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RESUMO: A forca que o agronegécio desempenha na economia brasileira ja foi motivo de
diversos estudos, e uma forma de provar essa importancia é por meio da analise da balanca
comercial do setor, o qual é responsavel por grande entrada de capitais para o pais. Nesse sentido,
este estudo busca verificar as transa¢fes econdmicas brasileiras e analisar, a partir do periodo de
2010 a 2020, os impactos que as varidveis macroecondmicas renda interna, renda externa, taxa de
cambio e termos de troca apresentam sobre o saldo da balanca comercial do agronegécio
brasileiro. Em uma primeira analise dos dados, foi possivel verificar que a maior parte da
producdo do setor brasileiro é escoada para a China, com destaque para graos como a soja, assim
como a carne; em contrapartida, o pais tem uma forte importacdo de produtos agricolas da
Argentina, com destaque para os cereais. Ao analisar 0s resultados obtidos por meio do modelo
econometrico do VAR e VEC, com relagdo aos impactos das variaveis no saldo, foi possivel
verificar que um efeito positivo do aumento da renda interna, bem como da renda externa e da
taxa de cAmbio, ou seja, variagdes positivas nas rendas, e uma desvalorizagdo cambial, resultam
em melhores saldos para a balanca comercial do agronegécio brasileiro no periodo de anélise.
Além disso, foi possivel verificar, por meio do teste de causalidade de Granger, que as duas
variaveis de renda possuem papel de causalidade bidirecional com o saldo, resultando em um
modelo mais ajustado. Por fim, analisou-se a decomposi¢do da variancia do erro, em que foi
possivel averiguar que no 12° més, a variancia do saldo da balanca é explicada em 45,7% por ele
mesmo, 20,89% pela renda externa, e 17,36% pela renda interna.

Palavras-chave: Agronegécio; Balanga Comercial; VEC.

IMPACTS OF MACROECONOMIC VARIABLES ON THE TRADE BALANCE
OF BRAZILIAN AGRIBUSINESS: ANALYSIS OF THE PERIOD FROM 2012
TO 2020
ABSTRACT: The strength that agribusiness perform in Brazilian economy has already been
the subject of several studies, and one way to prove its importance is through the analysis of the
sector's trade balance, which is responsible for a large inflow of capital into the country. This
study verified in Brazilian economic transactions and analyzed from the period 2010 to 2020, the
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impacts that the macroeconomic variables internal income, external income, exchange rate and
trade terms have on the trade balance of the Brazilian agribusiness. In a first analysis of the data,
we verified that most of the production of the Brazilian sector is shipped to China, with emphasis
on grains such as soybeans, and meat meat. Conversely, the country has a strong importation of
agricultural products from Argentina, especially cereals. When analyzing the results obtained
through the econometric model of VAR and VEC, regarding the impacts of the variables on the
balance, we verified a positive effect of the increase in internal income, as well as external income
and the exchange rate, that is , positive variations in incomes, and an exchange rate devaluation,
resulting in better balances for the Brazilian agribusiness trade balance in the analysis period. In
addition, we to verified, using the Granger causality test, that the two income variables have a
bidirectional causality role with the balance, resulting in a more adjusted model. The
decomposition of the error variance was analyzed, in which it was possible to verify that in the
12th month, the balance balance variance is explained in 45.7% by itself, 20.89% by external
income, and 17 .36% for domestic income.

Keywords: Agribusiness; Trade balance; VEC.

1 INTRODUCAO

O agroneg6cio mostrou-se um setor de importancia indiscutivel visto o impulso
que ocasiona na renda de um pais, bem como os saldos superavitarios da balanca
comercial. O setor foi capaz de manter o Brasil em niveis competitivos e aumentar a
visibilidade no mercado internacional. Indicativo disto é que o agronegdcio € responsavel
27,4% do PIB brasileiro (Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada —
CEPEA, 2022). Ainda nessa perspectiva, conforme Schwantes, Freitas e Zanchi (2010),
0 agronegocio foi responsavel por 36% das divisas de exportacdo no ano de analise desse
estudo.

Nesta perspectiva, a balanca comercial do agronegécio (doravante denominada
BCA) demonstrou-se um importante ponto a ser estudado, visto a sua importancia para o
setor em questdo, bem como para a economia brasileira, sendo uma representacao de
economia sadia, quando superavitaria (KICH, CORONEL E VIEIRA, 2012).

A andlise das variaveis que impactam o saldo da BCA ¢ longa perante a literatura,
com diversos estudos que trazem diferentes varidveis, dentre eles, pode-se citar o estudo
de Gongalves Junior (2005), que apresenta as influéncias das variaveis macroeconémicas
taxa de cambio efetiva real, renda externa, renda interna, termos de troca e produtividade
total dos fatores durante o periodo que vai de 1970 a 2002. O resultado indica que o0 maior
grau de importancia se apresenta para renda externa.

Schwantes, Freitas e Zanchi (2010), consideraram como fatores relevantes a taxa
de cAmbio, a renda interna, os termos de troca e 0 acesso a novos mercados entre 0s anos
de 1990 e 2007. A conclusdo mostra uma maior participacao da taxa de cambio como
fonte de determinacdo do saldo da BCA. Kich, Coronel e Vieira (2012) indicam como
possiveis variaveis macroeconémicas determinantes do saldo da BCA a taxa de cdmbio,
a renda interna, a renda externa e 0s termos de troca entre os anos de 1997 a 2009. Os
resultados dessa pesquisa indicam uma importancia maior da taxa de cambio como
variavel mais impactante no curto prazo.

Com base na literatura existente sobre o caso brasileiro, atinge-se o principal
objetivo para a pesquisa: determinar quais sdo 0S impactos que as variaveis taxa de
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cambio, renda interna, renda externa e termo de troca tém sobre o saldo da balanca
comercial do agronegdcio no periodo de 2010 a 2020.

O artigo estad estruturado em cinco se¢des, considerando esta introducdo. Na
préxima secdo, é apresentado o referencial tedrico, onde é possivel verificar aimportancia
do agronegdcio para a economia, e as varidveis com maior impacto. Na terceira secéo,
séo definidas as variaveis, as fontes de dados, os testes e 0 modelo econométrico a ser
desenvolvido. Na quarta se¢do sdo apresentados e discutidos os resultados da estimagéo
do modelo. Por fim, na ultima secdo, estdo as principais conclusdes do trabalho.

2 REVISAO DA LITERATURA

Diversos estudos apontam para a relevancia do setor agricola para o crescimento
das economias. Gasques et al. (2004), por exemplo, demonstram que o PIB do
agronegocio de 2003 representou em torno de 33% do PIB total do Brasil. Além disso, 0s
autores apresentaram a discussdo da necessidade do setor para a balanga comercial, “o
agronegaocio € o setor da economia que mais tem contribuido para a formacao do saldo da
balanga comercial do pais” (GASQUES et al., 2004, p. 10), apresentando como prova que
o saldo da BCA havia superado o saldo total da balanca comercial brasileira em todos os
anos, de 1997 a 2002.

Silva, Cesario e Cavalcanti (2006) também afirmam, referindo-se a todo o
complexo agricola, que “o setor ja obteve um crescimento sustentavel ao longo dos anos.
Por isso, ¢ considerado o setor mais importante da nossa economia” (SILVA; CESARIO;
CAVALCANTI, 20086, p. 2). Os autores ainda indicam, conforme dados do Ministério da
Agricultura, que, no ano da pesquisa, o setor teve um grande impacto positivo para o PIB,
representando 33% deste, 42% das exportacdes totais e 37% dos empregos totais

Figueiredo, Santos e Lima (2012), por meio da analise das matrizes insumo-
produto do Brasil e dos EUA, confirmaram a forte importancia do setor agricola para o
crescimento econdmico e comprovaram que, para o Brasil, 0 impacto desse setor € ainda
maior do que nos EUA.

Outros estudiosos abordaram o tema com uma visdo distinta. Guilhoto et al.
(2006), com um foco maior na agricultura familiar, demonstram que o agronegdcio tem
uma importancia expressiva para a economia brasileira, ao mesmo tempo que indicam
uma dependéncia social desse setor. Discorrem ainda sobre a necessidade da pequena
propriedade agricola, bem como dos considerados pequenos produtores, para a produgdo
total da agroindustria.

Entendendo que a agroindudstria tem forte relevancia para o crescimento e
desenvolvimento econdmico do pais, torna-se necessaria a especificacdo do que causa o
aumento ou a retaliacdo do setor. Para compreender isso, € preciso inicialmente averiguar
o sentido de balanca comercial, a qual é entendida como a juncdo de duas outras contas
importantes: as exportagdes e importacdes. Ou seja, a balanca comercial é o resultado
liquido da soma entre 0s recursos que ingressam no pais (importados) e 0s que deste saem
(exportados).

Ao analisar uma balanga comercial, portanto, fica claro que um pais cujo saldo da
balanca comercial € positivo (superavitario) estd recebendo um ndmero maior de
unidades monetarias do que esta enviando ao restante do mundo, o que pode implicar em
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uma economia em desenvolvimento, com maiores rendas e consequente giro monetario.
Nesse sentido, como indicado por Nascimento, Nascimento e Cardozo (2008), o aumento
de capital internacional no pais valoriza a taxa de cdmbio, a qual pode, por sua vez, gerar
uma maior entrada de divisas pela venda dos produtos agricolas, bem como pela aquisi¢cdo
de insumos externos. Concomitantemente, um pais que tem uma situacdo da balanca
comercial negativa importa mais bens do que exporta, o que indica uma fuga de capital
do pais e uma diminuigdo das economias internas, desincentivando o comércio local.

Portanto, como indicado por Almeida (1998) e por Kich, Coronel e Vieira (2012),
o saldo da balanga comercial pode ser um mensurador da “satde” da economia de um
pais. Logo, um saldo superavitario € um indicador de uma economia sadia e em
desenvolvimento. Tendo isso em vista, 0 estudo da balanca comercial de um pais torna-
se importante ao indicar o grau de desenvolvimento da sua economia.

Um dos estudos com esse foco foi desenvolvido por Falk (2008), que conseguiu
apresentar argumentos sobre o comportamento da balanca comercial de 32 paises
industrializados entre 1990 e 2007. Alguns dos resultados obtidos referem-se as mesmas
variaveis que devem ser analisadas neste estudo, como, por exemplo, a implicacdo de que
o PIB estrangeiro (apresentado aqui como renda externa) esta relacionado positivamente
a balanca comercial desses paises, assim como o PIB interno dos paises é apresentado
como negativamente relacionado. Outra varidvel que o autor também averigua é a taxa
de cambio, em que apresenta os resultados que indicam uma melhora na balanca
comercial da economia decorrente de uma depreciacdo da taxa cambial.

O trabalho de Sugema (2005) apresenta a situacdo da Indonésia apds a crise
asiatica, e como a taxa de cambio depreciada pode ser uma excelente “maneira” de
recuperacdo econémica para o pais, dado que a elasticidade das importacGes é maior que
a das exportacdes em relacdo a taxa cambial.

Ari e Cergibozan (2017) analisam o caso turco de déficit comercial por meio do
teste de cointegracdo de Johansen e do modelo de correcédo de erro vetorial. Os autores
chegaram a resultados que indicam um longo prazo favoravel para a balanca comercial
turca se houver um aumento na taxa de cambio efetiva real, bem como um aumento da
renda turca; ja um aumento na renda externa indica uma depreciacdo na balanca
comercial. Ao analisar o curto prazo, a taxa cambial ndo esboca nenhum impacto, e tanto
a renda interna quanto a externa apresentam um efeito negativo na balanca.

Com o aprofundamento no caso brasileiro, é possivel encontrar um saldo da
balanca comercial variavel ao longo do tempo, sendo que em muitos periodos, como
apresentam Schwantes, Freitas & Zanchi (2010), o setor do agronegdcio € determinante
para a sustentacdo de patamares elevados de seu saldo. Ainda nessa perspectiva, Kich,
Coronel & Vieira (2012) apresentam que o crescimento da balanca até o final da primeira
década do século é decorrente, principalmente, do crescimento da agroindudstria no pais.
Segundo os autores, a importancia do agronegaocio fica evidenciada mediante os dados de
2011 do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), os quais
exibem um saldo da BCA brasileira de US$ 20 bilhdes nos 8 primeiros meses daquele
ano. Caso retirado o setor, o saldo seria de um déficit de US$ 29,4 bilhdes. Como exemplo
mais recente, em 2020 e 2021, o IPEA (2022) apresentou que o saldo da BCA brasileira
se manteve positivo devido ao setor agroindustrial, o qual teve seus resultados, em bilhdes
de ddlares, de US$ 87,6 e US$ 105,1, respectivamente, enquanto o resultado dos demais
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setores foi negativo em ambos os periodos, atingindo um déficit de US$ 37,3 em 2020 e
US$ 43,8 em 2021.

Entendendo a importancia de uma balanca superavitaria, bem como o peso do
agronegocio para o Brasil, diversos estudos apontam quais sdo as variaveis
macroecondmicas que causam o impacto nesse setor especifico. Almeida (1998) realizou
0 estudo dos determinantes da balanca comercial de produtos agricolas e agroindustriais
do Brasil, em que apresenta como variaveis: i) renda interna defasada em um periodo; ii)
renda externa; iii) termos de troca, com uma defasagem; iv) termo de correcdo de erro; e
v) taxa de cambio efetiva real. O autor conclui que, no periodo de 1961 a 1995, a
desvalorizacdo da moeda nacional, ou seja, um aumento na taxa de cadmbio no longo
prazo, é o que apresenta maior impacto na capacidade de gerar superavits comerciais no
saldo da BCA.

Um estudo mais especifico apresenta o caso do milho no periodo que vai de 2009
a 2019, demonstrando que a taxa de cambio afeta positivamente o preco e a quantidade
exportada do produto em questdo, fato este que torna o produto brasileiro mais
competitivo no mercado externo (FLORENCIO; MELO, 2022). Diferentemente do que
foi apresentado, Junior, Ferreira e Aradjo (2005) indicam que a renda externa é a variavel
com maior impacto sobre a BCA, seguida dos termos de troca e taxa de cambio.

Barros e Silva (2008) afirmam, por meio da Analise de Autorregressdes Vetoriais,
que a atratividade criada pela taxa de cambio e por precos externos impulsiona a
exportacdo de produtos agricolas ndo processados. 1sso ocorre, pois uma desvalorizacdo
cambial, no caso estudado, aumenta mais as exportacdes do que diminui as importacdes
de fertilizantes. Os autores ainda explicam que o PIB interno tem um impacto negativo
no saldo da BCA.

Ao estudar o comportamento da balanca comercial do agroneg6cio de 1990 a
2007, Schwantes, Freitas e Zanchi (2010) conseguiram demonstrar que a taxa de cambio
é, dentre as variaveis utilizadas no modelo (renda interna, renda externa, taxa de cambio
e termos de troca), a que maior determina a competitividade do setor agropecuério e
agroindustrial. Na mesma linha de pesquisa, ao utilizar das mesmas variaveis que o estudo
anterior, Kich, Coronel e Vieira (2012) analisam suas influéncias na composicao e no
comportamento do saldo da balanca comercial do agronegécio brasileiro entre 0s anos de
1997 a 2009. Dessa vez, os autores indicam a taxa de cambio como fonte de causalidade
para o saldo da balanca no curto prazo, além de evidenciar que os erros estimados no més
12 para o saldo da balanga comercial do agronegocio sdo explicados em grande medida
por ela mesma.

3 METODOLOGIA
Apds determinadas as variaveis, parte-se inicialmente para sua defini¢éo, seguida

da determinacdo do modelo econométrico, e posteriormente a definicdo dos testes
necessarios para comprovacao da teoria.
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3.1 DEFINICAO DAS VARIAVEIS E FONTE DOS DADOS

De modo a definir a varidvel dependente “Saldo da Balangca Comercial do
Agronegocio Brasileiro”, recorreu-se a Schwantes, Freitas e Zanchi (2010), que estipulam
que tal saldo é referente ao somatdrio dos produtos agricolas e pecuérios propriamente
ditos, bem como os produtos industriais desenvolvidos dentro do fluxo do agronegadcio.
Além disso, para fins metodologicos e de desenvolvimento do estudo, é considerado
como produto agricola, baseando-se em Rocha e Leite (2007), “todos os produtos da
Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) que pertencem a cadeia produtiva de uma
matéria-prima agropecuaria” (ROCHA; LEITE, 2007, p. 430), para tanto, delimita-se, da
mesma forma como os autores citados, 0s capitulos 1 a 24, 41, 44, 45, 47, 48 e 50 a 53 da
NCM, recorrendo-se a plataforma ComexStat do Ministério da Inddstria, Comércio
Exterior e Servicos para tomar posse desses dados de importacdes e exportacdes dos
produtos agricolas.

Nesse sentido, os dados extraidos do ComexStat sdo disponibilizados
mensalmente em doélares, sendo necessaria a conversao desses valores para o real, moeda
base da pesquisa. Para conseguir esses valores, recorreu-se ao site do Ipeadata, em que é
disponibilizada uma série com os valores da taxa de cdmbio que engloba todo o periodo
de andlise da pesquisa, sendo definida como a divisdo do real pelo dolar (R$/US$), ou o
preco a se pagar em reais para adquirir um dolar americano. Nesse caso, basta multiplicar
a taxa de cdmbio pelos valores das importacdes e exportacdes em ddlares para obter o
valor em reais. Ap6s a conversdao dos dados, a fim de obter o totalizador mensal das
importagdes e exportacdes, realiza-se a soma entre os valores positivos das exportacdes
e os valores negativos das importacdes, obtendo-se, assim, o saldo da BCA brasileira.

Assim como nos estudos anteriores, a renda interna é considerada como o Produto
Interno Bruto (PIB), o qual é obtido junto ao Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(Ipea), disponibilizado pelo Banco Central do Brasil (BCB), sendo extraida a série mensal
ja deflacionada pelo indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), por meio da
ferramenta disponibilizada no proprio site. Outra varidvel, a renda externa, é caracterizada
pelo “valor das importacdes de produtos agricolas do resto do mundo” (KICH,;
CORONEL; VIEIRA, 2012, p. 60). Esses dados podem ser obtidos na Organizagédo das
NacOes Unidas para Agricultura e Alimentacdo (FAO), em que € possivel selecionar 0s
paises ou grupos de paises que importaram os produtos brasileiros. Para este estudo,
estipulou-se a utilizacdo da renda externa dos maiores parceiros comerciais do Brasil,
quais sejam: os Estados Unidos da Ameérica, a China, o Japdo, e como forma de
simplificacio, todos os paises membros do Mercosul, da Uni&o Europeia e da Africa, os
quais juntos representaram cerca de 60% de todas as exportagdes de produtos agricolas
brasileiros. N&o obstante a isso, os dados da FAO sédo anuais, €, para desenvolvimento da
pesquisa, &, assim como no estudo dos autores citados, considerada a propor¢do mensal
das importacdes brasileiras, sendo este ultimo valor oriundo da base de dados do
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos.

Para utilizacdo da taxa de cémbio, optou-se pelo valor disponibilizado
mensalmente pelo Ipea, tal valor é referente a taxa de cAmbio efetiva real, a qual &, como
descrito por Schwantes, Freitas e Zanchi (2010), a “média ponderada das taxas de cambio
entre a moeda doméstica e a dos principais parceiros comerciais do pais e 0s pesos sdo
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atribuidos em fungdo da importancia relativa do seu comércio com cada um desses
parceiros.” (SCHWANTES, FREITAS E ZANCHI, 2010, p. 254) Nessa mesma ldgica,
os dados referentes aos termos de troca também foram coletadas junto ao Ipeadata,
segundo o qual “os termos de troca sdo definidos como a relagdo entre os pregos das
exportagdes do pais e os das suas importacdes” (IPEADATA, 2022).

3.2 MODELO ECONOMETRICO

A técnica empregada neste estudo é semelhante a desenvolvida por Kich, Coronel
e Vieira (2012), em que, por meio de um vetor autorregressivo (VAR), as variaveis
macroecondmicas sdao consideradas enddgenas, sendo possivel capturar as interacGes
dindmicas do conjunto de variaveis, ou seja, “cada varidvel enddgena € explicada por seus
valores defasados, ou passados, e pelos valores defasados de todas as outras variaveis
endogenas no modelo” (GUJARATI; PORTER, 2011, p. 769). Da mesma maneira como
feito pelos autores, € aplicado o logaritmo natural em todo o modelo, a fim de determinar
a elasticidade da relacdo das variaveis macroeconémicas com o saldo da BCA. Assim , 0
modelo é dado, como no estudo citado, por:

InSBCAt=p0+1InTCt +S2InRIt +p3InREt+L4InTTt+ut (@D)]
onde:
SBCA é o saldo da balanca comercial do agronegécio;
TC ¢ a taxa de cAmbio;
RI é a renda interna;
RE é a renda externa;
TT sdo os termos de troca;
w € o termo do erro.

Esse modelo traz os resultados esperados, pois, nesse formato, os coeficientes
angulares f sdo capazes de indicar qual a elasticidade da variavel dependente Y em
relacdo a cada um dos respectivos regressores. 1sso significa que f mede a variagdo
percentual do saldo da BCA dado uma variacdo percentual em alguma das varidveis
macroeconémicas. Espera-se com 0 modelo comprovar as relac@es positivas das variaveis
com o saldo da balanca comercial do agronegécio.

3.3 TESTES ECONOMETRICOS

Como indicado por Kich, Coronel e Vieira (2012), antes de se desenvolver o
estudo com base no modelo econométrico descrito, é necesséria a verificagdo da
estacionariedade das séries, que €, como explicado por Wooldridge (2018), um processo
cuja distribuicdo de probabilidade, independente da colecdo de varidveis aleatorias
selecionadas, permanece inalterada, ou, em outras palavras, as diferentes sequéncias de
varidveis sdo “identicamente distribuidas”. A importincia dessa verificacdo apresenta-se
na teoria de que, se alguma das séries mostrar ser ndo estaciondria, a relacdo que esta ird
indicar possivelmente ndo tera nenhum significado. Portanto, nos casos que apresentam
algum indicativo de néo estacionariedade, € necessario diferenciar a série d vezes para
gue o erro seja corrigido.



Revista v. 12, n. 23, 2023

UNEMAT de &
Contabilidade

Para tanto, uma forma de verificacdo da hipotese de estacionariedade é o teste de
Dickey-Fuller Aumentado (DFA), o qual é aplicado por meio da extensdo da equacao,
subtraindo-se os valores defasados da variavel dependente em ambos os lados da equagéo
principal (WOOLDRIDGE, 2018). O teste é desenvolvido com base em Wooldridge
(2018) e nos estudos de Kich, Coronel e Vieira (2012), chegando na equacao dada por:

AYt=a + Bt +nYt-1 + TAtAYt-1 + et (@)
onde:
Y representa a variavel dependente;
A representa o operador de diferenca; e
a, f e n s&o0 0s parametros estimados.

Mediante aos resultados do teste, é analisada de fato a estacionariedade do
modelo. Para tanto, € considerado um nivel de confianca de 95%, com a = 5%, e hipotese
nula de que HO = a série em questdo tem uma raiz unitaria, contra a hip6tese alternativa
de que H1 = a série em questdo ndo tem uma raiz unitaria. O resultado esperado é que 0
teste rejeite a hipdtese nula, o que indica que o residuo do modelo ndo tem uma raiz
unitaria, sendo estacionario, e, portanto, indica uma correlagdo ndo espdria entre as
variaveis.

Além disso, como forma de confirmacdo de resultados do teste DFA, foi aplicado
o teste da raiz unitaria de Phillips e Perron, "o qual considera mudancas no intercepto e
na inclinacdo da série a partir da quebra estrutural [...]” (KICH; CORONEL,; VIEIRA,
2012, p. 58), sendo que esse teste considera a distribuicdo sob duas Oticas, a de raiz
unitaria nula e sequéncia de alternativas locais, como indicado “as distribui¢des limitantes
das estatisticas sdo obtidas pela raiz unitaria nula e a sequéncia de alternativas locais”
(PHILLIPS; PERRON, 1988, p. 335, traducéo nossa).

Ap0s realizados os passos descritos, foi necessaria a determinacdao do numero de
defasagens a ser aplicado no modelo, para tanto, utilizando-se do software, é obtida essa
informacdo por diferentes testes: teste de razdo de verossimilhanca (LR), que, como
indicado por Wooldridge (2018), pode ser utilizado para testar hipdteses quando o0s
modelos forem estimados por méaxima verossimilhanca; erro de previsdo final (FPE),
sendo a diferenca entre a previsao de um resultado e o seu valor efetivo (WOOLDRIDGE,
2018); critério de informacdo Akaike (AIC); critério de informacdo de Schwarz (SIC); e
o critério de informacdo Hannan-Quinn (HQ), assim como desenvolvido no estudo dos
autores.

Posteriormente, foi desenvolvido o teste de Engle e Granger (1987) que, segundo
Wooldridge (2018), € capaz de tornar potencialmente significativas aquelas regressdes
que envolvem variaveis ndo estacionarias. Esse teste serve como insumo para definir a
causalidade do modelo, bem como entre as variaveis defasadas, ou seja, se a inclusdo de
valores defasados das varidveis determinantes melhora a previsdo dos resultados para a
variavel Y. Dessa forma, pode ser constatada a causalidade unilateral, bicausalidade ou
auséncia de causalidade (KICH; CORONEL,; VIEIRA, 2012). O teste € determinado da
seguinte forma:
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AXt=ax + XBx,i AXt—1 + Zyx,idYt —1 + ex,t 3)
AYt=ax + XLy, iAYt —1 + Xyy,idXt —1 + &x,t 4)
onde:
AX e t AY indicam a primeira diferenga das varidveis a ser testadas;
a,p ,y sdo os coeficientes das regressdes a serem estimados; e
gt € o termo de erro aleatorio.

Assim como no estudo de Kich, Coronel e Vieira (2012), é realizada a analise de
resposta ao impulso, para definir qual o impacto de um choque ou impulso de uma
variavel nela mesma e nas demais variaveis do modelo, mantidas constantes. Com isso, €
possivel visualizar como cada uma das variaveis comporta-se em resposta aos choques
nas diversas varidveis. E, por fim, é analisada a proporcdo do erro de previsao nas
variaveis do modelo economeétrico, dado o choque em cada uma das variaveis, inclusive
nela mesma.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os primeiros testes sdo os referentes a estacionariedade das séries temporais,
sendo realizados os testes de estacionariedade Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e
Phillips-Perron. Quando testadas em nivel, as variaveis nao se demonstram passiveis de
andlise, j& como exposto na Tabela 1, é possivel observar que, em primeira diferenca,
todas as séries foram estacionarias com no minimo 5% de significancia.

Tabela 1 — Teste de raiz unitaria em primeira diferenca aplicados nas séries mensais do
saldo da balanga comercial do agronegdcio brasileiro (em R$), renda interna brasileira
(em R$ depreciada pelo IPCA), taxa de cambio real efetiva (R$/US$), termos de troca, e
renda externa (em R$, com valores mensais proporcionais as importac6es brasileiras do
agronegocio) no periodo entre janeiro de 2010 e dezembro de 2020

Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) Teste Phillips-Perron
Séries Modelo Estatistica de teste Modelo Estatistica de teste
LSBCA constante -3,96 Fxk constante -12,73 Fxk
LRI constante -3,26 el constante -18,01 Fxk
LTC constante -8,74 Fxk constante -8,61 Fxk
LTT constante -11,99 Frx constante -11,98 Frx
LRE constante -9,05 Frx constante -17,77 ol

Nota 1: ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Nota 2: Modelo constante.
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa, através do software Eviews 12.

Efetuados os testes de raiz unitaria, parte-se para a etapa de definicdo do numero
de defasagens 6timo, para que se possa definir o modelo VAR e, assim, realizar o teste
de Johansen e definir os parametros do modelo.

A Tabela 2 indica os niveis de defasagem que cada um dos testes indica. Como
fica definido por meio dessa tabela, os critérios que retornam um valor mais parcimonioso
para 0 modelo sdo os de Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ), os quais indicam um nivel
Otimo de 1 defasagens para o modelo do VAR auxiliar.
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Tabela 2 — Critério de defasagem do VAR auxiliar para o saldo da balanca comercial
do agronegdcio brasileiro

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1054,26 NA 1,9¢-14 7,41 17,29  -17,36
1 1597,08 976 7,26¢-18 -25,27 -24,59%  -24,99*
2 1624,4 49,8 7,00e-18 25,31 -24,06 -24.8
3 1649,8 44,25 6,99-18 -25,31 2349  -2458
4 1678,2 4717  6,68¢-18* -25,37* -22,98 -24.4
5 1693,12 23,58 7,98¢-18 -25.21 2225  -24,01
6 1716,99 35,83 8,31e-18 -25,19 2166  -2376
7 1744,54 39,00+ 8,24e-18 -25,23 -21,14 -23,5
8 1766,47 29,34 9,04¢-18 -2,18 2052  -23,29

Nota: Valor da verossimilhanga (LogL); p-valor do teste de razdo de verossimilhanga (LR); Erro de
Predi¢do Final (FPE); Critério de Informacéo de Akaike (AIC); Critério de Informacdo Schwarz (SC); e o
Critério de Informacédo de Hannan-Quinn (HQ).

Nota 2: *indica a defasagem 6tima (n) definida pelo critério
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa, através do software Eviews 12.

Definido o nivel 6timo de defasagens, realizou-se entdo o teste de cointegracdo de
Johansen, que permite demonstrar a existéncia de relacdo entre as variaveis no longo
prazo, ou a ndo relacéo entre estas. Os resultados, apresentados na Tabela 3, indicam que,
para qualquer modelo, com ou sem intercepto e tendéncia, existe pelo menos uma
cointegracdo entre as variaveis no longo prazo.

Tabela 3 — Teste de cointegracdo de Johansen para as variaveis do modelo

Nenhum Nenhum Linear Linear  Quadrético
Tipo de teste Sem Intercepto  Intercepto Intercepto  Intercepto  Intercepto
Sem Tendéncia Sem tendéncia Sem tendéncia Tendéncia Tendéncia
Traco 2 3 3 2 3
Maximo Autovalor 2 3 3 3 3

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa, através do software Eviews 12.

A fim de ordenar as variaveis da maneira mais ajustada, sendo da mais exdgena
para a mais endogena, realizou-se o teste de causalidade de Granger, cujos resultados
apresentados na Tabela 4, indicam que a melhor ordenagdo para 0 modelo é iniciando
pelos termos de troca (LTT), taxa de cambio (LTC), renda interna (LRI) e por fim renda
externa (LRE).

Tabela 4 — Teste de Causalidade de Granger para as variaveis do modelo
LSBCA LRI LRE LTC LTT

CHI-QUADRADO 50,6 23,77 56,43 21,41 10,27
Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa, através do software Eviews 12.

Apos a realizagdo dos testes, foi possivel elaborar o modelo VEC sem diferenciar
as variaveis, dado a cointegracdo de longo prazo provada pelo teste de Johansen, e na
ordenacdo correta indicada pelo teste de Granger. Dentre todos os modelos, o0 que se
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mostrou mais ajustado € o modelo linear com intercepto e com tendéncia, representado
pela Tabela 5, levando-se em consideracdo o teste do traco para definir duas equacdes de
cointegracdo. Dessa forma, a variavel termos de troca ndo compde o modelo, dada a
restricao do teste de Johansen.

Tabela 5 — Estimativa do VEC para o saldo da BCA brasileira com intercepto e
tendéncia linear, com um grau de defasagem e duas equacg0es de cointegragédo

LSBCA(-1) C LTC(-1) LRI(-1) LRE(-1)  TENDENCIA
1 0,155873  -0,335535  -0,737757 -0,549759 -0,001441
(0,17366) (0,30893) (0,06666) (0,00034)

[-1,93209] ** [-2,38810] *** [-8,24733] *** [-3,00544] ***
Nota 1: LSBCA = logaritmo do saldo da balanca comercial do agronegdcio brasileiro (em R$); LTC =
logaritmo da taxa de cAmbio real efetiva (R$/US$); LRI = logaritmo da renda interna (R$); LRE =
logaritmo da renda externa (R$); C = constante.
Nota 2: os valores entre parénteses referem-se ao erro padréo e os entre colchetes, a estatistica t, ** indica
significancia ao nivel de 10%, *** indica significancia ao nivel de 5%.
Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados da pesquisa, através do software Eviews 12.

A equacdo parametrizada, portanto, para o saldo da BCA brasileiro se da pela
equacao (5):

INSBCAt=-0,155873+0,335535InTCt+0,737757InRIt+0,549759InREt+0,001441Tnd
()

Com base na Equacdo (5), € possivel verificar que os resultados encontram-se
alinhados com os encontrados por Kich, Coronel e Vieira (2012) no que tange as variaveis
de renda, tanto interna quanto externa, indicando que uma melhora na producdo brasileira,
representada pela valorizagéo do PIB, resulta em um melhor saldo da BCA, dado que
grande parte da producdo agricola brasileira € exportada para 0s principais parceiros
comerciais, gerando maior entrada de divisas e consequente melhora no saldo da balanga.
No mesmo sentido, a renda externa maior ocasiona um melhor saldo para a balanca
brasileira do agronegdcio, visto que, com mais renda, 0s paises conseguem importar mais
produtos agricolas brasileiros.

Ao verificar os impactos da taxa de cambio, os resultados estdo de acordo com a
teoria existente e com outros estudos apresentados. Da mesma forma como indicam
Barros e Silva (2008) e Almeida (2018), uma desvalorizacdo cambial, ou seja, um
aumento na taxa de cambio, tende a causar uma melhora no saldo da BCA, visto que a
elasticidade das exporta¢des € mais significativa do que das importacdes; portanto, com
maior fluxo de saida de produtos do Brasil e uma constancia nos produtos que entram no
pais, o saldo da BCA apresenta uma tendéncia positiva.

11
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Tabela 6 — Teste de causalidade de Granger com base no modelo VEC
VARIAVEL INDEPENDENTE

VARIAVEL DEPENDENTE  LSBCA LTT LTC LRI LRE
LSBCA - 0,5236 0,0704 0,0302 0,0000
LTT 0,3245 - 0,3932 0,2771 0,5106
LTC 0,2908 0,494 - 0,0654 0,7842
LRI 0,0001 0,6765 0,2999 - 0,0001
LRE 0,0012 0,6719 0,3975 0,2039 -

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa, através do software Eviews 12.

Depois de definida a equacéo, parte-se novamente para o teste de causalidade de
Granger para definir a direcdo das causalidades, chegando aos resultados apresentados na
Tabela 6. E possivel definir que as variaveis de renda, tanto interna quanto externa,
possuem papel de causalidade bidirecional com 0 SBCA no curto prazo, o que significa
que, com uma analise dos valores dos periodos defasados dessas variaveis (RE e RI), €
possivel prever os valores atuais do saldo da BCA de forma mais assertiva. Em
contrapartida, em relagdo as demais variaveis, o saldo da BCA ndo apresenta uma relagdo
de curto prazo direta, o que indica que uma mudanca nas variaveis TC e TT ndo impacta
no curto prazo o saldo da BCA.

Ao aplicar a funcdo impulso-resposta, atinge-se o resultado esbogado na Figura 1,
em que é possivel identificar a resposta em termos de elasticidade no SBCA, dado
choques inesperados nas demais varidveis. O primeiro impulso observado na Figura 1 é
dado nos termos de troca, em que 0 SBCA apresenta uma resposta negativa de quase 12%
nos primeiros 5 meses, havendo uma leve recuperacdo de 4 pontos percentuais,
equilibrando-se nesse patamar no 12° més. O segundo impulso é dado na taxa de cambio,
e o resultado é muito diferente do observado na varidvel anterior. O primeiro movimento
do SBCA é uma ascensdo de aproximadamente 3 pontos percentuais nos 2 primeiros
meses, acompanhado de uma queda até o periodo seguinte, permanecendo estavel e a
partir do quarto més, apresentando novamente uma alta mais expressiva, atingindo o seu
ponto maximo entre o0 nono e o décimo més, de 12%, quando permanece nos arredores,
com uma leve queda de 1 ponto percentual até o 12° més.

Quando analisado os resultados do impacto de um choque na renda interna no
SBCA, ¢ possivel ver dois movimentos distintos. O primeiro € uma queda brusca de 24%
até o terceiro més; em sequéncia, 0 movimento do saldo inverte, e sobe em torno de 28
pontos percentuais, atingindo maxima de 4% acima do nivel inicial, acompanhado de uma
gueda com tendéncia ao nivel estacionario até o 12° periodo. Por fim, a renda externa tem
imediatamente um impacto positivo de 5% nos dois primeiros meses, porém a queda que
0 segue é brusca, atingindo 25 pontos percentuais negativos no quarto periodo. Apos esse
movimento de queda, o saldo recupera-se timidamente: 20% até o 1° més, retomando a
gueda no ultimo periodo analisado.

Com a analise de decomposicdo da variancia presente na Tabela 9, é possivel
elaborar uma estimativa da porcentagem da variancia de erro de previsdo das variaveis
independentes em um determinado periodo, estipulado aqui 12 meses. E possivel verificar
que a variancia do SBCA é explicada no més 12, majoritariamente por ela mesma, sendo
45,70% a parcela representativa; em sequéncia, a variavel que explica 20,89% da
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variancia do SBCA é a renda externa, proxima aos 17,36% de explicacdo da variével
renda interna.

Figura 1 — Funcdo de Impulso-Resposta para 0 modelo VEC estimado
Resposta do LSBCA ao LTT Resposta do LSBCA ao LTC
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Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados da pesquisa, através do software Eviews 12.

A variacdo dos termos de troca é explicada em 93,33% pela propria variavel
termos de troca, seguida pela taxa de cdmbio, com uma representatividade de 3,18%. A
parcela explicada da variancia da taxa de cdmbio de 65,07% ¢é referente a propria taxa de
cambio, sendo a segunda maior parcela da explicagdo dada pela renda externa com
22,45%.

Tabela 9 — Decomposicao da Variancia das séries LSBCA, LTT, LTC, LRI, LRE do
Brasil, no periodo de 2010 a 2020
DECOMPOSICAO NA VARIAVEL

VARIAVEIS EXPLICADAS  S.E. LSBCA LTT LTC LRI LRE
LSBCA 0,104859 45,704630 8,509194 7,539231 17,357790 20,889150
LTT 0,033628 2,274523 93,332600 3,181387 0,346978 0,864517
LTC 0,058968 0,806759 7,735857 65,071700 3,903580 22,452100
LRI 0,036586 3,145491 0,078015 41,163060 47,706740 7,906701
LRE 0,134281 39,316210 9,623678 18,654030 18,668950 13,737130

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa, através do software Eviews 12.

Ao analisar a variavel renda interna, é possivel verificar que sua variancia é
explicada em 47,70% por ela mesma, seguida de 41,16% pela taxa de cAmbio. Por fim, a
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variancia da renda externa é explicada em 39,32% pelo saldo da BCA, seguida pela renda
interna (18,67%), taxa de cambio (18,65%) e a propria renda externa (13,74%).

5 CONCLUSAO

Este trabalho de pesquisa buscou encontrar e analisar as influéncias que as
variaveis macroeconémicas exercem sobre o saldo da balanga comercial do agronegocio
brasileiro, considerando-se o periodo de 2012 a 2020.

Com a base de dados, ja foi possivel verificar que o maior parceiro comercial do
pais é a China, sendo o pais com o maior valor, em dolares, de produtos agricolas
exportados pelo Brasil. Nesse sentido, verificou-se que a soja é o carro-chefe das
exportac6es de produtos agricolas brasileiros, seguido das carnes e miudezas. Além disso,
constatou-se que o pais cuja producdo agricola o Brasil mais importa é a Argentina, sendo
grande parte referente a cereais.

Ap0s ser apurada a estacionariedade das séries temporais em primeira diferenca,
com significancia de 5%, utilizando-se de testes de cointegracéo, verificou-se a existéncia
de pelo menos um vetor de cointegragdo no modelo. Com isso, 0 modelo VAR com
intercepto e com tendéncia trouxe resultados significativos, indicando que as variaveis
taxa de cambio, renda interna e renda externa apresentam uma relagdo positiva com o
saldo da balanca comercial do agronegdcio brasileiro; os termos de troca, todavia, ndo
fizeram parte do modelo, dada a restri¢do do teste de Johansen.

Com o teste de Granger, demonstrou-se uma causalidade bidirecional no curto
prazo da balanga comercial em relagdo as rendas internas e externas; em contrapartida, as
demais variaveis ndo demonstram significativa influéncia no curto prazo.

Ao verificar-se um choque ndo esperado das variaveis termos de troca e renda
interna, é visivel uma queda no saldo nos primeiros 3 a 5 meses, seguidos de uma
recuperac¢do positiva no longo prazo. Ja quando se visualiza um choque na taxa de cAmbio
e na renda externa, o primeiro movimento foi positivo, seguido de uma leve queda e
posterior recuperacdo no longo prazo.

Por fim, na analise da decomposicdo da variancia, foi possivel verificar que os
erros estimados para o saldo da balanca comercial do agronegécio no 12° més séo
explicados em grande parte por este mesmo, com uma representatividade de 45,70%,
recebendo forte impacto também da renda externa (20,89%) e interna (17,36%).

Esta pesquisa apresenta limitacOes referentes a base de dados segmentada, e com
diferentes periodos, sendo necessarios calculos e analises mais robustas. Sugere-se, para
futuros estudos, a utilizagdo de variaveis dummies que captem os efeitos das politicas
cambiais e o impacto da pandemia do coronavirus nas relagdes comerciais entre 0s paises.
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