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Resumo: O presente estudo tem como objetivo avaliar as relagcdes de interdependén-
cia entre as exportacoes agropecudrias brasileiras, o investimento direto estrangeiro
no setor agroexportador, a renda mundial e a taxa de cambio, além de verificar quais
dessas variaveis realmente tém influenciado o desempenho das exportacdes agricolas
do Brasil. Para tanto, estimou-se um modelo VAR padrao, a partir do qual foi realizado
o teste de causalidade de Granger e a decomposicao da variancia do erro de previ-
sdo. A andlise dos resultados mostra que a renda externa representa parte importan-
te da variancia das exportacoes agropecuadrias brasileiras, o IDE no setor ndo obteve
participacdo relevante e a varidvel cambio, por meio de seus efeitos sobre a renda
mundial, apresentou influéncia indireta sobre as exportacoes agricolas. Tais resultados
convergem para a importancia de se direcionar o ingresso de capital estrangeiro, no
setor agropecudrio, para a criacdo de infraestrutura e novas unidades produtivas, nao
deixando que a entrada de investimento externo nesse setor continue se caracterizan-
do como um processo de internacionalizagdo da producao de certas cadeias agroin-
dustriais.
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Abstract: The present study aims to evaluate the relationship of interdependence be-
tween the Brazilian agricultural exports, foreign direct investment in the agricultural
export sector, world income and the exchange rate, and to identify which of these vari-
ables has really influenced the performance of Brazil’s agricultural exports. For this, we
estimated a standard VAR model, from which was conducted the Granger Causality Test
and the variance decomposition of forecast error. The analysis shows that the foreign
income is an important part of the variance of the Brazilian agricultural exports, FDI in
the sector has not obtained a relevant participation and that the exchange rate vari-
able, through their effects on foreign income, had an indirect influence on agricultural
exports. These results converge on the importance of direct foreign capital inflow, in the
agricultural sector, be directed to create infrastructure and new production units, not
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allowing that the entry of foreign investment in this sector continues to be characterized
as a process of internationalization of production of certain agroindustrial chains.

Keywords: Exports. Foreign direct investment. Agribusiness.

JEL Classification: Q17; F21.

] Introducdio

No Brasil, a década de 1980, caracterizada pela crise da divida, baixo cresci-
mento econdmico e alta inflacao, foi marcada por uma consideravel reducao do
fluxo de investimento direto estrangeiro (IDE). Por outro lado, a abertura comercial
da economia, as privatizacoes e a eliminacdo de diversos incentivos a producao
doméstica foram usadas, na década de 1990, como instrumentos de politica indus-
trial e comercial para corrigir distorgoes na alocacao de recursos do pais. Além
disso, o surgimento das grandes multinacionais de processamento de alimento e
varejo, frente ao processo de globalizacdo econdmica, também contribuiu para
uma nova elevacao do ingresso de investimento estrangeiro no mercado brasileiro
(CHADDAD et al., 2006).

No entanto, tais procedimentos e medidas, combinados com a apreciacao
do cambio a partir do Plano Real, inverteram o superavit comercial brasileiro de
aproximadamente US$ 15,3 bilhdes, em 1992, em um déficit de US$ 5,6 bilhoes
em 1996. Nos anos de 1990, o déficit comercial atingiu seu dpice em 1998 (US$ 7
bilhoes), e a conta-corrente do balanco de pagamentos como um todo revelou um
saldo negativo de US$ 33 bilhdes nesse mesmo ano (BRASIL, 2011).

No ano de 1999, a adogdo do cambio flutuante evidenciou a disposi¢do go-
vernamental em promover um ajuste na conta-corrente brasileira. Esperava-se
que o saldo comercial, até entdo negativo, se revertesse, o que de fato aconteceu
em 2001, revelando uma recuperacao lenta e gradual (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2011).

Somente a partir de 2003, as exportagdes iniciaram uma trajetéria mais con-
sistente de expansao, embora o cAmbio enfrentasse apreciacao real. Naquele ano,
a conta-corrente foi superavitéria, o superavit comercial foi de US$ 24 bilhdes. Em
2004, esse superavit cresceu ainda mais, atingindo US$ 33 bilhdes. De 2002 a 2004,
as exportagoes brasileiras registraram uma taxa de expansao de aproximadamente
60%, bem acima da média mundial (42%) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Essa recuperacdo da balanca comercial brasileira teve expressiva contribui-
cdo do agronegdcio nacional, cujo saldo comercial do setor vem batendo cons-
tantes recordes desde 2000 e tornando-se 0 maior gerador de divisas, em termos
liquidos, no saldo comercial do pais. Segundo dados da Biblioteca Nacional de
Agricultura (2010), no periodo de 1994 a 1999, as exportagoes agricolas brasileiras
cresceram abaixo do comércio agricola mundial, devido, em especial, a aprecia-
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¢ao do cambio no inicio do Plano Real e a conjuntura internacional desfavoravel
ap6s 1997. Ja entre 2000 e 2004, as exportacdes do setor mostraram um excelente
desempenho, passando de US$15,4 bilhoes para US$30,8 bilhdes e registrando
uma taxa anual de crescimento de 18,8%. Mais que o dobro do crescimento do
comércio agricola mundial, que atingiu uma taxa anual de 9,1%.

Segundo Oliveira (2007), a associacao mais direta dessa expansao apresen-
ta uma grande relagdo com a retomada do crescimento da economia mundial a
partir de 2002, em que a lideranca dos Estados Unidos com a absorgdo essencial
de mercados produtores da Asia, especialmente o chinés, ampliou fortemente os
precos e a demanda de commodities. Outras avaliacoes consideram que esse ciclo
de precgos e comércio alterou decisivamente a inclusdo de paises exportadores
de commodities primaérias, que, adquirindo superavits comerciais mais persisten-
tes diante do concomitante ciclo de liquidez internacional, apresentariam melhor
avaliacao de risco e atrairiam capitais de melhor qualidade (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2008).

De acordo com Markawald e Ribeiro (2005), outros analistas apontaram uma
reacao defasada das exportacdes a desvalorizacao de 1999. Esse argumento perde
forca com a continuidade do crescimento das exportacdes com apreciacdo cam-
bial real, porém uma explicacao adicional € que elevagdes, mesmo que transito-
rias, no nivel da taxa de cAmbio real, como as observadas em 1991, 1992, 1999,
2001 e 2002, podem ter contribuido para um aumento duradouro do nimero de
empresas voltadas para exportagdo. Isso ocorreria caso a depreciacao elevasse a
rentabilidade esperada da atividade exportadora por um periodo de tempo sufi-
ciente para um aumento relevante da base de oferta exportadora. Porém, nao ha
fortes evidéncias empiricas sobre isso.

Adicionalmente, deve-se destacar a relevante influéncia da expansao do in-
gresso de IDE na economia brasileira na década de 1990. Partindo de uma média
de menos de US$ 2 bilhdes anuais no inicio dos anos de 1990, o Brasil passou a re-
ceber um volume crescente de investimentos, culminando com um valor de quase
US$ 33 bilhoes de ddélares, em 2000, e atingindo seu recorde no acumulado de
janeiro a setembro de 2011, quando somou US$ 50,4 bilhdes (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2011).

Dados do Banco Central do Brasil mostram que, em relacao ao setor agro-
alimentar, o total de IDE entre os anos de 2001 e 2004 chegou a US$ 8,2 bilhdes.
Nesse contexto, setores como os de alimentos, papel e celulose, fumo e outros im-
portantes do agronegdcio apresentaram saldo comercial elevado desde a década
de 1990 e, a0 mesmo tempo, receberam grande volume de IDE no periodo.

No entanto, nos ultimos anos, a entrada de capital estrangeiro no agronego-
cio brasileiro tem-se caracterizado, em grande parte, como um processo de inter-
nacionalizacao da producao de certas cadeias produtivas. Desse modo, no caso
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do setor sucroalcooleiro, os efeitos do investimento estrangeiro podem ser melhor
mensurados pela capacidade de moagem das usinas controladas por capital nao
brasileiro, que saltaram de 7%, em 2008, para 14%, em 2009, 22%, em 2010, €,
finalmente, 32% em 2011 (GUEDES, 2012).

Ainda segundo Guedes (2012), que também analisou as estratégias dos in-
vestidores no setor sucroalcooleiro, na maioria das vezes os investidores optaram
mais por comprar usinas ou compartilhar o seu controle do que montar novas
industrias. Essas constatacoes levam a constantes indagagoes na literatura econo-
mica a respeito da influencia do IDE na balanca comercial brasileira.

Diante desse cendrio, a questdo que surge € a seguinte: o ingresso de in-
vestimento externo no setor agroexportador brasileiro demonstrou-se significativo
para a explicacdo da expansao das exportacdes do setor? Ou seja, serd que o IDE
realmente tem contribuido para a geragao de vantagens competitivas para os pro-
dutos exportaveis do agronegdcio nacional? Quais as variaveis que realmente tém
influenciado o desempenho das exportacdes agricolas do Brasil?

A hip6tese que permeia este trabalho € a que os fluxos de IDE, no setor agro-
pecuério do Brasil, ndo geraram aumentos na competitividade e na capacidade
de exportagdo de produtos do agronegdcio brasileiro, tratando-se, muito mais,
de um processo de transferéncia patrimonial. Além disso, é razoavel supor que o
crescimento da economia mundial, na Gltima década, seja o principal contribuinte
para a elevacao dessas exportagoes.

Muitos estudos na area de comércio internacional, como os de Lima Junior
(2005) e Flach (2006), tém buscado analisar o que determina a entrada de capital
estrangeiro em cada pais e tém deixado de avaliar o que eles realmente tém gera-
do para os distintos setores das economias receptoras. Sendo assim, este trabalho
contribui com a literatura ao verificar, empiricamente, em que medida o IDE tem
afetado o desempenho das exportacdes agropecudrias brasileiras, além de avaliar
a participagao da renda mundial e da taxa de cambio.

O artigo esta estruturado em outras cinco secoes, além desta introducéo:
a segunda secdo apresenta uma discussdo tedrica que fundamenta a pesquisa; a
terceira aborda uma revisao de literatura; a quarta descreve o método e os dados
utilizados; a quinta expde os resultados; e, por fim, a Gltima secéo traz as conside-
racoes finais do trabalho.

2 Referencial Tedrico

As teorias ligadas ao comércio internacional iniciaram-se com a teoria da
vantagem absoluta de Adam Smith, o principio das vantagens comparativas de
David Ricardo e com a teoria neoclassica da dotagao relativa de fatores desen-
volvida pelos economistas suecos Eli Filip Hecksher e Bertil Ohlin. No entanto, de
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acordo com Nakano (1994), novas teorias do comércio colocaram em cheque as
hip6teses neoclassicas, como concorréncia perfeita, retornos constantes a escala
e informacado completa, e desenvolveram explicacoes dos padroes de comércio
internacional a partir das interacoes estratégicas das empresas e dos governos.

Nesse sentido, o comercio mundial deixa de ser explicado essencialmente
pela disponibilidade de fatores e passa a ser visto como resultado das decisoes
premeditadas das corporacdes e das politicas, ou seja, 0 comércio entre nagoes
pode ser afetado tanto por fatores macroecondmicos (taxa de cdmbio, renda do-
méstica e mundial, incidéncia de tributos, taxa de juros, investimento interno e
externo, entre outros), quanto por fatores estruturais (infraestrutura, tecnologia,
politica comercial, etc.).

Segundo Oliveira (2007), a visdo macroecondmica € de grande importancia
para se avaliar o desempenho das exportacoes, utilizando-se, principalmente, o
cambio real e a renda externa como alguns dos determinantes das exportagoes. O
uso dessas variaveis baseia-se em equacodes tedricas de oferta da firma e demanda
do consumidor quando os produtos negociados internacionalmente sao finais, ou
de oferta da firma e demanda de outra firma quando os produtos negociados sao
intermediarios.

Ainda de acordo com Oliveira (2007), as especificagdes para a quantidade
demandada quase sempre se justificam por estarem em conformidade com a teo-
ria do consumidor. Se o consumidor maximiza a utilidade sujeita a uma restricao
orcamentéria, entdo as funcoes de demanda resultantes por exportacdes e impor-
tacoes representam, dada sua simetria num modelo de dois paises e o ajuste pela
taxa de cambio, as quantidades demandadas como funcdo do nivel de renda da
regido que importa do preco do préprio bem importado e do preco dos substitutos
domeésticos.

As variaveis de politica econémica, principalmente a cambial e fiscal (subsi-
dios), também podem ser usadas como mecanismos de aumento da competitivi-
dade das exportacdes, sendo a taxa de caAmbio real um instrumento bastante em-
pregado para avaliar o desempenho exportador (PINHEIRO; HORTA, 1992). Para
Bielschowsky e Stumpo (1996), em curto prazo, a variavel crucial do comércio
internacional continua sendo a taxa de cambio, plano em que sobram divergén-
cias dentro e fora dos governos.

Para Cavalcanti e Ribeiro (1998), sendo a comparacao entre os rendimentos
nos mercados externo e interno feita em unidade monetaria similar, a volatilidade
e o nivel da taxa real de cambio determinam respectivamente a variancia e o valor
esperado da remuneracao relativa das exportagdes. Dessa forma, a taxa real de
cambio afeta ndo s6 as exportacdes em curto prazo, mas também as decisdes de
investimento em atividades exportadoras.
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Os investimentos em fatores estruturais, como em infraestrutura e tecnolo-
gia, exercem grande influéncia no desempenho do setor exportador de cada pais.
Nesse sentido, o IDE também pode exercer influéncia positiva sobre o comércio
exterior.

De acordo com Dunning (1988), o investimento externo pode ser classificado
em quatro tipos. O primeiro tipo € denominado resource seeking, cujos investimen-
tos geram pouco vinculo com o pais receptor, pois visam aquisigoes de recursos,
a baixos custos, para a producao de bens, porém, por ouro lado, contribuem para
aumentar o fluxo de exportacao.

O segundo tipo, denominado de market seeking, corresponde a um processo
de aprendizagem para ajustar a tecnologia recebida da matriz as particularidades
do mercado local e das exigéncias do governo regional. Dessa forma, o objetivo
das corporagoes qualificadas nesse grupo € oferecer bens e servicos para o merca-
do interno do pais no qual elas se instalam.

Jéa o terceiro tipo de investimento, asset seeking, é caracterizado pelo fato de
concentrar-se na compra de empresas existentes. Segundo Fernandes (2006), isso
foi o que aconteceu na década de 1990, quando a entrada de IDE se concentrou
principalmente na forma de fusdes, aquisicoes e joint-ventures ocorridas entre as
grandes empresas globais.

Por dltimo, o quarto tipo € a estratégia efficiency seeking, que obijetiva o apro-
veitamento do mercado doméstico, procurando a obtencao de economias de es-
cala e especializagdo intracorporacao.

Com o intuito de ajustar a teoria do comércio internacional a essa teoria do
IDE, que até a década de 1980 eram analisadas separadamente, surgem autores
como Hirsch (1976), que buscaram tragar uma ligagdo entre comércio e investi-
mento estrangeiro. O modelo de Hirsch parte da verificacao de que, sobre os pres-
supostos neocléssicos, so haveria lugar para o IDE se houvesse diferencial de taxas
de juros. No entanto, na presenca desse diferencial, possivelmente prevaleceriam
os investimentos em carteira e o crédito internacional. Sendo assim, Hirsch adicio-
na novos pressupostos no modelo para que o IDE seja viavel. Esses pressupostos
tratam da existéncia de funcoes e custos de producao distintos entre as nagoes,
vantagens de algumas firmas, restrigoes a entrada e custos de organizacao de ativi-
dades internacionais das firmas.

Rugman et al. (1985), rearranjando o modelo de Hirsh (1976), enunciam que
empresas que praticam IDE tém como alvo o mercado do préprio pais de origem,
aumentando, desse modo, o nivel de exportacdes do pais receptor. Outra forma
pela qual o IDE colabora para o aumento na quantidade exportada, segundo Bu-
ckley e Casson (1981), é quando esses investimentos tém por objetivo a internaliza-
cao de custos de transacao, buscando minimiza-los. Farina e Viegas (2003) apon-
tam que o fluxo de investimentos diretos para o setor de alimentos pode causar
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uma série de mudancas organizacionais e de estratégias dessas industrias, repre-
sentando, desse modo, um aumento da atividade exportadora.

Portanto, constata-se a existéncia de um importante debate tedrico sobre as
relacdes entre exportacdes e IDE, como também em relacdo as demais variaveis
que impactam o comércio exterior de determinado pais, o que evidencia uma di-
versidade de abordagens que consideram condicoes e pressupostos variados

3 Revisdo de Literatura

No que tange as evidéncias empiricas, os estudos que analisam as relacoes
entre as exportacoes e seus determinantes apresentam diferentes abordagens me-
todolégicas e diferenciam-se, principalmente, quanto ao nivel de agregacdo das
variaveis.

Em um nivel mais agregado dos dados, Rodrigues, Reis e Mattos (2012) exa-
minaram a relacao causal entre crescimento econdmico (PIB), exportagdes totais e
IDE no Brasil, durante o periodo que compreendeu os anos de 1947 a 2010. Para
tanto, estimaram um modelo vetorial autorregressivo (VAR) em primeira diferen-
¢a, a partir do qual foi realizado o teste de causalidade de Granger entre as varia-
veis em estudo. Os resultados do trabalho evidenciaram uma relacao unidirecional
entre exportacoes e IDE, bem como entre IDE e PIB, indicando que o IDE pode
ser considerado um mecanismo de efeito entre as exportagdes e o crescimento
econOmico.

Por outro lado, em uma andlise mais desagregada, Lima Jr. € Jaime Jr. (2008)
avaliaram, ao longo da década de 1990 até meados dos anos 2000, o desempenho
do IDE, retratando o montante e o perfil desse tipo de investimento na economia
brasileira e sua contribuicdo ao balango de pagamentos e ao crescimento da eco-
nomia. Os resultados obtidos pelos autores apontaram que a concentragdo dos
investimentos externos no pais foi através de fusdes e aquisicoes, seja por meio
da privatizacao dos servigos publicos, seja através da venda de empresas priva-
das locais. Além disso, também constataram, ao longo do periodo, uma crescen-
te participacao do setor de servigos como principal setor de atracao ao capital
estrangeiro.

Adicionalmente, analisando o setor agroexportador em especifico, Procépio,
Fernandes e Silva (2010) avaliaram as estratégias de filiais estrangeiras do setor
do agronegocio brasileiro, buscando verificar se a acumulacao de IDE contribuiu
para o aumento das suas exportacoes. Para tanto, os autores utilizaram uma ana-
lise discriminante para os anos de 1995, 2000 e 2005 e constataram que a maior
parte do fluxo de IDE destinou-se aos subsetores do agronegdcio caracterizados
pelo déficit e pelo baixo nivel comercial com o exterior, o que levou os autores a
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concluir que o IDE néo contribuiu efetivamente para a melhoria do desempenho
exportador do agronegdcio brasileiro no periodo analisado.

Seguindo o contexto do setor agropecuério, Silva, Ferreira e Aragjo (2007)
avaliaram em que medida as exportacoes agropecudrias brasileiras responderam
a alteracdes da taxa de cambio real e da renda mundial no periodo entre 1980 e
2006. O modelo de correcao de erro vetorial (VEC) estimado pelos autores mos-
trou que os efeitos de curto prazo das variagdes cambiais e da renda mundial indi-
caram mudancas significativas nas exportacoes agropecudrias. Ademais, mediante
uma anélise VAR para o periodo de 2000 a 2006, Oliveira (2007) verificou os deter-
minantes da competitividade das exportacoes brasileiras nos setores de fabricacdo
de produtos alimenticios e bebidas, fabricagdo de produtos do fumo e fabricacao
de artefatos de couro. Desse modo, os resultados encontrados pela autora indi-
caram que o cambio, a demanda externa setorial € a produtividade do trabalho
foram importantes determinantes das exportacoes setoriais brasileiras analisadas.

Portanto, esta revisao bibliogréfica deixa evidente a importancia da anélise
setorial e das variaveis selecionadas neste estudo, que busca avaliar os determi-
nantes das exportacoes agropecudrias brasileiras. Além disso, destaca-se a modela-
gem VAR como relevante instrumental econométrico para a andlise proposta. Essa
modelagem sera descrita na secao a seguir.

4 Referencial Analitico

Com o objetivo de verificar as relacdes de interdependéncia e a direcao da
causalidade, no sentido de precedéncia temporal, entre as variaveis renda exter-
na, taxa de cambio, exportacoes e IDE, serd adotado o seguinte procedimento:
primeiramente, serdo analisadas as propriedades das séries em estudo quanto a
presencga de raiz unitaria, em que se verifica a ordem de integracdo das mesmas.
Esse procedimento seré realizado por meio do teste de raiz unitaria Dickey-Fuller
Aumentado (ADF).! Em seguida, se as séries forem estacionarias em nivel [ (0),
os testes de causalidade e decomposicao da variancia do erro de previsao serao
testados no contexto de um modelo VAR em nivel, ou seja, o procedimento pa-
drao. Caso pelo menos uma série seja nao estacionaria, isto €, apresente ordem de
integracao superior a I (0), serd testada a presenca de cointegragdo por meio da
abordagem VAR, de Johansen-Juselius (1990).

Segundo Enders (1995), para haver cointegracgéo, todas as séries devem ser
integradas de mesma ordem. Caso estas sejam integradas de diferentes ordens,
nao podem ser cointegradas.

1 Para mais detalhes acerca do teste de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado (ADF), consultar
Enders (1995).
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Finalmente, havendo cointegracao entre as séries, a causalidade de Granger
sera testada pela aplicacdo do teste modificado de causalidade de Granger (que
inclui um termo de correcdo de erro) no contexto de um modelo de corregdo de
erro vetorial (VEC). Caso nao haja relacao de cointegracao, a causalidade entre as
séries serd testada no contexto de um modelo VAR em diferencas.?

4.1 Modelo Empirico

Nas anélises que incluem mais de uma série temporal, pode-se utilizar o mo-
delo VAR. A principal vantagem no uso do VAR é que se trata de um modelo
multivariado dindmico que permite analisar a relagdo entre as variaveis ao longo
do tempo, levando-se em consideracao a interdependéncia destas. Outro fator im-
portante € o fato de se pressupor que todas as variaveis no modelo sao enddgenas,
eliminando, assim, a possibilidade do viés de simultaneidade.

Os modelos de autorregressdo vetorial tém sido largamente utilizados na
andlise de questdes macroecondmicas, surgindo como uma alternativa aos mo-
delos de equacdes simultaneas. E uma abordagem que também tem sido utilizada
em estudos relacionados a economia agricola, podendo-se mencionar, nesse caso,
Barros, Bacchi e Burnquist (2002), Schwants et al. (2009) e Oliveira (2007).

O modelo VAR, proposto por Sims (1980), é constituido de séries temporais,
em que as variaveis dependentes estdo em funcao de suas préprias defasagens e
de outras variaveis. O modelo VAR pode ser especificado da seguinte forma:

YW, =0, + Zj_’:l B,EXP_, + Zj_’:l 7,IDE,_; + Z;l/leWL ;+ Z‘;’:IQERH +e, (1)
EXP, =®,+3 " n,EXP_;+"" kIDE,_ +3 " wYW_ +3" v JER ey )
IDE, =@ + 37 pyEXE; +3 0\ 0,IDE,;+ 3" oYW, +37 OER +e 3)
ER =, + Zil u,EXP_ + Z}’le 7,IDE,_; + Z; @YW, + z;r R ey @

em que YW representa a renda mundial (as importacoes somadas as exportacoes
mundiais foram utilizadas como proxy para renda mundial), EXP refere-se as ex-
portacdes agropecudrias brasileiras, IDE corresponde ao ingresso de IDE no setor
agropecudrio brasileiro, ER representa a taxa de cambio, p corresponde ao nime-
ro de defasagens e e € o termo de erro estocéstico da equagao n no tempo t.
Para selecionar o melhor modelo VAR, tém-se como base os critérios de
Schwarz (SC), Akaike (AIC), Hannan Quinn (HQ), Likelihood ratio (LR) e o Final

2 Para mais detalhes acerca do teste de cointegracao e do modelo VAR/VEC, consultar Enders
(1995) e Bueno (2008).
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prediction error (FPE), os quais sdo importantes para determinar o nimero de defa-
sagens a incluir na modelagem. Desse modo, a escolha do nimero de defasagens
é feita conforme o indicado pela maioria dos critérios.

Quando as variaveis sdo cointegradas, a relacdo entre elas pode ser expressa
como um mecanismo de correcdo de erro (MCE). Na pratica, o mecanismo consis-
te em incorporar os choques de curto prazo ao modelo VAR. Desse modo, pode-se
especificar um modelo VEC da seguinte forma:

AX, =@, + DX, + " TTAX,  +e, ®)

em que @, € um vetor n x 1 de constantes; quando ha raiz unitéria, @ = of’, em
que o € a matriz de ajustamento com r vetores de ajustamento € f € uma matriz
que contém r vetores de cointegracao; e X € um vetor composto pelas varidveis
endégenas YW, ER, IDE e EXP.

Apbs a estimacao do modelo mais adequado (VAR ou VEC), serd analisada
a causalidade de Granger. As relagdes de interdependéncia entre as variaveis a
serem analisadas verificam se os valores defasados de uma determinada variavel
sdo Uteis para explicar o valor corrente de outra variavel, por meio do teste de
causalidade de Granger (1969). Dizer que z causa por Granger y € equivalente a
dizer que existe uma relacao de precedéncia temporal entre elas.

Além do teste de causalidade, o modelo VAR também possibilita obter a de-
composicao da variancia do erro de previsao, que informa o quanto a variancia do
erro de previsao de uma série € explicada pela propria série ou por outras séries, o
que € um indicativo de causalidade entre as séries temporais.

Ao transformar o modelo VAR em um vetor média mével (VMA) e promover
a ortogonalizacao dos residuos e diagonalizar a matriz de varidncia-covariancia
dos erros para verificar o efeito do choque em apenas uma variavel sobre o siste-
ma, pode-se obter a decomposicao da variancia do erro de previsao.?

4.2 Dados

Neste estudo, as séries de dados referentes as exportacoes agropecuarias
brasileiras, exportagoes e importacoes mundiais (a soma dessas varidveis foram
usadas como proxy para renda mundial) e taxa de caAmbio real foram obtidas por
meio do site do Ipeadata, sendo essas séries fornecidas a esse site, respectiva-
mente, pela Fundacao Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), pelo
Fundo Monetario Internacional (a partir das International Financial Statistics)
(FMV/IFS) e pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea). J& a série de

3 Para mais detalhes acerca do teste de causalidade de Granger e da decomposicdo da variancia do
erro de previsdo, consultar Granger (1969) e Enders (1995).
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dados referente ao ingresso de IDE no setor agropecudrio brasileiro foi obtida no
site do Banco Central do Brasil.

O periodo de anélise do estudo compreende o intervalo de janeiro de 2001
a julho de 2011, sendo que os dados estdo dispostos mensalmente. A escolha
do periodo visa obter maior nimero de observagdes, e, por conseguinte,
maior robustez dos resultados, e abarcar a significativa expansao do setor
agropecuario brasileiro e da entrada de IDE na economia na ultima década. Por
fim, € importante destacar que as séries utilizadas foram dessazonalizadas e estdo
expressas em dodlares (US$), da mesma forma que os valores FOB (free on board)
das exportacdes e importagoes.

5 Resultados

Diante do procedimento indicado na metodologia, primeiramente, realizou-
-se o teste ADF para verificar a existéncia de raiz unitaria em cada uma das quatro
séries. Conforme os resultados dos testes indicados na Tabela 1, a hipétese nula, que
indica a presenca de uma raiz unitdria, foi rejeitada para as séries em anélise. Nesse
sentido, todas as séries ndo possuem raiz unitaria e, portanto, sdo estacionarias em
nivel [I (0)], a 1% de significancia.

Tabela 1 — Teste de raiz unitaria ADF para séries YW, ER, Exp e IDE
(jan. 2001 a jul. 2011)

Variavel Estatistica Valor calculado Teste ADF N.d.
1% 5% 10%
Renda (YW) T, -4.450 -4.034 -3.446 -3.148 3
Cambio (ER) T, -4.090 -4.033 -3.466 -3.148 2
Exp T, -5.223 -4.032  -3.445 -3.147 0
IDE 0 -10.065 -3.482 -2.884 -2.579 0

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: T = equagdo sem intercepto e sem tendéncia; 1w = equacao com intercepto
e sem tendéncia; T, = equagao com intercepto e com tendéncia; N.d. = nimero de
defasagens.

O préximo passo consiste em verificar se as séries apresentam uma relacdo de
equilibrio de longo prazo, pois, de acordo com Johansen-Juselius (1990), variaveis
nao estaciondrias em nivel podem caminhar juntas por meio de uma trajetdria tem-
poral interligada, revelando, desse modo, a presenca de cointegragdo entre si. No
entanto, visto que todas as séries revelaram-se estacionarias em nivel, ndo ha neces-
sidade de verificar a existéncia de cointegracao entre elas.
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Nesse sentido, conforme exposto no referencial analitico, como as séries sao
estaciondrias em nivel I (0), os testes de causalidade e decomposi¢cdo da variancia
do erro de previsdo serdo testados no contexto de um modelo VAR em nivel, ou seja,
o procedimento padrao. Dessa forma, primeiramente, procedeu-se a definicao da
ordem de defasagem do modelo VAR.

A andlise dos resultados da Tabela 2 indica que o modelo VAR deve conter
uma ou quatro defasagens, variando de acordo com o critério de informacao obser-
vado. Neste estudo, optou-se pela inclusdo de quatro defasagens, conforme indica-
do pela maioria dos critérios (LR, FPE e AIC), pois se acredita que quatro defasagens
reflitam de forma mais adequada a dindmica de relacionamento entre as variaveis
econdmicas em estudo.

Tabela 2 - Definicao do nimero de defasagens do modelo VAR

Defasagens LR FPE AIC SC HQ
0 1.79E+21  60.28968  60.38161 60.32702
1 786.9912 2.779E+18  53.82555  54.28523*  54.01226*
2 37.18941 2.62E+18  53.75874 = 54.58615 54.09481
3 27.64663 2.64E+18  53.76739 54.96255 54.25283
4 54.03162* 2.06e+18* 53.51510% 55.078 54.1499
5 17.55599 2.27E+18  53.60358 55.53421 54.38774

Fonte: Elaboracao proépria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: (*) indica a ordem de defasagem 6tima de acordo com cada critério de infor-
macao: LR = Likelihood ratio; FPE = Final prediction error; AIC = Akaike information
criterion; SC = Schwarz criterion; HQ = Hannan-Quinn.

Para validar o nimero de defasagem escolhido pelos critérios, procedeu-se
ao teste de autocorrelacao dos residuos pelo multiplicador de Lagrange (LM). Os
resultados da Tabela 3 indicaram que para quatro defasagens nao se rejeita a hipo-
tese nula de auséncia de autocorrelacao serial, corroborando, assim, a ordem de
defasagem definida pelos critérios de informacao.
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Tabela 3 - Teste de autocorrelagdo dos erros por LM

Defasagem Estatistica (LM) Probabilidade
1 16.8251 0.3970
2 35.4213 0.0035
3 28.2435 0.0296
4 19.7177 0.2332
5 26.1101 0.0525
6 18.1564 0.3148
7 29.6761 0.0198
8 21.1964 0.1711
9 7.6353 0.9590
10 4.9409 0.9960
11 28.4801 0.0277
12 7.7467 0.9561

Fonte: Elaboracgado propria a partir dos resultados da pesquisa.

Diante de tal resultado, a estimacao de um modelo VAR padrao com quatro
defasagens € a mais adequada para prosseguir a anéalise de causalidade entre as
variaveis estudadas. Desse modo, as relacoes de causalidade de Granger sdo apre-

sentadas na Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de causalidade de Granger

Variaveis

Qui-quadrado Probabilidade

Variavel dependente: IDE

Cambio 1.584655 0.811
Renda mundial 11.40443 0.022%*
Exportacoes 8.339182 0.079%***
Variavel dependente: cAmbio
IDE 3.09656 0.542
Renda mundial 5.393373 0.249
Exportacoes 2.123722 0.713
Variavel dependente: renda mundial
IDE 6.946342 0.139
Cambio 10.04418 0.039**
Exportacoes 7.406543 0.116
continua...
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conclusao...

Variaveis Qui-quadrado Probabilidade
Variavel dependente: exportacoes
IDE 4.7432 0.315
Cambio 5.191401 0.268
Renda mundial 10.85121 0.028**

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: (***) rejeita-se a hipotese nula de nao causalidade ao nivel de 10%; (**) rejeita-se
a hipétese nula de nao causalidade ao nivel de 5%; (*) rejeita-se a hipotese nula de ndo
causalidade ao nivel de 10%.

Analisando os resultados do teste de causalidade, constata-se que a taxa de
cambio nédo é causada, no sentido de Granger, por nenhuma das variaveis em ana-
lise. No entanto, verifica-se que o cambio causa a renda mundial, ou seja, a andlise
indica a rejeicao da hip6tese nula, a um nivel de 5% de significancia, de que a varia-
vel cambial ndo causa a renda mundial, no sentido de Granger.

Segundo Missio, Oreiro e Jayme Jr. (2011), o caminho pelo qual a taxa real
de cambio pode influenciar a renda mundial e o crescimento econdmico, que é
particularmente relevante para economias emergentes, € por intermédio dos efeitos
do cambio real sobre o grau de heterogeneidade estrutural dessas economias. A
heterogeneidade estrutural refere-se aos desniveis tecnoldgicos e de produtividade
dentro da estrutura produtiva, os quais resultam, em sua maioria, da insuficiéncia
dinamica do sistema, causada pelo baixo ritmo de acumulacao de capital, pela ado-
cao de tecnologias inadequadas e pelas disparidades da absor¢cao da mao de obra
disponivel. Desse modo, ainda de acordo com Missio, Oreiro e Jayme Jr. (2011), a
manutencao de um cambio competitivo induz o investimento e uma mudanca es-
trutural na economia e, portanto, a politica cambial pode influenciar o crescimento
por possibilitar, ndo apenas o aumento da competitividade de curto prazo, mas,
também, por atuar no sentido de prover os incentivos necessarios ao investimento e
ao maior desenvolvimento tecnolégico, o que implica na capacidade de influenciar
as condicoes de oferta de longo prazo, provocando o crescimento econdmico dos
paises e da renda mundial, por consequéncia.

Adicionalmente, os resultados empiricos do estudo de Razin e Collins (1997),
que analisou a relacdo entre o desalinhamento cambial e o crescimento do produto
real para uma amostra de 93 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no petrio-
do 1975-1993, mostraram que, enquanto apenas sobrevalorizagdes muito intensas
da taxa real de cAmbio estao associadas ao crescimento econdémico mais lento no
longo prazo, subvalorizacdes moderadas do cambio real tém efeito positivo sobre o
crescimento do PIB das economias €, consequentemente, da renda mundial. Ade-
mais, Frenkel (2004), ao analisar a performance do emprego e da taxa de crescimen-
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to de paises emergentes, constatou que a manutencgao de uma taxa real de cAmbio
competitiva e estavel € a melhor contribuicao que a politica macroecondémica pode
dar ao crescimento econémico de longo prazo.

Na sequéncia da andlise da Tabela 4, observa-se que a renda externa causa,
por Granger, as exportacoes agropecudrias brasileiras a um nivel de 5% de significan-
cia. Além disso, verifica-se que as exportacoes agricolas do Brasil causam o ingresso
de IDE no agronegdcio brasileiro, que também é causado pela renda mundial, todas
as causalidades no sentido de Granger. Dessa forma, pode-se inferir, em conformi-
dade com a hipétese do trabalho, que o investimento externo no agronegdcio bra-
sileiro ndo tem impactado as exportagdes do setor. Por outro lado, observa-se que
as exportagoes, desse mesmo setor, tém sido influenciadas pela renda externa e pelo
impacto indireto da taxa de cambio, uma vez que a influéncia do cambio é causada
por meio de seus efeitos sobre a renda mundial.

Com isso, verifica-se que o cambio e a renda externa sao de grande importan-
cia para a explicacao de variacdes nas exportacdes agropecudrias brasileiras, uma
vez que condicdes externas favoraveis em adicdo com uma taxa de caAmbio atraente
para os importadores podem elevar as exportagoes setoriais brasileiras e, em caso
contrario, ocasionar uma queda no volume exportado pelos diversos setores.

Castro e Cavalcanti (1997), analisando as exportagoes da economia brasileira e
utilizando metodologia semelhante, também obtiveram como resultado que, em ge-
ral, a renda mundial e a taxa de cAmbio afetaram o nivel de exportacdes totais, sen-
do a primeira variavel mais influente. De acordo com os autores, as exportacoes de
manufaturados foram mais sensiveis a renda e ao cAmbio que as exportacoes totais,
enquanto que as exportacoes de semimanufaturados dependeram apenas da renda
mundial, e a de basicos, apenas da taxa de cambio. Adicionalmente, o estudo de
Qliveira (2007), que avaliou os determinantes da competitividade das exportacoes
brasileiras, encontrou resultados que indicaram o cambio e a demanda externa seto-
rial como importantes determinantes das exportagoes setoriais brasileiras analisadas.

Ja em relagédo aos resultados do teste de causalidade para o IDE como variavel
dependente (Tabela 4), verifica-se que as exportacdes agropecudrias brasileiras e a
renda mundial causam, no sentido de Granger, o ingresso de capital estrangeiro no
setor agropecudrio do Brasil. Desse modo, por ndo haver uma causalidade bilateral
entre o IDE e as exportacoes do setor agricola, pode-se dizer que o grande volume
exportado pelo setor atrai o capital externo, porém este ndo impacta as exportacoes
agricolas.

Esse fato também foi constatado em trabalho realizado por Fernandes (2006)
que, ao analisar os setores da economia brasileira, concluiu, de modo geral, que o
IDE néo contribuiu para elevar as exportacdes domésticas, pois o seu ingresso esteve
voltado, principalmente, para o mercado interno. Além disso, a autora destaca que
os fluxos de IDE nao geraram, diretamente, aumentos da capacidade de producao
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e de exportacdo da economia nacional, tratando-se, muito mais, de um processo
de transferéncia patrimonial. Deve-se destacar, também, o estudo de Procépio, Fer-
nandes e Silva (2010), que, ao avaliarem a entrada de IDE no setor do agronegdcio
brasileiro, verificaram que a maior parte do fluxo de IDE destinou-se as filiais estran-
geiras caracterizadas pelo déficit e o baixo nivel comercial com o exterior, levando
a concluséo, pelos autores, que o IDE ndo contribuiu efetivamente para a melhoria
das exportagoes do setor.

Os sentidos da causalidade de Granger podem ser melhor visualizado na
Figura 1.

Figura 1 - Sentido da causalidade de Granger entre as varidveis analisadas no estudo

Taxa de Renda
— > .
cambio mundial
v
IDE no setor Exportacoes
;o < o
agropecuario  [% agropecuarias

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados da pesquisa.

O teste de Granger permite, ainda, estabelecer o ordenamento das variaveis
de acordo com a sua exogeneidade. Assim, segundo as estatisticas X2 do teste, cons-
tata-se que a variavel taxa de cambio € a varidvel mais exdgena, seguida pelas expor-
tacOes agropecudrias brasileiras, depois a renda mundial e, por fim, pelo investimen-
to externo no agronegdcio nacional, que € a variavel mais endégena do modelo.

Dada a existéncia das relacoes de causalidade verificadas entre as variaveis,
torna-se oportuno verificar a decomposigao histérica da variancia do erro. Esse teste
informa o quanto a variancia do erro de previsdo de uma série € explicada pela pro-
pria série ou por outras séries, o que € um indicativo de causalidade entre as séries
temporais (ENDERS, 1995).

Conforme apresenta a Tabela 5, a decomposicdo da variancia do erro de previ-
s&o para a taxa de cambio € explicada em grande propor¢do por choques dados em
si mesma, ndo havendo reacao em grande medida a choques nas demais variaveis.
Com relacao a renda mundial, é possivel inferir que no primeiro ano sua variancia
do erro de previsdo é explicada em sua quase totalidade por ela mesma, mas, ja
no segundo més, 7,2% dessa variancia é explicada por choques na variavel taxa
de cambio, que manteve um comportamento crescente nos periodos seguintes. Tal
resultado corrobora a causalidade encontrada pelo teste de Granger, porém, dife-
rentemente de tal teste, nesse caso as exportagoes apresentaram uma participacao
razoavel na explicacao da variancia da renda externa, a partir do segundo ano.
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Na Tabela 6 sdo apresentadas as decomposicoes da varidncia do erro de previ-
sdo para o IDE e para as exportacoes do agronegdcio. Sobre o investimento estran-
geiro na agropecudria brasileira, verifica-se que a variagdo do seu erro de previsao
é explicada, principalmente, por choques em si mesmo e por participagdes menores
da renda mundial e das exportagdes do setor.

Tabela 6 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsao do modelo VAR

IDE Exp

Meses Cambio Renda Exp IDE |Cambio Renda Exp IDE
Mun- Mun-
dial dial

1 0.670 3.183 0.018 96.129 | 0.786 8.818 90.396 0.000
2 0.698 3.093 5.203 91.006 1.343 6.848 89.090 2.719
3 0.768 3.113  6.020 90.099 1.134 5.885 90.324 2.657
4 0.796 6.570 6.606 86.028 1.049 9.236 87.373 2.342
5 0.927 6.612 6.611 85.851 1.025 8.833 87.383 2.758
6 0.927 7.302 6.559 85.212 1.175 9.692 85.892 3.241
7 1.016 8314 6.868 83.802 | 2.157 11.675 83.127 3.042
8 1.132 8379 6.864 83.625| 3.939 11.843 81.177 3.041
9 1.256 8917 6.841 82.986 | 6.187 13.279 77.706 2.828
10 1.486 9.247 6.889 82.378 | 9.027 14.410 73.966 2.597
11 1.786 9.261 6.913 82.040 | 12.060 14.793 70.728 2.419
12 2.109 9.496 6.933 81.461 | 14.856 15.847 66.988 2.309
24 3.907 9.579 7.521 78.993 | 30.079 19.453 48.025 2.442
36 4.416 9.762 7.888 77.934| 33.959 20.175 43.558 2.308
48 4.938 9.932 8.144 76.986 | 35.852 20.594 41311 2.242

Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados da pesquisa.

Por fim, analisando os resultados para exportacoes, na Tabela 6 observa-se
que, ja no primeiro més, a variavel renda externa representa parte importante da
decomposicao da variancia das exportagoes agricolas. Por outro lado, em confor-
midade com o teste de causalidade de Granger, o IDE nao apresentou participacao
na explicacao da variancia do erro de previsao das exportagdes no primeiro més e
manteve-se em valores baixos apds o segundo periodo. J& a variavel cambio, a partir
do décimo més, passa a explicar propor¢ao relevante da variancia do IDE. Este ulti-
mo resultado corrobora a constatagdo sobre a influéncia indireta da taxa de cambio
nas exportacoes por meio de seus efeitos sobre a renda mundial.
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6 Consideracdes Finais

O contexto de expansdo da economia mundial, 0 concomitante crescimento
das exportacoes agropecudrias brasileiras, a variagao da taxa de cambio e o ele-
vado ingresso de capital estrangeiro no Brasil e no setor agroexportador do pais
na Ultima década foram os principais fatores responséaveis pela motivacao de se
verificar as relagcoes de interdependéncia entre eles, além de possibilitar a verifica-
cao de quais variaveis realmente tém influenciado o desempenho das exportacoes
agricolas brasileiras.

De acordo com os resultados obtidos pelo estudo pode-se concluir que a
hipdtese testada, de que os fluxos de IDE nao geraram aumentos na competitivi-
dade e na capacidade de exportagdo de produtos do agronegdcio brasileiro e que
o crescimento da economia mundial na Gltima década foi o principal contribuinte
para a elevacao dessas exportacoes, foi aceita. Desse modo, por nao haver uma
causalidade bilateral entre o IDE e as exportagoes do setor agricola, pode-se dizer
que o grande volume exportado pelo setor atrai o capital externo, porém este nao
tem impactado as exportagoes agricolas.

Adicionalmente, os resultados permitem observar que as exportacoes agrico-
las respondem rapidamente a choques dados na renda externa, o que representou
parte importante da variancia dessas exportagoes. Ademais, observa-se que o IDE
no setor ndo obteve participacao relevante e que a varidvel cAmbio, por meio de
seus efeitos sobre a renda mundial, apresentou influéncia indireta sobre as expor-
tacoes agropecuarias.

E importante ressaltar que a contribuicao deste trabalho diferencia-se dos
demais na literatura precedente ao realizar uma anélise mais desagregada, pois
trata do setor agropecuario em especifico, o que evita a omissao das particularida-
des setoriais que ocorre em trabalhos que tratam de fluxos comerciais totais. Além
disso, deve-se destacar a metodologia utilizada (modelagem VAR), a qual propor-
cionou uma anélise completa e adequada para averiguacao dos determinantes
das exportagdes agropecudrias brasileiras.

Por fim, os resultados deste estudo apontam para uma maior atencao do
governo brasileiro em relacao ao destino do capital estrangeiro entrante no setor
agropecuario, para que, dessa forma, os investimentos externos voltados para a
criacdo de infraestrutura e novas unidades produtivas sejam priorizados, levando
um maior impacto sobre as exportacoes desse setor e proporcionando um maior
aproveitamento das oportunidades geradas pela expansao da economia mundial.

Para futuras extensoes deste trabalho, sugere-se uma desagregacao ainda
maior dos dados do setor agropecudrio, como também a andlise das exportagoes
de outros setores relevantes no comércio internacional brasileiro.
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