ apresentado na tabela abaixo.

TABELA III-Teste de Ciclos Comuns

N° de Ciclos Estatistica Graus de P-Valor
Comuns LR Liberdade
2 7.7399 3 0.0517

Desta forma, a um nivel proximo de 5% de significdncia, o teste comprova a
existéncia de dois ciclos comuns entre as variaveis. O procedimento utilizado para extragdo
dos ciclos comuns ¢ baseado em Issler e Vahid (2001).
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5. Resultados Empiricos
5.1 Tendéncia Comum e Ciclos

De acordo com a identificacdo dos choques permanentes e transitorios, descrita na
secdo anterior, os k primeiros elementos do vetor n-dimensional v, sdo compostos pelos
choques permanentes (¢;), e os r elementos restantes sdo compostos pelos choques
transitorios (w,)“. Dessa forma, identifica-se a presen¢a de um choque permanente (uma
tendéncia estocéastica comum (k = 1)) e de dois choques transitdrios (dois ciclos comuns(r =
2)).

A tendéncia estocastica comum encontrada no vetor de variaveis (x;) € identificada
com uma tendéncia real doméstica (7z,). A tendéncia real pode ser caracterizada como um
choque de oferta doméstica permanente, podendo constituir-se tanto de um choque
tecnoldgico como de um choque de produtividade (Kumah e Ibrahim, 1996).

GRAFICO 2: Tendéncia Comum
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No que se referem aos dois choques transitorios, estes podem ser identificados
como decorrentes de alteragdes na demanda agregada, que por sua vez alteram o
comportamento ciclico das varidveis macroecondmicas, mas nao suas trajetorias de longo
prazo (Jacobson et al., 1999).

TENDENCIAl

"' Deve-se observar que kK = n — r, onde k € o nimero de tendéncias comuns, n ¢ o nimero de variaveis no
modelo e 7 é o numero de relagdes cointegrantes entre as variaveis.
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GRAFICO 3: Ciclos Comuns
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Deve-se, observar, no entanto, que nem todo choque de oferta tem -efeito
permanente, assim como nem todo choque de demanda tem efeito temporario. Um exemplo
classico ¢ da quebra de safra agricola que pode ser interpretada como um choque de oferta,
implicando apenas em efeitos temporarios. Por outro lado, alteragdes na politica fiscal
podem afetar a taxa de poupanca da economia e, conseqiientemente, o estoque de capital e
a produc¢ao no longo prazo (Caiado et al., 1993).

A tendéncia comum para sua exata identificagdo, requer em certas circunstancias,
restricdes sobre a matriz dos coeficientes (). As condigdoes &’'Y'=0¢ YY" = C(1) 2C(1)’
(ver Apéndice I) fornecem respectivamente vk = 2 e k(k + 1)/ 2 = I restrigdes usadas para
determinar os nk = 3 pardmetros da matriz 7. Contudo, como o nimero de restricdes ¢
igual ao numero de parametros a ser estimado, ndo ha necessidade de impor qualquer
restricdo adicional sobre 1] j& que esta matriz tem identificagcdo exata.

As restricdes usadas na identificacdo da tendéncia comum ndo possibilitam
identificar a natureza dos choques permanentes. Contudo, dado o confronto entre o
comportamento das tendéncias de longo prazo com as previsdes fornecidas pela teoria
econdmica e com outros trabalhos empiricos algumas explicagdes podem ser buscadas.

Desta forma, os coeficientes estimados do modelo de Tendéncias ¢ Ciclos Comuns,
apresentam-se da seguinte forma'?:

[ 10,2077 |
PIB (0,0036)
TC + 0.0013 +C (L) (13)
=% " 0,0109) | &
SBA4 0,1566
(0,0279) |

12 Os erros padrdes dos coeficientes estimados, mostrados entre parénteses na equagio (9), sdo baseados no
Teorema de Warne (1993).
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Observa-se que os coeficientes estimados da matriz " medem os efeitos de longo
prazo da respectiva tendéncia estocastica (7z,) sobre os elementos correspondentes do vetor
x;. De acordo com os valores estimados da matriz 1°, referentes ao periodo, verifica-se que
a tendéncia real domestica tem um efeito de longo prazo positivo sobre todas as variaveis
do modelo.

5.2 Funcoes Impulso — Resposta

As fungdes impulso-resposta sdo instrumentos ilustrativos de como as variaveis do
modelo de Tendéncias Comuns reagem ao longo do tempo a uma mudanca nos choques
permanente e transitorio. Os Gréficos 4, 5 e 6 mostram as respostas das varidveis em nivel
durante 24 trimestres , com intervalos de 95% de confianga'’ a um impulso de uma unidade
de desvio padrdo no choque permanente (¢.), Grafico 4, e dos dois choques transitorios,
(), Graficos 5 ¢ 6.

De acordo com o Gréfico 4, verifica-se que um impulso no choque permanente,
correspondente a uma unidade de desvio padrdo, tem um efeito inicial negativo sobre o
produto agricola nos quatro primeiros trimestres passando a ficar constante nos trimestres
posteriores. Este resultado ¢ confirmado pela decomposi¢do da variancia do erro de
estimacdo, Tabela IV, a qual mostra que as flutuagdes no produto agricola sdo
exclusivamente explicadas pelos choques transitérios. Este fato pode estar ligado a
condug¢do da politica econdmica e, portanto, a choques de demanda agregada.

Em relagdo a taxa de cambio real, verifica-se que o efeito do choque permanente ¢
positivo e apresenta constancia em todos os trimestres analisados. J4 o saldo da balanca
comercial exibe resposta negativa durante os dois primeiros trimestres passando a ficar
constante no periodo posterior. O impacto inicial verificado sobre o saldo da balanga
comercial traduz-se em uma queda a qual posteriormente ¢ revertida em uma tendéncia de
crescimento. Esse resultado ¢ consistente com as condi¢cdes de Marshall-Lemer ¢ com a
curva J (Shirvani e Wilbratte, 1997).

13 Os intervalos de confianga sdo calculados a partir dos erros padroes das fungdes impulso-resposta (ver

Apéndice em Mellander ef al., 1992 ou o Teorema 3 em Warne, 1993.
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GRAFICO 4: Fungdes Impulso-Resposta em Nivel de um Choque de uma Unidade de
Desvio Padrao nas Inovacoes Permanentes.
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De acordo com as respostas das varidveis do modelo a um impulso nos choques
transitorios, Graficos 5 e 6, verifica-se que o produto agricola ndo responde ao choque
transitorio 1 e responde de forma positiva porém muito timida, no terceiro e quarto
trimestre, ao choque transitério 2. Quanto a taxa de cambio, ela responde de forma
oscilante ao choque transitorio 1, passando de positiva para negativa e novamente positiva
diluindo por volta do oitavo trimestre. J4 com relacdo ao choque transitorio 2, esta
apresenta uma tendéncia negativa que se dilui por volta do sétimo semestre. Com relagdo
ao saldo da balanga comercial agricola constata-se que os dois choques transitorios atuam
de forma contraria, isto ¢, esta apresenta uma tendéncia negativa ao choque transitorio 1 e
uma tendéncia positiva ao choque transitério 2, no quatro trimestres iniciais, sendo ambas
tendéncias diluidas por volta do quinto trimestre.

GRAFICO 5: Func¢ées Impulso-Resposta em Nivel de um Choque de uma Unidade de
Desvio Padrao na Inovacao Transitoria 1.

PIB TS SBA
010 0.03 0.4s

005+ o.ao -

o.02 o

-0.00 /\
o052
0.01
-0.0s

o.z2a -

010 0.00
016
05
—0.o
0.0z

-0.z20 -

-0.02

-0.25 - h\\\/_

T T T T T -0.08 T T T T T T

-0.30 T T T T T : -0.03

(=]
L]
-
[u]
o
i
b
[u]
by
o
[=]8
n
=
(=]
=
n
(8]
(=]
hd
L}
i
s
[=]
=
i
(3]
[=]
(8]
o

Obs: Intervalo de Confianga de 95%.

15



GRAFICO 6: Fungdes Impulso-Resposta em Nivel de um Choque de uma Unidade de
Desvio Padriao na Inovacao Transitoria 2
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5.3 Decomposicao das Variancias dos Erros de Previsio das Séries de Tempo do
Modelo

A decomposi¢ao da variancia do erro de previsao fornece informagdes a respeito da
importancia relativa dos choques permanente e transitorio nas flutuagdes das variaveis do
modelo de Tendéncias e Ciclos Comuns. A Tabela IV mostra a importancia relativa do
choque permanente e dos dois choques transitérios, pelo periodo de sessenta trimestres, nas
flutuacdes das variaveis do PIB agricola, taxa de cAmbio real e saldo da balanga comercial
agricola, respectivamente. Deve-se observar que a soma dos trés choques, em cada
trimestre analisado, totaliza uma unidade.

TABELA IV: Decomposicio da Varidncia do Erro de Previsio (EM NiVEL).

Descri¢do das Varaveis

Periodo Choque Permanente Choque Transitério 1 Choque Transitorio 2
PIB TC SBA PIB TC SBA PIB TC SBA
1 0,058 | 0,738 | 0,320 | 0,709 0 0,439 | 0,234 0,262 0,241
(0,115) | (0,170) | (0,254) | (0,453) (0,467) | (0,366) | (0,170) | (0,279)

10 | 0,124 | 0932 | 0,727 | 0,673 | 0,009 | 0,196 | 0,203 | 0,059 | 0,077
(0,229) | (0,030) | (0,176) | (0,230) | (0,010) | (0,086) | (0,361) | (0,023) | (0,113)
20 | 0,187 | 0,965 | 0,842 | 0,625 | 0,005 | 0,113 | 0,188 | 0,030 | 0,045
(0,488) | (0,016) | (0,137) | (0,261) | (0,005) | (0,072) | (0,388) | (0,013) | (0,074)
30 | 0241 | 0,976 | 0,889 | 0,583 | 0,003 | 0,080 | 0,176 | 0,021 | 0,031
(0,679) | (0,011) | (0,107) | (0,375) | (0,004) | (0,058) | (0,407) | (0,009) | (0,055)
40 | 0289 | 0982 | 0,914 | 0,547 | 0,002 | 0,061 | 0,165 | 0,015 | 0,024
(0,821) | (0,009) | (0,086) | (0,478) | (0,003) | (0,048) | (0,419) | (0,007) | (0,044)
50 | 0331 | 0,98 | 0,930 | 0,515 | 0,002 | 0,050 | 0,155 | 0,012 | 0,020
(0,925) | (0,007) | (0,073) | (0,560) | (0,002) | (0,040) | (0,427) | (0,006) | (0,036)
60 | 0368 | 0,988 | 0,941 | 0,486 | 0,002 | 0,042 | 0,146 | 0,010 | 0,017
(1,002) | (0,006) | (0,062) | (0,623) | (0,002) | (0,035) | (0,430) | (0,005) | (0,031)

Observagdo: Os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padrao.

16



Examinando a Tabela IV, observa-se que as flutuagdes no produto agricola sdo
dominadas exclusivamente pelos dois choques transitorios, tendo o choque permanente
uma importancia relativa insignificante mesmo no longo prazo. Resultados semelhantes
foram encontrados por Trompieri (2002) no qual aplicou o modelo de tendéncias e ciclos
comuns para o PIB agregado do Brasil, taxa de cambio real e o saldo da balanca comercial.

Pode-se concluir, portanto, que os choques de oferta domésticos sdo pouco
expressivos. Predomina sobre o comportamento do produto forte influéncia dos choques de
demanda agregada, notadamente quando se passa a adotar o instrumento de metas de
inflagdo, caracterizado pelo estabelecimento de taxa de juros real elevada como forma de
manter os precos internos estaveis.

Com relagdo a taxa de cambio, constata-se que o choque permanente predomina e
seus efeitos se mantém num horizonte de tempo mais longo. Esse fato, contudo, ndo
permite a afirmagdo de que as flutuagdes na taxa de cambio real, no periodo analisado,
sejam explicadas por choques de produtividade.

Com respeito ao saldo da balanca comercial agricola, verifica-se que o efeito dos
choques transitorios predomina nos primeiros oito trimestres e vao se dissipando ao longo
do tempo. A partir aproximadamente do décimo trimestre, a importancia relativa do choque
permanente passa a prevalecer sobre os choques transitorios na explicacao das flutuagoes
do SBA. Esse resultado constitui um reflexo do comportamento da tendéncia de longo
prazo.

6.Conclusao

O objetivo deste trabalho foi o de usar o modelo de Tendéncia e Ciclos Comuns
para analisar o comportamento do produto agricola, da taxa de cambio real e do saldo da
balan¢a comercial agricola do Brasil, no periodo de 1990 a 2005. Buscou-se ainda estimar
as respostas de longo prazo das variaveis do modelo aos choques permanentes e transitorios
caracterizando, através da decomposi¢do da varidncia do erro de previsdo, a importancia
relativa de ambos os choques na conformagdo de suas trajetorias.Para tanto, foram
utilizadas séries trimestrais coletadas junto ao IPEA, tendo como base o primeiro trimestre
de 2005.

O modelo de Tendéncia e Ciclos Comuns mostrou que as variaveis em analise
apresentaram uma tendéncia estocastica que corresponde ao choque permanente, bem como
dois ciclos comuns que correspondem aos choques transitérios. Ja as fungdes impulso-
resposta e as decomposicoes das varidncias mostraram que o produto foi
predominantemente influenciando pelos choques transitorios, tanto no curto como longo
prazo, contrariando a expectativa inicial de que os choques permanentes teriam impacto
significativo, notadamente no longo prazo, o que explicaria mudancas devidas a ganhos de
produtividade decorrentes de variagdes tecnologicas.

As flutuagdes na taxa de cambio e no saldo da balanca comercial agricola, por outro
lado, estdo mais associadas aos choques permanentes do que aos choques transitorios e as
trajetorias dessas duas séries de tempo tém seus comportamentos estritamente interligados.
Observou-se que ha uma defasagem do efeito da taxa de cambio real sobre o saldo da
balanga comercial, confirmando a teoria acerca da combinacdo entre elasticidades prego e
renda das exportagdes e importagoes.
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APENDICE
Extracao dos Ciclos Comuns

A metodologia utilizada para extrair os ciclos comuns serd baseada em Issler e
Vahid (2001). Considere a equacao (10) abaixo:

v, =CHYe,  +C (L),
s=0
=T +C, (A.1)

Considere agora o caso especial de n=r+s, e tomando as co-caracteristicas e as
combinagdes cointegrantes obtém-se:

&I &17-;
=17 (A2)
o oC,
} nxXn possui rank completo e ¢ inversivel. Particionando as colunas

~/

’

A matriz {

da inversa da matriz A, 47" = [67’ 0(], e pré-multiplicando as co-caracteristicas e as

combinagdes cointegrantes por 4™, obtém-se a decomposi¢do da tendéncia e dos ciclos
comuns:

v, =4y =a @y )re (@) (A3)
Isto implica que 7. =& @y, e C,=a y,, ou seja; a tendéncia e os ciclos sdo
combinagdes lineares simples de y,.

Observe que o primeiro termo em (A.3) depende apenas das combinagdes co-
caracteristicas, enquanto o segundo ¢ fun¢do das combinagdes cointegrantres. Isto significa
que o primeiro termo gera a tendéncia e o segundo os ciclos.
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