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Politica monetaria e producao
agropecuaria: Um caminho negligenciado
para acabar com a fome no Brasil

objetivo deste estudo é in-
vestigar se a politica ma-
croecondmica pode ser
usada para expandir e de-
senvolver o setor agropecudario no
Brasil. A questao fundamental a
ser respondida é: a politica mone-
taria pode afetar a producao de
alimentos e o emprego na agro-
pecuaria brasileira?

Nos paises onde as exporta-
¢oes agricolas sao um item mui-
to importante do produto in-
terno bruto (PIB), como no caso
do Brasil, a politica monetaria
pode influenciar o setor agro-
pecuario. Entao é importante
nao so6 verificar como a oferta
monetaria afeta a producao
agropecuaria, mas também tes-
tar o efeito das taxas de cambio
no nivel dos precos e da produ-
¢ao agropecuaria.

Segundo dados do Fundo
das Nagoes Unidas para a Agri-
cultura e a Alimentacéao (FAO) e
do Fundo Monetério Internaci-
onal (FMI), em 1990, enquanto
o total das exportacdes brasilei-
ras foi de 0,94% das exportacoes
mundiais, as exportagoes agro-
pecuarias foram de cerca de
2,6% do total das exportacoes
agropecuarias mundiais. Em
2000, as exportacoes brasileiras
representaram os mesmos 0,9%
das exportacdes mundiais, en-
quanto as exportagoes agrope-
cudrias aumentaram para cerca
de 4% do total das exportacoes
agropecuarias mundiais.

Cerca de 30% das exporta-
¢oes brasileiras sao oriundas do
setor agropecuario. Os mais im-
portantes produtos agropecu-
arios de exportacao incluem o
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RESUMO

Para acabar com a fome no Brasil é preciso aumentar a producédo de
alimentos e expandir o emprego no setor agropecuario. O objetivo deste
trabalho é verificar se a politica monetaria pode ser usada como um instru-
mento para estimular o setor agropecuario, e consequentemente ser uma
opgao viavel para resolver o problema da fome. E usado um modelo base-
ado na teoria da produgao neocléssica para analisar o papel da oferta mo-
netaria. Também é discutida a teoria monetaria da taxa de cambio e sua
interacdo com a oferta monetaria. Os resultados mostram que a politica
monetaria afeta a produgdo agropecuaria no Brasil indiretamente, através

da taxa de cAmbio.

PALAVRAS-CHAVE: Politica monetaria, emprego, producao agropecuaria, fome.

complexo soja (graos, farelo e 6leo); carne
(frango, boi e porco); café, aclcar, suco de
laranja, folhas de tabaco e cacau. A produ-
cao brasileira de graos aumentou de pou-
co mais de 50 milhdes de toneladas em
1990, para cerca de 85 milhdes em 2000.
Para 2003, a estimativa é de que a produ-
cao ultrapasse 106 milhées de toneladas. A
soja significa um terco da producao total
de graos.

Segundo Guimaraes (2001), o setor agro-
pecuario respondeu por cerca de 10% do PIB
em 2000, mas é estimado que, se o setor de
agronegocios como um todo for considera-
do, esse percentual sera elevado para 28%.

Enquanto a producdo agropecuéria é
claramente muito importante para a eco-
nomia brasileira, ha outro aspecto econémi-
co que também chamou a atencdo mundi-
al. O Brasil tem uma historia de altas taxas
de inflacdo nas ultimas trés décadas e meia.
Depois do fracasso de varios programas de
estabilizacao, de repetidas tentativas sem su-
cesso de acabar com a inflacao e sete dife-
rentes moedas nacionais, o Brasil finalmen-
te encontrou o caminho para a estabilida-
de com o Plano Real, de 1994-1995. Desde
entao a inflacao tem estado relativamente
sob controle.

O monitoramento da oferta monetaria
pode nao s6 controlar a inflacdo, mas tam-

bém promover a agropecuaria no

Brasil. Para estabelecer esse rela-

cionamento, é necessario respon-

der as seguintes questoes:

1. A politica monetéria afeta a
producao e o emprego na
agropecuaria?

2. Sesim, como isso se da? Se-
ria um efeito direto?

3. Se nao for um efeito direto,
isso significa que a oferta
monetaria nao tem nenhum
efeito na producao e empre-
go agropecuarios? Ou

4. Seria um efeito indireto,
através da taxa de cambio?
A resposta a essa sequén-

cia de questoes vai revelar
como as politicas macroeconé-
micas, com referéncia a oferta
monetaria no Brasil, afetam a
producao e o emprego na agro-
pecuaria brasileira. O aumento
da producao e a geracao de
mais empregos na area rural
aumentam a disponibilidade de
alimentos, tanto para exporta-
¢ao, COMo para 0 consumo in-
terno, além de ser um fator
multiplicador em toda a cadeia
dos agronegocios.
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MATERIAL E
METODOS

Com o objetivo de verificar os efei-
tos da politica macroeconémica na pro-
ducao agropecuaria, esta analise se con-
centra no impacto da oferta monetaria e
da taxa de cdmbio. O modelo usado é uma
aproximacao simplificada de uma funcao
de producao. Assume-se que a producao
agropecuaria € uma funcao das seguin-
tes variaveis explanatoérias:

= f(PLWX M) onde:
Y,. € o valor da Producao Agropecuaria
em “R$ correntes”
P é o quociente de Precos Pagos e
recebidos pelos Produtores

L é a Forca de Trabalho na
Agropecuaria’

W é o Salario Minimo

X é aTaxa de Cambio,2 e

M é a Oferta Monetaria.?

Para analisar essa funcao de produ-
cao, foram coletados dados anuais de 1970
até 2000 (o nimero de observacoes € igual
a31). Os dados sao do IBGE, do banco de
dados da Fundacao Getulio Vargas (FGV-
DADOS), do Banco Central do Brasil, e do
banco de dados do Ipea (Ipeadata).

RESULTADOS E
DISCUSSAO

E utilizado um modelo de "primeira
diferenca em logaritmos’, que pode ser
visto como uma formulagao de taxas de
crescimento, pois as diferencas nos loga-
ritmos sao basicamente a taxa de mudan-
ca na variavel relevante. Por exemplo, para
a variavel dependente, a mudanca no lo-
garitmo da produgao agropecuaria
AlogY € aproximadamente a taxa de
mudanga na producao agropecuaria atra-
vés do tempo. Essa mesma interpretacao
da taxa de mudanca (A no log) se apli-
ca a todas as varidveis explanatérias, como
mostra o modelo abaixo.

nimos quadrados generalizados, de acor-
do com o método de Prais-Winsten [Gu-
jarati (2003, p. 482)]. Os resultados mos-
tram um coeficiente muito forte para a
taxa de mudanga na taxa de cambio em
contraste com um coeficiente muito fra-
co para a taxa de mudanca na oferta mo-
netaria. Esse relacionamento insignificante
observado entre a oferta monetaria e a
variavel dependente, producao agrope-
cuaria, sugere que a politica monetaria
nao tem um efeito direto na producao
agropecudria. Por isso, uma regressao
restrita é rodada, fazendo que o coefici-
ente da oferta monetaria seja igual a zero.
O modelo é o seguinte:

Os resultados s3o apresentados abai-
xo e recebem o nome de "Equacao 1"

| AlogY
ll (1, 358) (-2,296)**

Os vanres ObtldOS para o teste "t"
estao entre parénteses.

*** Coeficiente significativo a 1%.

**  Coeficiente significativo a 5%.

O coeficiente de determinacao mal-
tipla (R?) éigual a0,985497, indicando que
98% das mudancas na produgao agro-
pecudria sao explicadas pelas variaveis in-
dependentes. O teste de Durbin-Watson
(D-W) éigual a 1,87651, indicando que a
autocorrelacao nao esta presente. Tam-
bém o teste 'RESET' é realizado, para ve-
rificar se ha erro de especificacdo nesse
modelo, devido a retirada da variavel in-
dependente "oferta monetaria". O valor
computado para o teste 'F' éigual a 1,83,
indicando que nao ha problema na omis-
sao da variavel e nem tampouco outras
‘tendenciosidades' estatisticamente signi-
ficantes.

Os resultados sao bastante inte-
ressantes. Todas as variaveis explana-
torias sao altamente significantes e
tém o sinal esperado. A mudanca na
taxa de crescimento da forca de tra-
balho na agropecuaria tem um relaci-
onamento positivo com a mudanca na

AlogY =0, +0.,AlogP+o, AlogL+a AlogW+o AlogX+0. AlogM+e

Para corrigir problemas de autocor-
relacdo, sao usados os estimadores de mi-

taxa de crescimento da producao
agropecudria. No setor rural brasilei-
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ro, o aumento da producao agrope-
cuaria significa aumento do nimero
de trabalhadores.

O relacionamento mais forte de to-
dos, medido pelo teste "t", é entre a taxa
de cambio e a producao agropecuaria.
E um relacionamento positivo, signifi-
cando que quando a taxa de cdmbio
aumenta, a producao agropecuaria
também aumenta. Quando a taxa de
cambio aumenta, a moeda brasileira, o
real, enfraquece em relacdo ao dolar;
entao os produtos brasileiros se tornam
mais baratos no mercado internacional,
o que faz aumentar a exportacao de
produtos agropecuarios.

WAlong = OL +a AlogP + 0 AlogL + 0 AlogW + O AlogX +€

A evndencna até agora mostra que
nao ha relacionamento entre a varia-

=0,065011-0,6322810gP+0,74342logl+0,323016l0gW+0,6601135l0gX
(4,644)*+

(3,792)**+ (7,402)***
vel explanatéria "oferta monetaria" e a
varidvel dependente "producdo agro-
pecuaria". Sera que isso significa entao
que a politica monetaria nao tem efei-
to algum na producao agropecuaria?
Nao, aparentemente isso significa que
a politica monetaria nao tem um efei-
to direto e independente sobre a pro-
ducao agropecuaria.

Outra evidéncia dos resultados discuti-
dos até agora é que a taxa de cdmbio tem
um efeito muito forte na producao agro-
pecuaria. Além disso, o 'aspecto moneta-
rio' da taxa de cambio diz que a oferta
monetaria de um pais tem um efeito im-
portante e singular na taxa de cmbio. Esse
pode ser entdo o canal de ligacdo entre a
politica monetéria e a producao agrope-
cudria. Assim sendo, vale a pena estudar a
aplicabilidade do "aspecto monetario" da
taxa de cambio na economia brasileira.

A teoria monetaria da taxa de cam-
bio afirma que esta é determinada pe-
las demandas e ofertas relativas de di-
nheiro dos dois paises envolvidos. En-
tao, assumindo uma funcao de deman-
da monetaria tipo Cagan tem-se:

'S, =M_xAY/ expy,R)
| M X Y "exp(yA A)

A taxa de cambio é igual a razao das
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ofertas monetarias vezes a razao inversa
das demandas monetarias. O relaciona-
mento acima pode ser reescrito em for-
mato logaritmico:

hoIggA; B] + B,(logM,) - B,(logMy) + B,(logY,) - B,(logY,) + B, (R,) - B, (R, +¢

et 5

S.. € ataxa de cambio nominal em R$
por US$ (é o X da funcao de produ-
¢ao)

M _ é a oferta monetaria do Brasil (é o

M da funcao de producao)

Y, €oPIBreal do Brasil

R, € ataxa de juros nominal do Brasil

(over-selic)

M, ¢é a oferta monetaria dos Estados
Unidos, em US$

Y. éo PIB real dos Estados Unidos, em
us$

R, é a taxa de juros nominal dos Esta-
dos Unidos (Federal Funds Rate).

As fontes dos dados dos Estados Uni-
dos sao o Federal Reserve Bank (FED), o
Council of Economic Advisers (CEA), o Bu-
reau of Economic Analysis (BEA), e o FMI.

Devido as condicoes de hiperinflacao
que o Brasil teve no passado, é possivel
que seja inapropriado assumir uma vari-
ancia constante do termo "erro" (homo-
cedasticia). Sob condigoes de hiperinfla-
¢ao, ha periodos no tempo em que a va-
riancia do termo “erro" é constante, en-
quanto em outros periodos a variancia é
relativamente alta. Nessas circunstancias,
Enders (1995, p.139) recomenda o uso do
modelo ARCH. E possivel conseguir um
conjunto de coeficientes mais significativos
modelando a variancia, pela imposicao de
uma estrutura de séries temporais. Os re-
sultados do modelo ARCH sao os seguin-

tes, e recebem o nome de "Equacdo 2"

Os valores obtidos para o teste "t" es-
tao entre parénteses.

*** Coeficiente significativo a 1%.

** Coeficiente significativo a 5%.

*  Coeficiente significativo a 10%.

A oferta monetaria do Brasil (MA)
apresenta o mais forte relacionamento com
a variavel dependente "taxa de cambio’,
medido pelo teste "t". E um relacionamen-
to positivo, como esperado. Quando ha
um aumento na oferta monetaria do Bra-

logS,,=16,422+1,267710gM, +1,07910gM, +0.7826l0g Y, +0,2842log Y, +0,0155R  +0,000026R
(-2,57)** (18,07)*** (-3,17)***

sil, ha também um aumento na taxa de
cambio entre o real e o délar. O PIB real
do Brasil (YA) tem também um relaciona-
mento muito forte e negativo com a va-

riavel dependente "taxa de cambio", signi-
ficando que, quando o PIB aumenta, a
taxa de cdmbio diminui, como esperado.

Os resultados obtidos na aplicacao da
teoria monetaria da taxa de cambio suge-
rem que a oferta monetaria tem mesmo
um profundo e singular efeito na taxa
de cambio. Quando ha um aumento na
oferta monetaria do Brasil, ha um au-
mento na taxa de cambio entre o real e
o délar. Quando ha um aumento na taxa
de cambio, ha também um aumento da
producao e do numero de trabalhado-
res na agropecuaria brasileira, como vis-
to anteriormente. Aparentemente, en-
tao, esse € o canal através do qual as
politicas macroeconémicas afetam a pro-
ducao e o emprego na agropecuaria.
Para ser mais especifico, a politica mone-
taria tem sim efeitos na producao agro-
pecudria no Brasil, sé que esses efeitos
nao sao diretos. Eles sao indiretos, através
da taxa de cdmbio.

CONCLUSOES

Na "Equacao 1", cuja variavel depen-
dente é a producao agropecuaria, o coe-
ficiente da forca de trabalho na agrope-
cuaria € 0,74342. Isso significa que 10%
de aumento no nimero de trabalhado-
res aumentaria a producao agropecua-
ria em 7,4%. Ja o coeficiente da taxa de
cambio € 0,6601135, significando que 10%
de aumento na taxa de cdmbio aumen-
taria a producao agropecuaria em 6,6%.

Na "Equacao 2", cuja variavel depen-
dente ¢ a taxa de cambio, o coeficiente
da oferta monetéria do Brasil é 1,2677.
Isso significa que um aumento de 10% na
oferta monetaria aumentaria a taxa de
cambio em 12,67%.

Com essas informagoes pode-se fazer
uma simulacao bem simples. Claramente,
essa & uma simulagao rudimentar, porque,
por exemplo, quando hd uma mudanca

(6,77)***  (-4,83)%**

(1,95)*

na produgao agropecuaria, havera também
uma mudangca no PIB, o que, consequiente-
mente, terd um efeito na taxa de cambio.
Supode-se que haja um aumento na
oferta monetaria de 12%, o que acar-
AB retaria um aumento na taxa de cam-
bio de 15%. Quando a taxa de cAmbio
aumenta nesse percentual, a producao
agropecuaria aumenta em 10%. Com um
aumento de 10% na producao agrope-
cuaria, o nimero de trabalhadores au-
mentaria em 13,5% . Assim sendo, quan-
do se quer aumentar o nimero de em-
pregos no setor rural em 13,5%, aumen-
ta-se a oferta monetaria em 12%.
Certamente os resultados deste estu-
do nao estao propondo um retorno a in-
flacao. A sugestao é que, em um periodo
de relativa estabilidade econémica, uma
expansao moderada na oferta moneta-
ria pode assegurar o aumento da produ-
cao de alimentos, além de gerar empre-
gos no setor rural, elementos essenciais
para acabar com a fome no Brasil.

* Escola de Agronomia da Universida-
de Federal de Goias. Caixa Postal 131. CEP
74001-970, Goiania, GO.

** Economics Dept., College of Busi-
ness, Auburn University. Auburn - AL,
36849. Estados Unidos.

NOTAS

" Ou 0 nimero de trabalhadores na agropecuaria brasilei-
ra.

? 0 preco do dolar comercial em R$ correntes (R$/USS).

* E o estoque de dinheiro na economia brasileira, ou M1
- meios de pagamento, que incluem os depositos a
vista e 0 papel-moeda em poder do publico.
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