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RESUMO

Este estudo investiga a relação de causalidade entre a produção agrícola brasileira, a utilização de derivativos agropecuários e o papel do setor externo. Faz-se uso do teste de causalidade de Granger (1986) com uma estrutura de mecanismo de correção de erros, além do teste de causalidade de longo-prazo desenvolvido por Bruneau e Jondeau (1999). Os resultados obtidos indicam, no curto-prazo, a ausência de relação causal entre o setor financeiro (derivativos) e o setor real (PIB), enquanto que no longo-prazo constata-se a presença do efeito demanda; ou seja, é a produção agropecuária que causa no sentido de Granger o uso dos derivativos agropecuários. Os resultados mostram ainda uma causalidade unidirecional, tanto no curto como no longo-prazo, do comércio internacional no produto agropecuário; comprovando, portanto, a importância do setor externo para o desenvolvimento da produção agropecuária brasileira.
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ABSTRACT
This study investigates the causal relationship between the Brazilian agricultural production and the use of agricultural derivatives. Furthermore, it investigates the role of the external sector on agricultural GDP. The study uses the Granger-causality test, in an error correction model framework and the long-run causality test developed by Bruneau e Jondeau (1999). The results indicate a lack of causal relation between the financial sector (derivatives) and the real sector (GDP) in the short run, while in the long-run there is a demand effect; that is, it is agricultural production that Granger-causes the use of agricultural derivatives. Finally, the results also show an unidirectional causality, in both short and in the long-run, of international trade on agricultural GDP; reinforcing, therefore, the importance of the foreign sector to the enhancement of Brazilian agricultural production.
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1. 1. introdução
A agropecuária, de uma maneira geral, apresenta certos traços específicos, próprios do setor, o que a caracteriza como sendo uma atividade econômica que se aproxima da concorrência perfeita, vulnerável às alterações climáticas e às constantes modificações especulativas de preços, obrigando os empresários rurais a trabalharem de forma cada vez mais profissional. Devido a estas dificuldades, Aguiar (1999) constata que a utilização dos mercados de derivativos vem ganhando relevância e se tornando uma importante ferramenta de auxílio para os agentes econômicos envolvidos no complexo agroindustrial. Desse modo, percebe-se o desenvolvimento do mercado de derivativos brasileiros a cada ano, tornando-o uma nova possibilidade de uso pelos diversos agentes que procuram proteção contra riscos de preços, ou simplesmente realizam arbitragem na busca de maiores ganhos. A Comissão de Valores Mobiliários-CVM (2007) define derivativos como ativos financeiros cujo valor resulta, integral ou parcialmente, do valor de outro ativo financeiro ou mercadorias negociadas no mercado à vista, podendo ser caracterizados como contratos a termo, contratos futuros, opções de compra e venda, e swaps. No caso específico do setor rural, os principais tipos de derivativos negociados são os contratos futuros juntamente com as opções de compra/venda (Teixeira, 1992). Assim, particularmente no caso de commodities agropecuárias, a análise de mercados futuros aparece como um instrumento de gestão do risco de preço. Pois, após negociado um contrato, o preço a ser recebido pelo produtor já está fixado independente dos inúmeros fatores que poderão contribuir para a alteração do mesmo, fazendo com que o risco de oscilação do preço seja transferido para terceiros. Nessa linha de raciocínio, os mercados de derivativos só existem porque há um risco econômico real que permeia toda a atividade econômica e que é passível de transferência por livre vontade dos agentes econômicos. 
Dessa forma, este artigo tem como objetivo principal evidenciar a relação entre a produção agropecuária brasileira e o volume de derivativos agropecuários negociados na Bolsa de Mercadoria & Futuro (BM&F).

O trabalho, além desta introdução e das considerações finais, divide-se em mais 3 seções. A próxima seção faz uma revisão sobre a literatura existente sobre o assunto. A terceira apresenta os dados e a metodologia do modelo econométrico empregado. A quarta apresenta e analisa os resultados obtidos.

2. Revisão da Literatura
A relação entre o setor financeiro e o setor real da economia vem ganhando uma atenção contínua por parte dos pesquisadores, o que reflete a importância desse tópico no desenvolvimento econômico.  

Em geral, quatro possíveis relações de causalidade entre o setor financeiro e o real são analisadas: (1) efeito oferta, (2) efeito demanda, (3) ausência de relação causal e (4) interdependência. 
O efeito oferta decorre do fato da acumulação de ativos financeiros impulsionar o crescimento econômico. Isto porque instituições financeiras que possuem um bom funcionamento, conseguem expandir a liquidez da economia, mobilizar poupanças, estimular o empreendedorismo, além de promover a transferência de recursos de setores tradicionais para os setores mais modernos da economia. Esta hipótese é conhecida como efeito oferta, pois postula que um mercado financeiro eficiente aumenta a oferta de serviços financeiros antes que ocorra a demanda correspondente  no setor real da economia. Mckinnon (1973), Shaw (1973) e Moore (1986) defendem essa visão.

Entretanto, vários outros trabalhos postulam que o desenvolvimento do sistema financeiro é resultado do crescimento do setor real da economia. Entre eles pode-se citar Robinson (1952), Patrick (1966) e Ireland (1994). De acordo com essa visão alternativa, qualquer evolução dos mercados financeiros é uma resposta passiva ao crescimento da economia, pois assim que o setor real começa a crescer e se expandir, seja devido às novas tecnologias, seja em decorrência do aumento da produtividade, novos mecanismos financeiros são demandados. Em retorno, o sistema financeiro procura estabelecer ferramentas mais eficazes que satisfaçam essa crescente demanda.


A visão de que não existe relação causal entre o setor financeiro e real da economia é expressada mais significativamente por Lucas (1988) e Stern (1989). Estes autores argumentam que, em geral, os economistas têm exagerado o papel dos mercados financeiros no desenvolvimento econômico e que, na melhor das hipóteses, esses mercados possuem um pequeno papel no crescimento da economia. Assim, fica evidenciada uma terceira suposição implicando que os dois setores não possuem relação de causalidade.


Além dessas três distintas hipóteses, existe ainda uma quarta conjectura, que expõe que tanto a hipótese do efeito oferta quanto a do efeito demanda são conjuntamente válidas. Em outras palavras, existe uma causalidade mútua ou bidirecional entre o desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econômico. Para Greenwood e Smith (1997), esse tipo de causalidade parece bastante provável principalmente no longo-prazo.

O interesse entre as conexões dos setores produtivos da economia e o financeiro tem, em sua grande maioria, se concentrado em áreas relacionadas a bancos ou ao mercado de ações. Trabalhos como os de Levine e Zervos (1996); Haiss, Hristoforova e Fink (2003) e Haiss e Sümegi (2008) são alguns exemplos. O primeiro procurou identificar a significância do desenvolvimento do mercado acionário no crescimento econômico de longo-prazo, enquanto que o segundo examina a conexão entre o desenvolvimento do mercado de títulos e o crescimento do Produto Interno Bruto de 13 países desenvolvidos. O terceiro trabalho investiga o papel das companhias de seguro, tanto em investimentos como em prêmios, no crescimento do PIB europeu. Nesse sentido, o presente trabalho pretende complementar esses estudos ao explorar empiricamente a relação entre o mercado de derivativos e o PIB agropecuário brasileiro.     

No caso específico do setor agropecuário brasileiro, existem inúmeros trabalhos que procuraram analisar o mercado de derivativos como meio de otimizar a produção agropecuária (efeito oferta). 

Souza (1994), ao examinar a utilização dos derivativos para o setor rural, constata que pela baixa liquidez e pequena abrangência dos produtos negociados, o mercado de derivativos ainda não consegue influenciar de maneira significativa a produção agropecuária. O autor mostra que os principais empecilhos ao desenvolvimento dos mercados futuros se encontram nas peculiaridades do ambiente empresarial rural brasileiro, caracterizado principalmente pela cultura conservadora do produtor. 

Fileni (1999) mostra que, apesar dos mercados futuros terem ganho uma relativa liquidez ao longo da década de 90, sua utilização ainda se encontra muito aquém das suas possibilidades. Seguindo esse raciocínio, o autor não considera prudente defender a idéia de que os derivativos estariam otimizando o PIB agropecuário brasileiro. O autor acredita que a falta de conhecimento operacional e as incertezas em relação ao comportamento relativo dos preços futuro e à vista contribuem, em grande parte, para a pequena participação do mercado de derivativos na produção e comercialização agrícola.

De uma maneira geral se percebe, pelos estudos resenhados, que apesar dos mercados futuros serem uma excelente ferramenta de proteção ao risco, na prática os derivativos ainda não conseguiram estimular a produção. No entanto, nenhum destes trabalhos tentou analisar o sentido oposto dessa influência; ou seja, desconsideram o impacto do PIB no aumento da utilização desses instrumentos financeiros (efeito demanda). Dessa forma, esta pesquisa se propõe a testar essa nova abordagem, fazendo uso de técnicas econométricas. 

3. METODOLOGIA

O principal objetivo desse trabalho é o de averiguar a hipotética relação causal entre o PIB agropecuário e os mercados de derivativos rurais para o período de 1994 a 2008. A direção dessa causalidade é de fundamental interesse, pois, apenas dessa forma, a relação entre variáveis financeiras e o setor real pode ser melhor compreendida. Nesse sentido, inicialmente, quatro hipóteses são levadas em consideração. A primeira defende que os derivativos representam um importante mecanismo de proteção contra a variação dos preços, auxiliando os produtores na administração do risco e, por conseguinte, na otimização da produção (efeito oferta). A segunda pondera que o crescimento e a modernização da produção agropecuária geram a necessidade de mecanismos financeiros mais modernos, como os derivativos, fazendo com que o aumento do PIB agropecuário impulsione a utilização desses instrumentos financeiros (efeito demanda). A terceira hipótese leva em consideração uma interdependência entre os setores, ou seja, uma influência mútua entre eles. Por último, examina-se a possibilidade, sob certas condições específicas, de não haver nenhuma ligação causal entre estes setores. 

Em particular, outra variável parece ser de extrema importância para o crescimento do PIB agropecuário brasileiro que é o comércio internacional. Nesse sentido, é acrescentado ao modelo bivariado em estudo, uma terceira variável representada pela soma das importações mais exportações do setor agropecuário brasileiro. Esta terceira variável, visa aproximar o grau da intensidade da abertura comercial da atividade agrícola no Brasil. Seguindo essa linha de raciocínio, o presente estudo procura observar, ainda, uma quinta hipótese denominada de efeito internacional (externo). Esse efeito seria fruto do estímulo à produção devido ao aumento da demanda internacional; ou seja, o estímulo advindo das exportações, assim como dos ganhos de produtividade obtidos com a importação de máquinas e ferramentas. 
Em síntese, esta pesquisa trabalha com cinco conjecturas. Quatro relacionadas à ligação entre o mercado financeiro e o setor real, evidenciadas pelo efeito-oferta, efeito-demanda, interdependência e ausência de causalidade; e, uma última, que examina a significância da abertura comercial no PIB agropecuário brasileiro. A seguir os dados utilizados são descritos assim como as técnicas econométricas utilizadas no trabalho. 

3.1 Base de dados

O trabalho utiliza dados do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA) referentes ao PIB do setor agropecuário (IPEA 2008a) e à soma das importações mais exportações agropecuárias (IPEA 2008b). Além disso, serão usados dados da própria Bolsa de Mercadorias e Futuros referentes ao número de negócios efetuados com contratos de derivativos agropecuários na bolsa (BM&F 2008). Todos os dados citados iniciam-se no terceiro trimestre de 1994 e encerram-se no último trimestre de 2008, perfazendo um total disponível de cinqüenta e oito observações para cada série.
As informações referentes ao produto interno bruto do setor agropecuário levam em consideração a metodologia adotada pelo IBGE, onde os valores monetários têm uma periodicidade trimestral e já se encontram devidamente deflacionados.. 
As informações referentes às importações e às exportações agropecuárias obtidas no IPEA têm como fonte primária a Fundação de Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex). Os dados possuem uma periodicidade trimestral, foram corrigidos por uma taxa de câmbio real (IPEA 2008c) e tiveram a sazonalidade removida.

O número de negócios efetuados com contratos de derivativos agropecuários na BM&F foi colhido no próprio site da bolsa no setor de recuperações de informações. Os dados considerados são trimestrais, resultado da agregação de dados diários. Nesse sentido, o número de negócios efetuados é utilizado como medida de atividade física, ou seja, como representante da evolução desse mercado. Não foram usados dados sobre o número de contratos negociados (quantidade) e nem sobre o valor monetário dos negócios efetuados (volume), pois a quantidade negociada dependeria muito das unidades contidas em um lote padrão e de eventos alteradores de quantidades, tais como splits e subscrições; enquanto o volume negociado seria diretamente afetado pela inflação e pelas alterações cambiais ocorridas no período (Sanvicente, 1996)
. Os gráficos mostrando o comportamento temporal das três variáveis encontram-se no Apêndice.
3.2  O Modelo econométrico
O instrumental padrão para examinar a direção de causalidade entre variáveis é o teste de causalidade de Granger (1969). Devido principalmente à sua simplicidade, quando o modelo econométrico inclui apenas variáveis estacionárias.
Formalmente, uma série temporal 
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 é dita causar, no sentido de Granger, outra série temporal 
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, se o erro de previsão da regressão de Y em X declina ao se usar valores passados de X juntamente com valores passados de Y
. Além disso, o teste de causalidade de Granger requer que as séries temporais sejam estacionárias. Caso esse requerimento não se cumpra o teste deve ser devidamente modificado.

 Para se averiguar a ordem de integração das variáveis, o teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF), juntamente com o de Phillips-Perron (PP) são utilizados. Apesar do teste ADF ser o mais comumente empregado, ele requer erros homocedásticos e ausência de autocorrelação; enquanto que o teste PP generaliza o procedimento do ADF permitindo pressupostos menos restritivos para as séries de tempo
. Assim, se uma série é não-estacionaria em nível, mas estacionária após a primeira diferença, diz-se que ela é integrada de ordem 1; isto é, I(1).

No momento em que as variáveis PIB agropecuário, abertura comercial e derivativos agrícolas sejam convertidas, caso necessário, em séries estacionárias (denotadas por 
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Onde 
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 são, respectivamente, os coeficientes das variáveis defasadas 
[image: image9.wmf]i

t

pib

-

 e 
[image: image10.wmf]i

t

bmf

-

, enquanto 
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 é o termo de erro ruído branco. Neste trabalho, a definição do número de defasagens a serem incluídas (
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) no teste padrão de causalidade de Granger é baseada no critério de Akaike e Schwarz, sendo obtidos pela estimação de um VAR irrestrito entre as variáveis em questão. A hipótese nula de que 
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onde 
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 é o número de observações, 
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 a soma dos quadrados dos resíduos no modelo restrito, 
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 a soma dos quadrados dos resíduos no modelo irrestrito, 
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 é o número de parâmetros estimados na regressão irrestrita e 
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 de significância, rejeita-se a hipótese nula, caso contrário, aceita-se a hipótese. Para testar a hipótese contrária, de que 
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De forma análoga, as variáveis 
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 também podem ser testadas.


Entretanto, esse formato bivariado padrão de causalidade de Granger mostrado acima só é válido se as variáveis não forem cointegradas
. Caso contrário, como assinalado por Hendry (1986) e Engle e Granger (1987), as equações (3.2) e (3.4) apresentariam estimadores enviesados devido ao fato delas estarem desconsiderando importantes informações de longo prazo. No entanto, caso as variáveis sejam cointegradas deve ser construído um modelo dinâmico de correção dos erros (MCE) para que se possa analisar corretamente a relação de causalidade entre as variáveis.  
Granger (1986) mostra que o MCE difere do teste padrão de causalidade de Granger como mostrado em (3.2) e (3.4), ao adicionar um outro regressor em cada equação; os resíduos estimados, chamado de erro de correção. Os mesmos seriam obtidos das respectivas regressões de cointegração. Este modelo apresenta, portanto, a seguinte configuração:
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em que, 
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 é o operador de primeira diferença, 
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é a relação de cointegração, representando o erro de correção (EC) e 
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Dessa forma, 
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 forem conjuntamente significantes e/ou se o coeficiente do erro de correção (EC) é estatisticamente significante. Alguns pesquisadores, entre eles Jones e Joulfaian (1991) e Perman (1991), têm argumentado que os coeficientes das variáveis defasadas independentes representam causalidade de Granger de curto-prazo, enquanto que o coeficiente do EC reflete causalidade de Granger de longo-prazo. No entanto, a definição de causalidade de longo-prazo levando em consideração apenas a significância do termo EC torna impossível a análise individual de causalidade em um modelo multivariado. Por exemplo, caso o coeficiente 
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 da equação (3.5) seja significante a definição atual nos levaria a crer que tanto 
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Para resolver este problema, Bruneau e Jondeau (1999) desenvolveram um teste que permite analisar individualmente a causalidade de longo-prazo em um modelo multivariado. Para tanto, os autores modificaram a definição de causalidade de Granger ao acrescentar que uma variável 
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 é dita causadora unidirecional de outra variável 
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, ambas integradas de ordem 1, no longo-prazo, se e somente se em qualquer período de tempo 
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. Nesse sentido, os autores demonstram que a hipótese de ausência de causalidade pode ser expressa por meio da insignificância dos multiplicadores dinâmicos de longo-prazo juntamente com os parâmetros dos respectivos VAR’s em nível. Matematicamente, a hipótese nula de não causalidade tem o seguinte formato:   
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Onde 
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O cálculo dos multiplicadores dinâmicos de longo-prazo C(1) é um pouco mais rebuscado. Isto porque os C(1) não podem ser diretamente estimados, sendo aconselhado em caso de variáveis cointegradas, a estimação de um VAR restrito (RVAR) com 
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Assim, caso 
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vetores de cointegração, pode-se escrever: 
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Onde 
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 os coeficientes dos EC’s. Dessa forma, a matriz dos multiplicadores dinâmicos de longo-prazo é obtida pela inversão de 
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Assim, caso se queira testar a hipótese nula de que 
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no longo-prazo deve-se estimar a expressão (3.6) e, por meio da função abaixo, obter seu estimador: 
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É importante ressaltar que a fórmula mostrada em (3.11) depende essencialmente dos parâmetros do modelo de MCE estimado. Por último, a hipótese nula de 
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Sendo 
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 obtida como função dos resíduos estimados das expressões de MCE. Ademais, este teste possui, assintoticamente, uma distribuição 
[image: image81.wmf]2

c

 com 
[image: image82.wmf]p

graus de liberdade.

4. resultados EMPÍRICOS
A Tabela 1 mostra os resultados do teste ADF para as variáveis em nível e em primeira diferença. Os lags para esse e para os demais testes ADF foram selecionados pelo Critério de Informação de Akaike (AIC), a partir de um valor máximo de 11 defasagens.  

           TABELA 1: Resultados do Teste de Raiz Unitária
	Variáveis
	|t-statistic|
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	Lags

	Primeira-Diferença
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	7.7286
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	Variáveis em Nível
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	0.8742
	0.9944
	3
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	1.2461
	0.6484
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	0.6182
	0.9890
	2


             Fonte: Dados da Pesquisa 
             Nota: Valores de t-statistic em módulo. O formato do teste inclui apenas a presença de intercepto.
Os valores estatísticos encontrados revelam a presença de raízes unitárias para as séries em nível, mesmo considerando níveis de significância muito elevados. Nesse sentido, confirma-se que as três variáveis em nível não são estacionárias. 

Já os resultados do teste ADF para as variáveis em primeira diferença evidenciam que as três variáveis em primeira diferença são estacionárias; ou seja, rejeita-se a hipótese da existência de uma raiz unitária a um nível de significância de 5%. Dessa forma, considera-se que o 
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O passo seguinte é checar a cointegração dos dados, pois, como mencionado anteriormente, caso eles sejam cointegrados, o mecanismo utilizado deve ser o modelo dinâmico de correção dos erros (MCE), e não o teste padrão de causalidade de Granger.
Por meio do teste de Johansen, obteve-se primeiramente o número de vetores de cointegração e, para isso, foram utilizados os testes tanto do máximo autovalor como do traço. A ausência de correlação entre os resíduos do VAR, estimado pelo procedimento de Johansen, dá maior robustez ao resultado do teste de cointegração. Com esse fim, foram introduzidos lags suficientemente longos para garantir este comportamento dos resíduos (5 lags no total). Além dessas cinco defasagens, testes adicionais para determinação de componentes determinísticos no sistema levaram a adoção de um termo constante na equação de cointegração das variáveis. Os resultados podem ser observados na Tabelas 2.

     TABELA 2: Resultados do Teste de Cointegração para o vetor (
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	Teste
	   Hipótese Nula
	Hipótese Alternativa
	Autovalor
	Valor Crítico a 5%
	Prob.

	Máximo Autovalor
	
	
	

	25.9695
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	Traço
	
	
	
	
	

	39.9863
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      Fonte: Dados da Pesquisa 

Os resultados mostram que, em ambos os testes, a hipótese nula da inexistência de um vetor de cointegração pode ser rejeitada para um nível de significância de 5%. Nesse sentido, considera-se a existência de um vetor de cointegração entre as variáveis (
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). O correspondente vetor, quando normalizado pelo coeficiente da variável 
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Dessa forma, o PIB agropecuário brasileiro, o número de negócios efetuados com contratos de derivativos agrícolas na BM&F e a abertura comercial do setor rural possuem uma relação de equilíbrio no longo do tempo e podem, assim, ser considerados cointegrados. Ademais, testes de exclusão
 indicam que nenhuma das variáveis podem ser excluídas da relação de longo-prazo.

Verificada a existência de um equilíbrio de longo-prazo entre as séries, o modelo a ser utilizado para identificar a direção de causalidade deve ser o Mecanismo de Correção de Erros (MCE) e não o teste padrão de causalidade de Granger.


A Tabela 5 sintetiza os resultados obtidos. Entretanto, algumas observações devem ser levadas em consideração. A primeira faz referência ao fato de que o teste de causalidade de Granger no formato de modelo de correção de erros consegue captar tanto os efeitos de curto-prazo quanto os de longo-prazo. Conforme descrito na metodologia, os valores defasados das variáveis independentes representam a causalidade de Granger de curto-prazo, enquanto que o termo de Erro de Correção (EC) reflete causalidade de Granger de longo-prazo. Entretanto, evidenciou-se também que num modelo multivariado a simples análise da significância do termo EC não consegue captar individualmente as causalidades entre as variáveis. Dessa forma, inicialmente na Tabela 3, foi estimado um modelo de causalidade de Granger com um mecanismo de correção de erro. Nele, por meio da estimação de modelos livres e restritos, tornou-se possível obter os respectivos valores do teste 
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 para o conjunto de coeficientes de curto-prazo, enquanto que os termos do 
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 foram analisados pelo teste 
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. Ademais, devem ser introduzidos lags nos modelos suficientemente longos para garantir a presença de ruídos brancos (6 lags no total) (Gonzalo, 1994). Em seguida, foi utilizado o teste de causalidade de longo-prazo (Tabela 4) desenvolvido por Bruneau e Jondeau (1999) no intuito de captar individualmente a relação entre as séries.
       TABELA 3: Resultados do teste de causalidade de Granger no formato MCE
	Variável Dependente
	Estatística-F {probabilidade}
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	1.8697
{0.1179}
	2.7499*
{0.0594}
	0.6747**
(2.0947)
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{0.6249}
	0.6600
{0.6821}
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	         1.7665
(1.3629)


 Fonte: Dados da Pesquisa

 Nota: * Indica rejeição da hipótese nula a um nível de significância de 10%, enquanto ** e *** denotam uma forte rejeição ao nível de 5% e 1% respectivamente.

Levando-se em consideração apenas o curto-prazo, percebe-se que não existe relação de causalidade de Granger entre o 
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, ou seja, não se pode rejeitar a hipótese nula de que tanto 
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 mesmo levando em consideração elevados níveis de significância. Nesse sentido, fica comprovada a ausência de relação causal entre estas variáveis validando as hipóteses de Lucas (1988) e Stern (1989). Em relação ao setor externo, constata-se que a mesma causa no sentido de Granger o 
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 para um nível de significância de até 10%, enquanto que ao se analisar o sentido contrário de causalidade percebe-se que nem 
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. Confirmam-se, assim, as suspeitas iniciais de que uma maior abertura comercial do País tem servido como um forte estímulo para o desenvolvimento da produção agropecuária brasileira.  Entretanto, ao se levar em consideração que a relação entre o setor real e financeiro é inerente a um processo de longo-prazo, esta investigação de causalidade deve explorar essa faceta do problema.
Nesse contexto, em primeiro lugar, observa-se, que a hipótese nula de que o coeficiente do 
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 não é estatisticamente diferente de zero, tendo como variável dependente 
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, não pode ser rejeitada. Dessa forma, tanto 
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 não causam no sentido de Granger a variável 
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. Para este caso específico, não se faz necessária a aplicação do teste de Bruneau e Jondeau (1999), pois tanto no curto como no longo-prazo ambas as variáveis 
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 não influenciam 
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. Este resultado já era de certa forma, esperado, pois alguns estudos, como o de Bacchi, Bastos e Gasques (2008), já haviam mostrado que a produção agrícola brasileira é conseqüência e não causa da intensificação da abertura comercial do setor. Entretanto, ao analisar os coeficientes dos erros de correção, tendo como variável dependente tanto o 
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, constata-se que os mesmos são estatisticamente diferentes de zero para um nível de significância de até 5%. No entanto, como descrito anteriormente, os coeficientes desses erros de correção não conseguem captar individualmente a causalidade de longo-prazo entre as variáveis. Dessa forma, faz-se necessário o teste desenvolvido por Bruneau e Jondeau (1999).

Por meio da análise da Tabela 4, focalizando-se apenas nas variáveis financeira e real, percebe-se que apenas a variável 
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. Evidencia-se, portanto, que no longo prazo a hipótese preponderante é a do efeito demanda. Por conseguinte, no caso brasileiro, a modernização do campo, acompanhada de uma maior profissionalização dos agentes, vem fazendo com que novos mecanismos de gestão ao risco sejam demandados estimulando a utilização dos derivativos.

TABELA 4: Resultados do teste individual de causalidade de longo-prazo
	Teste estatístico 
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                             Fonte: Dados da Pesquisa 

Nota:. 
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equivalente ao número de condições não-redundantes testadas e hipótese nula de não causalidade de longo-prazo. Os valores críticos levando-se em consideração um nível de significância de 10%, 5% e 1% são respectivamente: 7.77944, 9.48773, 13.2767

Dessa forma, as conclusões obtidas confirmam as observações de Robinson (1952), Patrick (1966) e Ireland (1994), ao afirmarem que o crescimento do setor financeiro ocorre apenas como uma resposta passiva ao desenvolvimento do setor real. Além disso, estes resultados comprovam as conclusões obtidas por Souza (1994) e Fileni (1999) sobre a insignificância do papel dos contratos de derivativos agropecuários negociados na BM&F no aumento do PIB rural brasileiro.

Em relação a 
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, observou-se que a mesma causa apenas o 
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. Logo, a intensificação da abertura comercial deve ser vista como influenciadora nas tomadas de decisão dos agricultores e pecuaristas nas suas respectivas produções também para o longo-prazo. Estas conclusões refletem quantitativamente o que alguns autores como Massuquetti (2002) e Fontes (2006) já vinham defendendo. A Tabela 5 apresenta uma síntese dos resultados obtidos levando em consideração todas as hipóteses apresentadas no trabalho.

   TABELA 7: Síntese dos resultados
	Hipótese Nula
	
	Curto-prazo
	Longo-prazo
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Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: O símbolo 
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 denota causa no sentido de Granger.  .

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O Brasil vem experimentando um grande avanço nos negócios relacionados à agricultura e à pecuária, setores nos quais é considerado um dos maiores produtores mundiais. Como conseqüência, a produção agropecuária torna-se cada vez mais sofisticada, com a adoção de modernas ferramentas de investimento e proteção contra riscos. Nesse sentido, este trabalho buscou evidenciar a relação de causalidade entre a produção agrícola brasileira e o número de negócios com derivativos agropecuários efetuados na BM&F, além de averiguar a influência do setor externo no PIB agropecuário.  A análise empírica foi baseada em um modelo de causalidade de Granger com uma estrutura de mecanismo de correção de erros, juntamente com o teste proposto por Bruneau e Jondeau (1999).

Os resultados obtidos para o curto-prazo mostraram a ausência de relação causal entre o setor financeiro (derivativos) e o setor real (PIB), enquanto que no longo-prazo constatou-se a presença do efeito demanda. Assim, quando a produção agropecuária cresce e se torna mais madura, um processo de refinamento e sofisticação dos mecanismos financeiros é orquestrado estimulando a utilização de novos instrumentos, como os derivativos. Após a rejeição da hipótese do efeito-oferta, pode-se concluir adicionalmente que qualquer política que restrinja a utilização de derivativos agropecuários ou limite a participação de agentes nesse mercado seria, no caso brasileiro, completamente desnecessária. Isto porque mesmo que os derivativos possam estar gerando uma bolha especulativa, inflacionando preços ou aumentando a alavancagem, os resultados alcançados neste trabalho ao constatarem que estes contratos negociados na BM&F não têm influenciado a produção agropecuária brasileira, torna as conseqüências de um possível estouro dessa bolha praticamente irrelevante para a produção agropecuária do País.

Em relação ao comércio internacional e o PIB agropecuário, constatou-se tanto no curto como no longo-prazo uma causalidade unidirecional daquele em relação a este , evidenciando, dessa forma, a influência do setor externo no desenvolvimento da produção agropecuária brasileira. 
É importante ressaltar que o presente estudo, dada a precariedade do conceito de causalidade de Granger, apresenta resultados preliminares que devem ser interpretados com cautela. Além disso, esta pesquisa apresenta um caráter meramente exploratório, revelando inúmeras outras possibilidades de extensão. Em particular, uma análise levando em consideração a desagregação setorial da produção agropecuária pode gerar resultados interessantes. Isto porque os derivativos podem estar influenciando apenas alguns setores, e não o PIB agropecuário como um todo. 
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� CAEN/UFC


� Todas as variáveis foram expressas em forma de índices.


� O termo causar no sentido de Granger é utilizado durante o trabalho devido à controvérsia que ainda existe sobre o conceito de causalidade abordado por ele o qual para alguns autores difere da definição de causalidade no sentido mais comum da palavra. De fato, os testes de Causalidade de Granger são, em essência, testes de predição contendo series temporais.  





� Neste artigo, são utilizados tanto o teste ADF quanto o PP a fim de garantir que as inferências em relação a importante questão de estacionariedade não seja comprometida pela escolha do procedimento utilizado. Entretanto, no intuito de se economizar espaço, caso os resultados de ambos os testes levem a conclusões semelhantes apenas o resulta do primeiro será apresentado.


� Do ponto de vista econômico, duas ou mais variáveis são ditas cointegradas se tiverem entre elas uma relação estável de longo-prazo, ou de equilibro.


� A prova para esta distribuição, assim como explicações mais detalhadas sobre o teste encontra-se Bruneau e Jondeau (1999). A definição dos � EMBED Equation.3  ��� graus de liberdade dependeria ainda do número de hipóteses não redundantes a serem testadas.


� O teste de exclusão consiste basicamente em impor restrições aos coeficientes dos vetores de cointegração. Maiores informações em Narayan e Smith (2004).
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