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RESUMO

No Brasil as reservas cambiais tém sido em boa parte das vezes oriundas de exportacbes
agricolas. Diante disso, o presente estudo tem por objetivo analisar se as exportacoes,
especificamente de soja, café e aclcar tem efeito positivo e significativo com as reservas
cambiais. Os dados foram retirados do Banco Central do Brasil e da Pesquisa Agricola
Municipal para os anos entre 1956 e 2010. Os resultados apontam que apenas a exportacao
de Soja e de Aclcar sao significativas a 1%. Porém quando se aplica a estimacao com
procedimento Cochrane-Orcutt levando em consideracdo o problema de autocorrelacdo, a
variavel de exportagdo de Café também se torna significativa, porém a 5%.
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ABSTRACT

In Brazil the foreign exchange reserves have been mostly from agricultural exports.
Therefore, the present study aims to analyze whether exports, specifically of soy,
coffee and sugar have a positive and significant effect with foreign exchange reserves.
The data were taken from the Central Bank of Brazil and from the Municipal Agricultural
Survey for the years 1956 to 2010. The results indicate that only the exports of Soy
and Sugar are significant at 1%. However, when the Cochrane-Orcutt procedure is
applied considering the autocorrelation problem, the coffee export variable also
becomes significant, but at 5%.
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1. Introducéo

Com dados levantados do Banco Central do Brasil e da Pesquisa Agricola
Municipal para os anos entre 1956 e 2010, esse estudo busca verificar se a producgéo
de Soja, Café e Cana-de-AcUcar estdo relacionadas positivamente com as reservas
cambiais, uma vez que quanto maior a quantidade exportada desses produtos maior

serda o montante de reservas cambiais do Brasil, caso tudo se mantenha constante.

O trabalho esta estruturado em quatro secdes, além dessa introducao, a secao
2 trata da revisdo de literatura, a secédo 3 da metodologia aplicada e dos resultados

alcancados e, por fim, a Gltima se¢&o corresponde as principais conclusdes do estudo.

2. Aspectos do Comércio exterior brasileiro e sua relagédo com o agronegocio

Eventos incertos, como o choque provocado pelo aumento do preco do petroleo
nas décadas de 70 e inicio dos anos 80, e a crise da Asia em 1997, fizeram com que
0s niveis das reservas internacionais se reduzissem somado aos desequilibrios dos
fluxos de capital, entdo os paises adotaram a abordagem de calibrar suas reservas
observando as regras relacionadas a conta de capitais ao equilibrio do balanco de
pagamentos, isto €, observar o nivel de reservas internacionais em relacdo ao

tamanho da divida externa de curto prazo (LAAN et al, 2012).

A contribuicdo agricola para a formacéao dessas reservas, tem inicio a partir da
década de 1960 até fim de 1980, quando esse setor atravessou profundas
transformacdes. Nesse contexto de mudancas a produtividade das areas plantadas e
da forca de trabalho, ganharam destaque. A for¢ca motriz por detras dessas mudancas
foram uma politica de incentivo ao crédito facilitado e um programa de substituicdo de
importacdes, nas areas mecanizadas e nos aditivos quimicos utilizados nos plantios
(CONCEICAO E CONCEICAO, 2014).

Para o panorama das reservas internacionais do Brasil, este apresentava
estoques seguindo o indicador relativo da conta corrente (reservas brutas em meses
de importagdo) com o equivalente a 17 meses de importagdo no ano de 2017,
distanciando-se da média de 8 meses mantida entre 1992-2002 (LAAN, et al, 2012)



Ainda concernente a estruturacdo das bases que fomentaram o amplo
crescimento do setor de agronegocio brasileiro, sendo apresentada, segundo
Conceicéo e Conceicéo (2012) como, as instituicdes de ensino, pesquisa e extensao

rural, nas esferas estaduais e federal.

Dessa forma com o expressivo espaco territorial e as mudancas ja
implementadas, o Brasil passou a ser considerado como um grande fornecedor
alimenticio global, mantendo uma longa e crescente relacdo de comércio
internacional. Como evidenciam Conceigédo e Conceigao (2012), ao relatarem que “a
instabilidade macroeconémica do final de 1990 ndo desacelerou a agroindustria, pois
seus dois segmentos tiveram grande estimulo, com a desvalorizacdo cambial e o
consequente aumento do quantum exportado”. Mesmo apds a da estabilizacdo da
moeda pelo Plano Real, com a valorizacédo do Real frente ao ddlar o desempenho do
agronegocio foi positivo e crescente (CONCEICAO E CONCEICAO, 2012).

Evidenciada a importancia do setor do agronegocio para a balanca comercial
brasileira e a contribuicdo para as reservas internacionais, destaca-se, portanto, o
argumento de Abreu (2002, p.29-30) apud Conceicdo e Concei¢ao (2012) o qual
descreve que o desafio dos setores publico e privado reside em lidar com o imbrdglio
em que se encontra as relacées de comeércio internacional, como a insercao de novos
produtos e a busca por novos acordos comerciais, expandindo as fronteiras de

negociacdes do Brasil.
3. Apresentacdao das variaveis

O quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas no estudo e seus respectivos

sinais esperados, elas estdo em periodicidade anual e possuem 55 observacoes.

QUADRO 1 - Apresentacao das variaveis do estudo.

Variavel Descri¢cao da Variavel Sinal Esperado
RES Reservas cambiais
SOJA Producéo de Soja (+)

CAFE Producéo de Café (+)




‘AQUCAR ‘ Producéo de Cana-de-Acucar (+) ‘

Fonte: Elaborado pelos autores.

4. Resultados

Diante disso, é feita uma regressao com os dados levantados, onde verificou-
se que todas as variaveis influenciam de maneira positiva e significativa as reservas
cambiais, embora os coeficientes encontrados sdo de pequenas propor¢cées como
mostra a tabela 1.

TABELA 1 — Regressdo com os dados pesquisados.

Variaveis Coeficiente Desvio Padréo
Soja 9.15e-06*** 2.02e-06
Café 6.53e-06* 3.70e-06
Acucar 1.2e-04*** 2.57e-06
_cons -10.8535 5.0343

R? 0.9360

Fonte: Elaborado pelos autores.

*** gignificativo a 1%; * significativo a 10%.

O teste de Multicolinearidade exclui a possibilidade de a regressao ter variaveis
explicativas que possuem entre si relacdes lineares. Uma forma de observar isso é

gue a média VIF € menor que 10, como apresentado na tabela 2.

TABELA 2 — Teste de Multicolinearidade.

Variaveis VIF 1NVIF
Soja 7.12 0.1403
Café 5.69 0.1755
Acucar 2.67 0.3751
Mean VIF 5.16

Fonte: Elaborado pelos autores



O resultado do teste de heterocedasticidade apresentado na tabela 3 mostra
gue a variancia do erro ndo é constate, ou seja, a hipétese nula do modelo possuir

homocedasticidade é rejeitada.

TABELA 3 — Teste de White

Chi-Square P-Valor

36.30*** 3.5e-05

Fonte: Elaborado pelos autores.
*** gignificativo a 1%;

Uma forma de ajustar os erros do modelo quando ndo se sabe a natureza da
heterocedasticidade € a correcao robusta de White. Pode-se observar que os desvios
padrdes apresentados na tabela 4 sao diferentes dos mesmos apresentados na tabela
1. Nota-se também que agora a producao de Cafeé é significativa a 5%, diferentemente

da tabela 1, quando foi significativa a 1%.

TABELA 4 — Regressdo com correcao robusta de

White.

Variaveis Coeficiente Desvio Padréo
Soja 9.15e-06*** 2.53e-06
Café 6.53e-06** 2.67e-06
Acucar 1.2e-04*** 3.12e-06
_cons -10.8535 3.5519

R? 0.9360

Fonte: Elaborado pelos autores. *** significativo a 1%; ** significativo a 5%.

Outra forma de corrigir a heterocedasticidade do modelo é aplicar logaritmo nas
variaveis, como explica Wooldridge (2006). Assim as estimativas em logaritmo séo

menos propensas a diferengcas nas observacdes causadas pelo estreitamento na



amplitude dos valores da variavel. A tabela 5 mostra os resultados da estimacao com

as variaveis em logaritmo.

TABELA 5 — Regressdo com as variaveis em logaritmo.

Variaveis Coeficiente Desvio Padréo
Soja 0.5424*** 0.07

Café 0.1778 0.10
Acucar 0.7348*** 0.22
_cons -17.5970 2.81

R? 0.9310

Fonte: Elaborado pelos autores. *** significativo a 1%.

Os coeficientes aumentaram em proporcao, onde tanto a producdo de Soja,
guanto a producdo de Cana-de-Acucar se mantiveram positivamente e
estatisticamente significante a 1%. No entanto, a producéao de Café agora ndo € mais
significativa mesmo tendo efeito positivo. Outro resultado que se altera é o R? em que
caiu de 0.9360 para 0.9310. A tabela 6 apresenta um novo teste de White, agora para

testar se 0 modelo € homocedastico ou ndo com as variaveis em logaritmo.

TABELA 6 — Teste de White
Chi-Square P-Valor
11.85 0.2215

Fonte: Elaborado pelos autores.

N&o se rejeita a hipotese nula do modelo possuir variacdo constante nos erros,
e isto é corroborado pela tabela 7. O teste de Breusch-Pagan também nao rejeitou a
hip6tese nula do modelo ser homocedastico apos a utilizacao de logaritmo.
TABELA 7 — Teste de Breusch-Pagan
Chi-Square P-Valor
1.40 0.2366

Fonte: Elaborado pelos autores.




Para testar se 0 modelo possui autocorrelacdo € aplicado o teste de Durbin-
Watson, como mostrado na tabela 8. Como dl € 1.452 e du é 1.681 a 5% de

significancia, rejeita-se a auséncia de autocorrelagéo positiva.

TABELA 8 — Teste de Autocorrelagéo
DW (4, 55)
0.7610

Fonte: Elaborado pelos autores.

Uma forma de se corrigir a autocorrelacao € a estimacéo de Cochrane-Orcutt,
gue € um procedimento utilizado para ajustar a correlagcdo no termo de erro e a

constante é omitida. A tabela 9 apresenta a estimacao utilizando esse procedimento.

TABELA 9 — Estimag&o com procedimento Cochrane-Orcultt.

Variaveis Coeficiente Desvio Padréao
Soja 0.4806*** 0.07

Café 0.5037** 0.23
Acucar 0.3056*** 0.09
_inter -15.2807 2.89
_cons - -

R? 0.8045

Fonte: Elaborado pelos autores. *** significativo a 1%. ** significativo a 5%.

Com essa estimacéao as variaveis agricolas continuam influenciando de forma
positiva as reservas cambiais. Dessa vez a producao de Soja e a producao de Cana-
de-acucar se mantiveram significativas a 1%, enquanto a producéo de Café se tornou
significativa a 5%. A tabela 10 apresenta o teste de autocorrelacdo apés a estimacao

de Cochrane-Orcultt.

TABELA 10 — Teste de Autocorrelacdo

DW

1.8235

Fonte: Elaborado pelos autores.




O resultado obtido se situa no intervalo entre du e 4-du, portanto agora o

modelo ndo apresenta mais o problema de autocorrelacao.

5 .Concluséao

Os resultados desse estudo apontaram que as variaveis agricolas em estudo
tem efeito positivo sobre as reservas cambiais. O que corrobora Spolador e Fontana
(2006), em que as exportacdes de agronegdcio no brasil acarretam em superavits na
balanca comercial, que por sua vez tem efeito direto sobre as reservas cambiais. Uma
ressalva sobre isso é de que a apreciacdo cambial provocada pelas exportacdes
agricolas principalmente apds 2004, ndo reduziu as exportacdes de produtos

agricolas.

Em todas as estimativas a producéo de Soja e a producao de Cana-de-Ac¢ucar
foram significativas a 1%, no entanto a producdo de Café foi significativa apenas a
10% quando néao utilizou-se logaritmo e a 5% com a correcao robusta de White. As
proporcdes dos coeficientes encontrados aumentaram apos a alteracao do modelo lin-

lin para o modelo log-log.
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Apéndice

Rotina da estimacao no software Stata.

reg RES SOJA CAFE ACUCAR

whitetst

vif

reg RES SOJA CAFE ACUCAR, vce (robust)
gen Reservas = 1log(RES)

gen P SOJA = log(SOJA)

gen P _CAFE = log (CAFE)

gen P _ACUCAR = log (ACUCAR)
whitetst

estat hettest
corc RESERVAS P_SOJA P ACUCAR P CAFE
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