FGVAGRO
CENTRO ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

Agroindustria brasileira: retrato
do setor e projecdes para 2019

22 de abril de 2019

W”FGV EESP




FGVAGRO
CENTRO ESTUDOS

DO AGRONEGOCIO

Sumario
RESUMO EXECUTIVO ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et ettt et et e et ettt e e et e et et e s ee e e s e eesesesesesenennnnnnnes 3
1. O INDICE DE PRODUCAO AGROINDUSTRIAL (PIMAQro) BRASILEIRO .....cccuvvveeiiiiieeeeciieeeeeerieeeeesvveeee s 27
1.1. ComoO fOi CONSIIUIAD O PIMAGIO? . ceuiiii et e et ee et e et e et e et e e et e e e st e e et e e st e e st essaneeetaeassnneestnaesrnnns 28
2.0 QUE ACONTECEU COM A PRODUCAO DA AGROINDUSTRIA BRASILEIRA EM 20182 .........cceevcvvvvrennnnn. 33
2.1.AgroindUstria @ ECONOMIA BraSil@ira....... ... iiiuuiiiiieiiie et e ettt e e et e et e e et e e et e e ea e e erneennnaee 33
2.2.A Greve doS CamiNNONEIFOS .......uuiiiiii ettt ettt e e et e ettt e et e et e e ettt e e e et b e e e eeta e eeeeta e eeeab e eaenennnnns 39
3.A INFLUENCIA DO SETOR EXTERNO NO DESEMPENHO DA AGROINDUSTRIA ......ccccvveeeeeciieee e e 49
3.1.ComMO 0S dad0S fOraAM GEIAUOS? ....uuiirueeeteeet ettt e e et e e et e e et e e eea e e et e e eea e eet e e et s aeeaeeesnaaesneesnnaannnaaennnaes 49
3.2.A balanca comercial da agroindistria brasileira é superavitaria ou defiCitaria? ...........ccovveiviiniiiniinii e, 49
3.3.Quem mais CoNtribuUi PAra 8SSE SAIAO? .. ..uiiuiii e e e e e e e e e e e e e e et e e e et 50
4.PROJECOES PARA AGROINDUSTRIA PARA O PROXIMO TRIENIO (2019 A 2021) ...cccvvveeeeeiiieeeeecirieee e 54
4. 1. PreSSUPOSIOS PAIA OS CENMANOS. . .eeuuutruntetuateueaesaaaeeuaaetaaaeeuaaeeaaaesaaaesaaaesaaeasnsaeeaaessnaaesnsaesnsessnsernnsaees 55
4.2.M0odelo para @ AQrOINAUSEIIA ... ....ie e e e e e e e e e e e e e et e et e et e et e e s e e s e e e e e et eetneesnaeenns 60
4.3.Modelo para a Industria de Produtos Alimenticios € Bebidas .........cccuviuiiiiiiiiiiiic e 62
4.4.Modelo para a Industria de Produtos NEO-AlIMENTICIOS. .. ...ieuiei i e 64
4.5.50bre 0S resultados d0S MOGEIOS .........iiieii ettt e et e ettt e ettt e e e et e e e eab e eeeeta e eeennnaaaanes 66
4.5.1.Menor elasticidade-renda da demanda da indUstria de produtos alimenticios e bebidas ..................... 66
4.5.2.Quem mais sofreu com a greve doS CamINNONEITOS? .......uiuuiiiiii e e e e 67
4.5.3.Quem acompanha de forma mais proxima o desempenho da eConOMIa? ..........cevvueiiieiiieenieeneianaeenns 69
4.5.4.Qual a influéncia da taxa de CAMDIO? .........iiiiiiii e 70
4.5.5.A importancia da confianga do empresario INAUSEHAl ...........vveiiiiii e 71




FGVAGRO
CENTRO ESTUDOS

DO AGRONEGOCIO

RESUMO EXECUTIVO

Como esta a agroindustria brasileira? Com frequéncia, sdo divulgadas informacdes sobre o
agronegocio nacional, como participacdo no PIB, balanca comercial, geracdo de empregos, etc.
Porém, diferente da percep¢éo do senso comum, a producéo do agronegécio brasileiro se estende
muito além da producdo de matérias-primas derivadas das atividades agropecuérias (também
conhecidas como “atividades dentro da porteira”). No presente relatdrio, sera apresentado todo o
conjunto da agroindustria brasileira por meio de um conjunto de dados do IBGE com uma
agregacao inédita.

Novamente, o fato é que ndo ha qualquer novidade de que o Brasil € um pais que conta com uma
atividade agropecuaria forte e competitiva no mercado internacional. Porém, é pouco divulgado
qgue a producéo brasileira de produtos agroindustriais (ou seja, daqueles produtos manufaturados
cujas principais matérias-primas derivam das atividades agropecuarias) também responde por
uma fracdo importante da producéo industrial brasileira (35,6%), além de ser responsavel por um

robusto saldo da balanga comercial nacional (US$ 28,4 bilhdes).

Nessa direcao, por meio dos dados da Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica (PIM-PF) do
IBGE, foi criado o indice da Produg&do Agroindustrial (PIMAgro) brasileira. Este indice, que permite
acompanhar mensalmente a evolucdo da agroindustria nacional desde 2002, € composto pelos
dois principais segmentos da agroindustria: a agroindustria de produtos alimenticios e bebidas; e
a agroindustria de produtos nédo-alimenticios. O foco do presente relatério € apresentar a
agroindustria, detalhando sua evolugéo nos ultimos anos, com especial destaque para o ano de
2018, bem como suas interaces com o comércio internacional. Por fim, uma vez descritas as
variaveis macroecondmicas que mais influenciam o desempenho desse setor, este relatorio, por
meio de modelos econométricos, também apresentara as projecdes para a agroindustria produtos
alimenticios e bebidas para os proximos trés anos (de 2019 a 2021) considerando trés cenarios

(base, otimista e pessimista).
De forma sintética, o presente relatorio revela que a agroindustria brasileira:
= Responde por uma fracdo relevante da atividade industrial nacional;

= Segue as mesmas tendéncias observadas para a industria geral e, portanto, tem

menor conexao com 0s movimentos dos mercados agropecuarios;
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= Porém, devido a demanda menos elastica dos seus produtos, tende a responder as

flutuacBes econdmicas de forma mais modesta;
= Apresenta uma balanca comercial estruturalmente superavitaria; e

= Deve registrar expansdo nos proXimos anos; entretanto, a intensidade desse
crescimento esta fortemente associada ao desempenho da economia brasileira, a
confianca do empresario industrial e ao patamar em que a taxa de cambio devera

operar.

Nos préximos paragrafos desses resultados serdo apresentados de forma mais detalhada.

O QUE E A AGROINDUSTRIA BRASILEIRA?

A partir da classica definicdo de agronegocio de Davis e Rolemberg (1957), o presente relatério
delimita a agroinddstria como o conjunto de atividades relacionadas (i) a transformacao de
matérias-primas utilizadas pela producdo agropecuaria (tais como insumos, tratores e demais
maquinas e equipamentos) e (i) a transformacdo de matérias-primas provenientes da
agropecuaria em produtos manufaturados (tais como producéo de bens alimenticios e bebidas).
A evolucdo da producdo dos produtos da agroindustria foi mensurada a partir dos dados
disponiveis com abrangéncia nacional da PIM-PF do IBGE. Com esses dados, foi possivel
construir o PIMAgro composto por dois segmentos principais: (i) produtos alimenticios e bebidas;
e (ii) produtos ndo-alimenticios. A Figura 1 descreve as desagregacdes do PIMAgro e apresenta
0 peso de cada segmento/setor dentro do indice.
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Figura 1
Estrutura do indice de Producéo Agroindustrial Brasileira (PIMAgro)
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Fonte: FGV
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COMO A AGROINDUSTRIA INTERAGE COM O RESTANTE DA ECONOMIA?

Uma vez com os dados disponiveis sobre a agroindustria, ficou claro que este setor segue a
mesmas tendéncias da economia brasileira e da industria nacional (Grafico 01). Em outras
palavras, as andlises a respeito dos cenarios para a industria brasileira podem ser extrapoladas
para avaliar a trajetoria da agroindustria, porém, com uma ressalva importante: as flutuagoes
econdmicas tendem a se manifestar de forma menos intensa na agroindustria. Conforme a Figura
01, por tras dessa caracteristica esta justamente o comportamento do segmento de produtos
alimenticios e bebidas; como a demanda por esses bens €, na média, mais inelastica, € natural
que sua resposta as flutuac6es econémicas se dé com menor intensidade. De acordo com a
Grafico 02, merece destaque que os movimentos do segmento de produtos ndo-alimenticios da

agroindustria apresentaram maior aderéncia as oscilacées da indastria geral brasileira.

Grafico 01

Evolucédo da Agroindustria e da Industria Geral (variagdo acumulada em 12 meses - %)
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Fonte: IBGE. Elaboracédo FGV.
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Gréfico 02
Evolucédo da Agroindustria e de seus Segmentos (variacdo acumulada em 12 meses - %)
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Fonte: IBGE. Elaboracéao FGV.

Enfim, apesar de a agroindustria, seja ela de produtos alimenticios e bebidas, seja ela de produtos
nao-alimenticios, responder na mesma dire¢cdo que a industria nacional aos movimentos da
economia, essa resposta se da em intensidades distintas. Essa informacgédo é fundamental para

analisar o desempenho do setor em 2018 e para projetar cendrios para agroinddstria para os
préximos anos.

COMO FOI O ANO DE 2018 PARA A AGROINDUSTRIA?

Na secao anterior, ficou claro que a producéo fisica da agroindustria, em seus dois principais
segmentos (produtos alimenticios e bebidas, e produtos ndo-alimenticios), caminha de forma
alinhada a conjuntura econémica nacional. Porém, apesar de seguirem a mesma tendéncia cada
segmento conta com caracteristicas particulares que condicionam a intensidade das suas
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respostas aos choques econdmicos. Essa reflexdo é importante para explicar o desempenho
desses segmentos no ano de 2018.
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Em 2017, a economia brasileira deu sinais consistentes de que poderia retomar uma trajetoria de
crescimento mais robusto e sustentavel. Essa dinamica até transbordou para o ano de 2018,
conforme ilustrado pela evolucdo das projecbes da pesquisa Focus para o crescimento da
economia brasileira de 2018. Conforme pode ser observado na Grafico 03, desde o final do terceiro
trimestre de 2017, o mercado foi formando a expectativa de que a economia brasileira cresceria
de forma cada vez mais acelerada em 2018. Em marc¢o de 2018, o crescimento da economia no

ano chegou quase ao patamar de 3.0% a.a.

Entretanto, a partir daguele momento, dois grandes eventos desaqueceram a economia e,

consequentemente, retrairam aquelas projecoes:

= De um lado, com a proximidade das eleices e do fim do mandato do presidente
Michel Temer, o capital politico do governo foi se desgastando e minando a
expectativa os agentes de que seria possivel aprovar ainda em 2018 alguma
das reformas econb6micas mais importantes, com especial destaque para a

reforma de previdéncia; e

= Do outro lado, a greve dos caminhoneiros que teve inicio na terceira semana
de maio, porém, cujos efeitos condicionaram o desempenho de praticamente

todos os setores econdmicos, inclusive da agroindustria e seus segmentos.
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Gréfico 03

Evolucao da Projecao do Crescimento do PIB de 2018 (% a.a.)
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Fonte: Pesquisa Focus do Banco Central

Ao observar a evolucao das expectativas de crescimento do PIB brasileiro ao longo de 2018, fica
claro quéao forte a paralisacdo dos caminhoneiros impactou a economia do pais. Os nameros
praticamente “falam por si”: em 07 de margo de 2018, o Boletim Focus apresentava uma projecao
de crescimento para o PIB, no ano, de 2,9%. Em 21 de junho de 2018, um més apds o primeiro
dia da greve, a projecao de crescimento da economia brasileira estava em apenas 1,6% a.a.. Ao
final do ano, a mediana das projecfes ja operava em 1,3% a.a. Por fim, a partir dos niumeros
oficiais do IBGE divulgados ao final de fevereiro de 2019, o PIB brasileiro terminou o ano de 2018
com uma expansao de 1,1%; claramente, um valor muito aquém daquele projetado pelo mercado

nos momentos anteriores a paralisagdo dos caminhoneiros (Gréfico 04).
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Gréafico 04

Crescimento do PIB de 2018, pela otica da producéo (% a.a.)
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Fonte: IBGE

Assim como a economia brasileira, tanto a industria quanto a agroindustria vinham recuperando o
félego do seu crescimento em 2017, porém, desaceleraram fortemente ao longo de 2018,
notadamente apos a greve dos caminhoneiros. Contudo, cada segmento respondeu a essa
conjuntura com intensidades distintas: enquanto a industria geral desacelerou sua producao, mas
terminou 0 ano com crescimento de 1,1%, a agroindustria perdeu ainda mais félego e terminou o

ano em campo negativo, com uma contracéo de 1,0% em relagéo a 2017 (Gréfico 05).
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Grafico 05
Evolucéo da Agroindustria e da Industria Geral entre janeiro/2017 e fevereiro/2019

(variacao acumulada em 12 meses - %)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo FGV

Notadamente a agroindustria ndo € uma unidade homogénea, diante disso, uma questdo que
surge €: quem impactou negativamente e positivamente a agroindustria, em 2018? De acordo com
o PIMAgro, a agroindustria foi impactada negativamente pelo segmento de produtos alimenticios
e bebidas, visto que, em 2018, apresentou uma retracao de 4,2% em relagcéo ao ano anterior. Por
sua vez, o segmento de produtos ndo-alimenticios apresentou expansdo de 2,6% nha sua
producdo. (Grafico 06)
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Grafico 06
Evolucéo da Agroindustria, Produtos Alimenticios e Bebidas e Produtos N&o-Alimenticios

entre 2017 e 2018 (variacao acumulada em 12 meses - %)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo FGV

Assim como a agroindustria ndo € uma unidade homogénea, o segmento de produtos alimenticios
e bebidas também nédo é. Ao decompor esse segmento em seus principais setores - como 0
préprio nome sugere, de um lado, produtos alimenticios e, de outro, bebidas -, fica claro (Grafico
07) que foram os produtos alimenticios (em 2018, contracdo de 5,3%) 0s responsaveis pela
retracdo da producéo fisica da agroindustria, enquanto os setores de bebidas apresentou uma
leve expansao (de 0,8%). Na realidade, de forma ainda mais detalhada, quem puxou a contracao
da agroindustria em 2018, foi 0 setor de alimentos de origem vegetal, com uma retracao de 9,6%,

uma vez que os alimentos de origem animal tiveram uma queda bastante moderada (-1,0%).
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Grafico 07
Variac&o da Producéo Fisica de Produtos Alimenticios e Bebidas e seus Setores e

Subsetores em 2018
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Fonte: IBGE. Elaboracéo FGV

Em relacdo aos segmentos de produtos ndo-alimenticios, apenas os setores de fumo (-3,9%) e
de produtos téxteis (-2,8%) apresentaram retracao da producdo em 2018, sendo que os demais
setores contribuiram positivamente para o desempenho da agroindastria (Grafico 08). Logo, fica
claro que o resultado da producdo agroindustrial em 2018 s6 ndo foi pior por conta do bom

desempenho dos produtos ndo-alimenticios.
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Grafico 08
Variacédo da Producéo Fisica de Produtos N&o-Alimenticios e seus Setores e Subsetores
em 2018
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Fonte: IBGE. Elaboragéo FGV

A IMPORTANCIA DA GREVE DOS CAMINHONEIROS PARA EXPLICAR O DESEMPENHO DE
2018

A greve dos caminhoneiros, iniciada em 21 de maio de 2018 e finalizada oficialmente em 30 de
maio do mesmo ano, prejudicou fortemente a agroindustria, bem como a industria geral e a
economia brasileira como um todo. No caso da producé&o agroindustrial, verifica-se que o
crescimento acumulado no periodo entre janeiro/2018 e abril/l2018 (isto é, até o més
imediatamente anterior ao inicio da greve) era de 4,1% (Gréfico 09). No entanto, no periodo entre
maio/2018 e dezembro/2018, a producdo agroindustrial acumulou uma queda de 3,0%, na
comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior. Ou seja, fica claro que a paralisacdo dos

caminhoneiros afetou significativamente a agroindustria brasileira.

Essa queda de desempenho no pos-greve também ocorreu nos dois segmentos da agroindustria,
porém, com maior intensidade na producao de bens alimenticios e bebidas do que no segmento

de produtos ndo-alimenticios (Gréafico 09). Anteriormente a greve, o segmento de produtos
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alimenticios e bebidas acumulou um crescimento da sua producao fisica de 3,7%, todavia, no
periodo pos-greve, a producédo desse grupo caiu 7,1%. No caso de produtos ndo-alimenticios,
apesar da notavel desaceleracdo causada pela paralisacdo, o crescimento acumulado no periodo
pbés-greve ndo chegou a ser negativo (1,8%).

Grafico 09
Crescimento Acumulado no Periodo da Producgédo da Agroindustria, de Produtos

Alimenticios e Bebidas e Produtos Nao-Alimenticios (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo FGV

A CONTRIBUICAO DO SETOR EXTERNO PARA O DESEMPENHO DA AGROINDUSTRIA

E praticamente de conhecimento publico que o Brasil é um grande exportador de produtos
associados ao agronegocio, acumulando persistentes superavits na balanca comercial do setor.
Contudo, em geral, os numeros completos da agroindustria ndo sé&o contabilizados nessas
andlises. Diante disso, sera que a agroindustria também tem uma balanca comercial superavitéria
ou esse saldo positivo esta restrito aos produtos agropecuarios?

De acordo com os numeros do Comex Stat e organizados segundo 0s mesmos segmentos e
setores do PIMAgro, a balanca comercial da agroindustria brasileira também tem sido
15
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persistentemente superavitaria (Grafico 10). Todavia, esse superavit ndo € generalizado dentro
da agroindustria. Enquanto o segmento de produtos alimenticios e bebidas tem sido
constantemente superavitario, o Brasil tem registrado continuos deficits na balanca comercial dos
produtos ndo-alimenticios. (Gréfico 11). Em 2018, as exportagdes da agroindustria superaram
suas importacdes em US$ 28,4 bilhdes. De forma desagregada, enquanto o saldo da balanca
comercial do segmento de produtos alimenticios e bebidas foi superavitario em US$ 28,7 bilhdes,

o de produtos nao-alimenticios foi deficitario em US$ 269,6 milhdes.

Gréfico 10

Balanca Comercial da Agroindustria Brasileira (em US$ bilhdes)
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Fonte: Comex Stat. Elaboracéo FGV
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Grafico 11
Balanca Comercial da Industria de Produtos Alimenticios e Bebidas e da Industria de

Produtos N&o-Alimenticios (em US$ bilhdes)
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Fonte: Comex Stat. Elaboracéo FGV

Desagregando, por sua vez, o segmento de produtos alimenticios e bebidas, observa-se que
guem realmente deixou a balanca comercial da agroindustria positiva foi o setor de produtos
alimenticios (saldo de US$ 29,4 bilhdes), ja que o setor de bebidas foi deficitario em US$ 676,4
milhdes. Decompondo, por sua vez, o setor de produtos alimenticios e bebidas, fica claro que
tanto o subsetor de alimentos de origem vegetal como o de alimentos de origem animal
apresentam saldos superavitarios (de US$ 16,1 bilhdes e US$ 13,3 bilhdes, respectivamente).
(Grafico 12)
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Grafico 12
Balanga Comercial de Alimentos de Origem Vegetal e Alimentos de Origem Animal e suas
Atividades (em US$ bilhGes)
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Fonte: Comex Stat. Elaboracédo FGV

Apesar do superavit da agroindustria em 2018, na comparacdo com 2017, este saldo foi 11,4%
menor. Essa retracdo do saldo foi causada pelo aumento das importacdes (8,6%) e pela queda
das exportacbes (-2,8%). E importante ressaltar que essa retracdo no saldo comercial vai na

mesma direcdo da contracdo da producdo fisica da agroindustria no mesmo ano. (Gréafico 13)

Por fim, o0 segmento de produtos alimenticios e bebidas apresentou uma queda maior das suas
exportacdes (-10,0%) do que das suas importacdes (-1,9%), impactando negativamente o saldo
comercial desse segmento em 2018. Por sua vez, o saldo comercial do segmento de produtos
nao-alimenticios foi impactado positivamente pelo aumento das exportacdes (13,2%) em maior
propor¢cao do que o aumento das importacdes (12,2%), no entanto, o saldo comercial desse

segmento manteve-se deficitario.
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Grafico 13
Variacdo Anual das Exportacdes e Importacdes da Agroindustria e de seus Segmentos,
em 2018 (% a.a.)
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Fonte: Comex Stat. Elaboracéo FGV

QUAIS SAO OS CENARIOS PARA A AGROINDUSTRIA O PROXIMO TRIENIO (2019 A 2021)?
Uma vez construido um indicador que permita acompanhar a evolu¢édo da agroindustria no Brasil,
além de poder comparar seu desempenho com aquele apresentado pelos dois principais
segmentos da agroindustria nacional, também foi possivel estimar um conjunto de modelos para
projetar a trajetdria do setor para o proximo triénio (2019 a 2021) em trés cenarios distintos (base,
otimista e pessimista)l. A partir dos modelos estimados, ficou claro que o desempenho da

producéo fisica da agroindustria responde aos movimentos de trés variaveis principais:

= indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br): este indice é um
indicador mensal contemporaneo da atividade econémica nacional e € utilizado
pelos analistas como uma proxy do comportamento do PIB brasileiro. De

acordo com o modelo estimado, a cada crescimento de 1% do PIB, a

1 Os detalhes dos modelos e seu processo de estimagdo ndo sera apresentado aqui no Resumo Executivo, mas estdo descritos na Capitulo 4 do
presente relatério
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agroindistria absorve uma expansdo de producdo de, na média, 0,97%. E
importante destacar que esse resultado ja estava presente no Gréafico 01, onde
ficava claro que o setor segue as flutuacGes da atividade econémica, porém,

de forma menos intensa;

@ indice de Confianca da Industria de Transformagdo da Fundacgio Getulio
Vargas (ICI-FGV): este indice reflete a expectativa do empresario industrial com
relacdo tanto as condi¢cdes econbmicas atuais quanto a sua percepgcao a
respeito da conjuntura futura. Na média, um aumento de 1% na confianca do
empresario industrial e refletido em uma expansdo de 0,17% no volume de

producdo da agroindustria;

[ Taxa de cambio (R$/US$): de acordo com o modelo estimado, hd uma relacao
positiva entre a variagdo da taxa de cambio e o volume de producéo da
agroindustria. Em outras palavras, mantida a atividade econémica e a confianga
do empresario industrial constantes, quanto mais depreciado for o real (Qquanto
maior o valor da taxa de cambio), maior o crescimento desse segmento da
agroindustria. Em numeros: a cada aumento de 1% no valor da taxa de cambio,

o volume produzido tende a crescer, na média, 0,07%.

Com base nessas relacdes (na realidade, elasticidades) estimadas entre as variaveis descritas
anteriormente e o volume de producdo da agroindustria, foram assumidos trés cenarios para a

economia brasileira:

= Para o cenario base, foi pressuposto que, em 2019, ainda haja turbuléncias do
lado politico e que, portanto, o governo tenha dificuldades para aprovar as
reformas necessarias, conseguindo viabilizar versdes mais limitadas dessas
propostas. Para os dois anos subsequentes (2020 e 2021), foi pressuposto que,
por um lado, as reformas, mesmo que limitadas, impulsionem levemente a
expansdo da economia, porém, por outro, o capital politico do governo va se
esgotando de forma razoavelmente acelerada. Com isso, foram assumidos os
seguintes valores para as variaveis anteriormente descritas:
[0 O IBC-Br (proxy do PIB) cresce de forma cada vez mais acelerada em 2019

(1,95%) e 2020 (2,58%), mas perde folego em 2021 (2,50%). Esses valores
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estdo alinhados com as projecdes disponiveis na Pesquisa Focus do Banco
Central e essa dinamica é explicada pela continuidade da lenta
recuperacéo da economia iniciada em 2017;

[0 Devido a recuperacdo econdmica e a aprovacdo, mesmo que limitada, das
reformas estruturais, foi assumido que a confianca do empresério industrial
(ICI-FGV) deve apresentar um crescimento de 10,0% em 2019 e 7,5% em
2020 e 2021. Para esses valores, foram utilizadas as taxas de crescimento
do ICI dos anos de 2017 (12,5%, mais otimista) e de 2018 (6,6%, menos
otimista);

O Com a moderada recuperacdo da economia, as projecdes da Pesquisa
Focus do Banco Central sugerem que o real deve prosseguir sua trajetéria
de desvalorizacdo, porém em um ritmo bem mais moderado do que aquele
observado em 2018 (14,5%). Diante disso, as projec¢des do Focus sinalizam
um crescimento da taxa de cambio de 1,26% em 2019, de 2,16% em 2020
e 0,53% em 2021.

= Para o cenario otimista, foi pressuposto que o governo consiga aprovar a

agenda de reformas com relativa facilidade. Esses resultados impulsionam a

economia de forma mais substancial e conferem a equipe do Presidente Jair

Bolsonaro um capital politico mais duradouro. Para os anos de 2020 e 2021, o

cenario otimista esta associado a “colheita” dos frutos dessa agenda de

reformas. Com isso, foram assumidos os seguintes valores para as variaveis
anteriormente descritas:

0 O IBC-Br (proxy do PIB) cresce nos trés anos (2019 a 2021) em um ritmo
similar ao observado em 2013, Gltimo ano em que a economia apresentou
taxa de crescimento mais robusta (acima de 3,0%). Com isso, fazendo uso
do teto das projecdes da Pesquisa Focus do Banco Central, espera-se que
o IBC-Br cresca 3,13% em 2019, 3,52% em 2020 e 3,50% em 2021;

[0 Devido ao pressuposto de um ritmo de expansdao um pouco mais favoravel
da economia e a manutencéo da forca do capital politico do governo, a

confianca do empresario industrial (ICI-FGV) volta a aumentar em um ritmo
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mais forte, tal qual observado em 2017: 15% em 2019 e 10% nos proximos
dois anos;

O Com a economia crescendo de forma mais robusta e a confianca do
empresario industrial apresentando expansao significativa, a tendéncia é
gue o Brasil se torne cada vez mais atraente para os investidores externos
e que, portanto, o real se valorize. Com isso, fazendo uso do piso das
projecGes da Pesquisa Focus, nesse cenario, espera-se uma retracao da
taxa de cambio de 11,87% em 2019, aumento de 2,48% em 2020 e queda
de 6,06% em 2021.

= Para o cenario pessimista, foi pressuposto que, dadas as dificuldades de formar
maioria junto ao Congresso e devido aos problemas/denuncias envolvendo
pessoas proximas ao presidente, a agenda de reformas nao avance e, por fim,

0 crescimento econdmico perca félego. Essa situacdo levaria a uma

estagnacdo no mercado de trabalho, no mercado de crédito e nas expectativas

dos agentes para os proximos trés anos (2019, 2020 e 2021). Com isso, foram
assumidos os seguintes valores para as variaveis anteriormente descritas:

[0 Devido ao desgaste do capital politico do governo, as necessarias reformas
nao evoluem no Congresso, a recuperacdo do mercado de trabalho fica
comprometida, bem como o mercado de crédito fica estagnado, refletindo
negativamente no crescimento econémico do pais. Com isso, nesse
cenario, espera-se que o IBC-Br (proxy do PIB) cresca apenas 1,08% em
2019, e mantenha um crescimento constante de 1,5% em 2020 e 2021 -
em linha com o piso das projecfes da Pesquisa Focus do Banco Central,

[0 Dada essa dindmica de lenta recuperacdo da economia e ao desgaste do
governo, a confianca do empresario industrial (ICI-FGV) deve se deteriorar,
com uma retracao constante de 10,0%, entre os anos de 2019 e 2021;

0 Por fim, com a economia crescendo pouco e a confianca do empresério
industrial se retraindo, a tendéncia € que o real perca cada vez mais valor.

Diante disso, espera-se um crescimento da taxa de cambio de 16,32% em
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2019, de 5,88% em 2020 e 4,22% em 2021 - novamente, em linha com o
teto das projecdes da Pesquisa Focus do Banco Central.
A Tabela 01 apresenta uma sintese dos valores pressupostos para cada variavel e que seréo

utilizados nas proje¢des detalhadas logo na sequéncia.

Tabela 01
Sintese dos Valores Pressupostos para a Simulacdo dos Cenéarios Projetados para a

Producédo da Agroindustria e de seus Segmentos

Cenarios
Periodo Pessimista Base Otimista
PIB (% a.a.)
2019 1,08 1,95 3,13
2020 1,50 2,58 3,562
2021 1,50 2,50 3,50
Confianca do empresario
2019 -10,00 10,00 15,00
2020 -10,00 7,50 10,00
2021 -10,00 7,50 10,00

Taxa de cambio (% a.a.)
(ref. 2018: R$ 3.65/US$)

2019 16,32 1,26 -11,87
2020 5,88 2,16 2,48
2021 4,22 0,53 -6,06

Taxa de cambio (R$/US$)
(final do periodo)

2019 4,25 3,70 3,22
2020 4,50 3,78 3,30
2021 4,69 3,80 3,10

Fonte: Pesquisa Focus do Banco Central e FGV

PROJECOES PARA A AGROINDUSTRIA PARA O PROXIMO TRIENIO (2019-2021)

Diante do modelo assumido e das premissas adotadas, estima-se que, no cenario base, a
producéo fisica da agroindustria devera apresentar um crescimento de 3,01% no ano de 2019, em
comparacdo com o ano anterior. Contudo, em um cenario pessimista, a agroindustria podera

apresentar um leve crescimento de 0,22% e, num cenario otimista, a projecdo é de forte
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crescimento (4,15%). Para os anos de 2020 e 2021, projeta-se que a agroindustria deva crescer
na mesma propor¢ao do que em 2019, sendo que, no cenario base, espera-se uma expansao de
3,24% para 2020 e de 3,11% a.a. para 2021. (Grafico 14)

Gréfico 14
Valores Projetados para o Crescimento da Producéo da Agroinduastria entre 2019 e 2021
(% a.a.)
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Fonte: FGV

Para colocar essas taxas de crescimento em perspectiva, foram utilizadas as mesmas variaveis
para modelar o desempenho da produc¢éo agroindustria de produtos alimenticios e bebidas e os
mesmos pressupostos para simular os mesmos trés cenarios (base, otimista e pessimista). A partir
desses numeros, estima-se que, no cenario base, a producdo da agroindustria de produtos
alimenticios e bebidas devera apresentar um crescimento de 2,59% no ano de 2019, em
comparagcdo com o ano anterior. Contudo, em um cenario pessimista, esse segmento da
agroindustria poderéa crescer levemente (1,19%) e, num cenario otimista, a projecdo é de
crescimento de 2,69% a.a. Em 2020 e 2021, estima-se que a agroinddstria de produtos

alimenticios e bebidas também devera crescer na mesma propor¢cao que em 2019, sendo que, no
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cenario base, espera-se uma expansao de 2,83% a.a. para 2020 e de 2,61% a.a. para 2021.
(Grafico 15)
Gréfico 15
Valores Projetados para o Crescimento da Producéo da Agroindustria de Produtos
Alimenticios e Bebidas entre 2019 e 2021 (% a.a.)
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Fonte: FGV

Por fim, o desempenho da agroindustria de produtos nao-alimenticios também foi modelado
considerando as mesmas variaveis € 0S mesmos pressupostos apresentados anteriormente para
simular os cenarios. Diante disso, estima-se que, no cenario base, a producéo de produtos néo-
alimenticios devera apresentar uma variacado de 4,47% no ano de 2019, em comparagdo com o
ano anterior. Contudo, em um cendrio pessimista, podera apresentar uma retracéo (-0,95%), e

num cenario otimista a projecéo € de 6,94% a.a. de crescimento.

Em 2020 e 2021, estima-se que a industria de produtos ndo-alimenticios devera crescer na mesma
proporcao do que em 2019, sendo que, no cenario base, espera-se uma expansao de 4,65% a.a.
para 2020 e de 4,56% a.a. para 2021. (Grafico 16)

25




FGVAGRO
CENTRO ESTUDOS

DO AGRONEGOCIO

Grafico 16
Valores Projetados para o Crescimento da Producéo da Agroindustria de Produtos Nao-
Alimenticios entre 2019 e 2021 (% a.a.)
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Fonte: FGV

Portanto, o que se espera para 2019, é que a agroindustria com um todo continue evoluindo de
forma mais elastica que a agroindustria de produtos alimenticios e bebidas, seja qual for o cenario
considerado, tal qual ja sugerido pela analise dos valores histéricos nos paragrafos anteriores. Ou
seja, a agroindustria deve apresentar uma trajetoria de expanséo no proximo triénio (2019 a 2021),

cuja intensidade esta condicionada a evolucédo da economia brasileira.
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1. O INDICE DE PRODUCAO AGROINDUSTRIAL (PIMAgro) BRASILEIRO

O agronegocio pode ser entendido, a partir da classica definicdo de Davis e Rolemberg (1957),
como o conjunto de todas as operacdes e transacdes envolvidas desde a fabricacdo de insumos
agropecudrios, das operacgdes de producdo nas unidades agropecuarias, até o processamento e
distribuicdo e consumo dos produtos agropecuarios in natura ou industrializados. A partir da

definicdo do agronegdcio, costuma-se dividi-lo em trés partes:

= Montante da agropecuaria (ou “pré-porteira”): representado pela industria e comércio

gue fornecem insumos para a producdo rural;
= Agropecuaria (ou “dentro da porteira”): representado pelos produtores rurais; e

= Jusante da agropecuaria (ou “pds-porteira”): representado pelas atividades de
compra, transporte, beneficiamento e venda dos produtos agropecuarios até o

consumidor final.

A agroindustria, por sua vez, pode ser definida, nesse estudo, como um conjunto de atividades
relacionadas a transformacdo de matérias-primas tanto utilizadas pela producéo agropecuéria
(tais como insumos), como a transformacdo de matérias-primas provenientes da agropecuaria
(tais como producao de bens alimenticios e bebidas). Logo, fica claro que a agroindustria é um
subconjunto de um conjunto maior chamado agronegdcio, representando setores tanto a montante
como a jusante da agropecudria. A agroinddstria, nesse estudo, é formada pelos setores

apresentados na Figura 1.1:
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Figura 1.1

Setores da Agroindustria

Relacdo com a
Setor L.

Agropecuaria
Insumos Agropecuarios Montante
Bebidas Jusante
Biocombustiveis Jusante
Borracha Jusante
Fumo Jusante
Produtos Alimenticios Jusante
Produtos Florestais Jusante
Produtos Téxteis Jusante

Fonte: FGV
1.1. Como foi construido o PIMAgro?

O PIMAgro foi construido com base na Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica (PIM-PF) do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE). De acordo com o IBGE, a PIM-PF?tem por
objetivo servir como uma medida aproximada da evoluc¢do do curto prazo do valor adicionado da
industria, apresentando dados mensais desde janeiro de 2002. A abrangéncia da PIM-PF é
nacional, no entanto, a estimacao é realizada considerando informacdes de somente 14 unidades

da federacéo®.

Por se basear na PIM-PF, o PIMAgro, por sua vez, pretende ser uma medida da evolucédo de curto
prazo do valor adicionado da agroindUstria, e tem as mesmas caracteristicas apresentadas pela
pesquisa elaborada pelo IBGE, ou seja, tem periodicidade mensal, com dados a partir de janeiro
de 2002 e abrangéncia nacional, considerando as mesmas 14 unidades da federacdo para sua
estimacado. Além disso, os setores que foram incorporados ao PIMAgro séo um subconjunto dos

setores divulgados pelo IBGE através da PIM-PF.

A partir disso, o PIMAgro € composto por dois segmentos: (i) produtos alimenticios e bebidas; e

(i) produtos nao-alimenticios. O segmento de produtos alimenticios e bebidas, por sua vez, é

2https://www.ibge.gov.br/estatisticas-novoportal/economicas/industria/9294-pesquisa-industrial-mensal-producao-fisica-
brasil.html?=&t=conceitos-e-metodos

3 Amazonas, Para, Ceara, Pernambuco, Bahia, Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Parana, Santa Catarina, Rio Grande do
Sul, Mato Grosso e Goias.
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formado por dois setores (produtos alimenticios; bebidas), sendo que o setor de produtos
alimenticios é subdividido ainda em dois subsetores (alimentos de origem animal e alimentos de
origem vegetal) e o setor de bebidas € subdividido em bebidas alcodlicas e bebidas ndo-alcodlicas.
O segmento de produtos ndo-alimenticios € formado pelos seguintes setores: biocombustiveis,

borracha, fumo, insumos agropecuarios, produtos florestais e produtos téxteis.

Figura 1.2
Estrutura do PIMAgro
Agroindustria
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Produtos Alimenticios Produtos Néo-
e Bebidas Alimenticios
(51,6%) (48,4%)
|
v v P
Produtos . - o
) e Bebidas N Biocombustiveis
A“ai”;;/co;“ (10,3%) (3.1%)
’ N
P
Origem Animal Alcodlicas > B?3rr436;:;1a
(21,6%) (5,2%) ,4%
"
p
i = Al Fumo
Origem Vegetal N&o-Alcodlicas >
(19,7%) (5,1%) (3,8%)
(S
P
Insumos
> Agropecuarios
(7,9%)
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(Entre parénteses, a peso de cada setor no PIMAgro)

Fonte: FGV
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Cada segmento, setor e subsetor foi composto por um conjunto de cédigos da Classificacdo
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAEs) divulgados pelo IBGE através da PIM-PF. A

composicao de cada setor e subsetor esta apresentado na Figura 1.3.

Figura 1.3
Composicao do PIMAgro, por CNAE.

Produtos Alimenticios e Bebidas

Produtos Alimenticios

Alimentos de Origem
Animal

10.11 Abate de reses, exceto suinos

10.12 Abate de suinos, aves e outros pequenos animais

10.13 Fabricagdo de produtos de carne

10.5 Laticinios

10.2 e 10.9 Preservagdo do pescado, fabricagdo de produtos do pescado e de outros
produtos alimenticios

Alimentos de Origem
Vegetal

10.3 Fabricagdo de conservas de frutas, legumes e outros vegetais
10.4 Fabricagdo de 6leos e gorduras vegetais e animais

10.61 Beneficiamento de arroz e fabricagdo de produtos do arroz
10.62 Moagem de trigo e fabricagdo de derivados

10.7 Fabricagdo e refino de agucar

10.8 Torrefagdo e moagem de café

Bebidas

Bebidas Alcodlicas

11.1 Fabricagdo de bebidas alcodlicas

BebidasNaoAlcoolicas

Biocombustiveis

11.2 Fabricagdo de bebidas ndo-alcodlicas
Produtos Nado-Alimenticios
19.3 Fabricagdo de biocombustiveis

Borracha

22.1 Fabricacdo de produtos de borracha

Fumo

12.0 Fabricagdo de produtos do fumo

Insumos Agropecuarios

20.12 Fabricagdo de intermediarios para fertilizantes

20.13 Fabricagdo de adubos e fertilizantes

20.5 Fabricagdo de defensivos agricolas e desinfestantes domissanitarios

28.3 Fabricagdo de tratores e de maquinas e equipamentos para a agricultura e
pecudria

Produtos Florestais

16.1 Desdobramento de madeira

16.2 Fabricagdo de produtos de madeira, cortiga e material trangado, exceto moéveis
17.1 Fabricagdo de celulose e outras pastas para a fabricagdo de papel

17.2 Fabricagdo de papel, cartolina e papel-cartdo

17.3 Fabricagdo de embalagens de papel, cartolina, papel-cartdo e papeldo ondulado
17.4 Fabricagdo de produtos diversos de papel, cartolina, papel-cartdo e papeldo
ondulado

Produtos Téxteis

13.1 Preparacdo e fiagdo de fibras téxteis

13.2 Tecelagem, exceto malha

13.3 Fabricagdo de tecidos de malha

13.5 Fabricagdo de artefatos téxteis, exceto vestudrio

14.1 Confecgdo de artigos do vestudrio e acessorios

14.2 Fabricagdo de artigos de malharia e tricotagem

15.1 Curtimento e outras preparagdes de couro

15.3 e 15.4 Fabricagdo de calgados e de partes para calgados de qualquer material

Fonte: FGV
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A estrutura de ponderacéo utilizada para a criacdo do PIMAgro seguiu a estrutura de ponderacéo*
utilizada pelo IBGE para o desenvolvimento do indice da industria de transformacao. No entanto,
0S pesos utilizados na indastria de transformacao foram normalizados para a agroindustria. Os

pesos considerados estdo apresentados na Figura 1.4.

Figura 1.4

Estrutura de Pesos para a Composicao do PIMAgro

Setores e Subsetores CNAE pesos na Indl]str~ia Pe.sos,na‘
de Transformacdo  Agroindustria
Alimentos de Origem Animal 10.11 Abate de reses, exceto suinos 1,5% 4,1%
Alimentos de Origem Animal 10.12 Abate de suinos, aves e outros pequenos animais 2,0% 5,6%
Alimentos de Origem Animal 10.13 Fabricac&o de produtos de carne 0,2% 0,5%
Alimentos de Origem Animal 10.5 Laticinios 1,9% 5,4%
Alimentos de Origem Animal 10.2 e 10.9 Preservacédo do pescado, fabr. de prod. do pescado e de outros prod. alimenticios 2,1% 5,9%
Alimentos de Origem Vegetal 10.3 Fabricac&o de consenas de frutas, legumes e outros vegetais 0,4% 1,2%
Alimentos de Origem Vegetal 10.4 Fabricacédo de dleos e gorduras vegetais e animais 1,9% 5,2%
Alimentos de Origem Vegetal 10.61 Beneficiamento de arroz e fabricacéo de produtos do arroz 0,3% 0,9%
Alimentos de Origem Vegetal 10.62 Moagem de trigo e fabricacéo de derivados 0,5% 1,4%
Alimentos de Origem Vegetal 10.7 Fabricacéo e refino de acucar 3,6% 10,2%
Alimentos de Origem Vegetal 10.8 Torrefacéo e moagem de café 0,3% 0,8%
Bebidas Alcodlicas 11.1 Fabricacéo de bebidas alcodlicas 1,9% 5,2%
Bebidas Néo-Alcodlicas 11.2 Fabricacé&o de bebidas nao-alcodlicas 1,8% 5,1%
Biocombustiveis 19.3 Fabricac&o de biocombustiveis 1,1% 3,1%
Borracha 22.1 Fabricacéo de produtos de borracha 1,2% 3,4%
Fumo 12.0 Fabricacé&o de produtos do fumo 1,4% 3,8%
Insumos Agropecuarios 20.12 Fabricacdo de intermediarios para fertilizantes 0,4% 1,0%
Insumos Agropecudrios 20.13 Fabricacéo de adubos e fertilizantes 0,8% 2,1%
Insumos Agropecudrios 20.5 Fabricacéo de defensivos agricolas e desinfestantes domissanitarios 0,7% 1,9%
Insumos Agropecuarios 28.3 Fabricacdo de tratores e de maquinas e equipamentos para a agricultura e pecudria 1,0% 2,8%
Produtos Florestais 16.1 Desdobramento de madeira 0,4% 1,2%
Produtos Florestais 16.2 Fabricac&o de produtos de madeira, cortica e material trancado, exceto méveis 0,8% 2,1%
Produtos Florestais 17.1 Fabricacédo de celulose e outras pastas para a fabricacéo de papel 1,0% 2,9%
Produtos Florestais 17.2 Fabricac&o de papel, cartolina e papel-cartéo 0,7% 1,9%
Produtos Florestais 17.3 Fabricac&o de embalagens de papel, cartolina, papel-cartdo e papelédo ondulado 1,2% 3,2%
Produtos Florestais 17.4 Fabricacéo de produtos diversos de papel, cartolina, papel-cartéo e papelédo ondulado 0,5% 1,3%
Produtos Téxteis 13.1 Preparacéo e fiacdo de fibras téxteis 0,4% 1,0%
Produtos Téxteis 13.2 Tecelagem, exceto malha 0,8% 2,1%
Produtos Téxteis 13.3 Fabricacéo de tecidos de malha 0,2% 0,5%
Produtos Téxteis 13.5 Fabricacé&o de artefatos téxteis, exceto vestuario 0,5% 1,5%
Produtos Téxteis 14.1 Confecgéo de artigos do vestudrio e acessorios 2,5% 6,9%
Produtos Téxteis 14.2 Fabricacé&o de artigos de malharia e tricotagem 0,1% 0,3%
Produtos Téxteis 15.1 Curtimento e outras preparacdes de couro 0,2% 0,7%
Produtos Téxteis 15.3 e 15.4 Fabricacéo de calcados e de partes para calcados de qualquer material 1,6% 4,5%
AGROINDUSTRIA 35,6% 100,0%

Fonte: FGV

Através da estrutura de ponderacdo utilizada para a construcdo dos indices da producao
agroindustrial fica claro, portanto, que a agroindustria ndo é composta apenas de alimentos, uma

vez que o segmento produtos alimenticios e bebidas tem um peso de 51,6% no PIMAgro,

4 Tabela 3 que se encontra no seguinte endereco: https://www.ibge.gov.br/estatisticas-novoportal/economicas/industria/9294-pesquisa-industrial-
mensal-producao-fisica-brasil.html?=&t=notas-tecnicas
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enquanto que o grupo de produtos ndo-alimenticios tem um peso de 48,4%, conforme pode ser

visto na Figura 1.5.

Figura 1.5

Estrutura de Pesos mais Agregado para a Composicao do PIMAgro

Peso na Agroindustria
Agroindustria 100,0%

Produtos Alimenticios e Bebidas __Segmento

Produtos Alimenticios Setor 41,3%
Origem Animal Subsetor 21,6%
Origem Vegetal Subsetor 19,7%

Bebidas Setor 10,3%
Alcbolicas Subsetor 5,2%

Produtos Nao-Alimenticios Segmento

Biocombustiveis Setor 3,1%

Borracha Setor 3,4%

Fumo Setor 3,8%

Insumos Agropecuarios Setor 7,9%

Produtos Florestais Setor 12,7%

Produtos Téxteis Setor 17,4%
Fonte: FGV

A partir da metodologia apresentada para a constru¢éo do PIMAgro torna-se possivel acompanhar
o desempenho da agroindustria brasileira desde 2002.
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2. O QUE ACONTECEU COM A PRODUCAO DA AGROINDUSTRIA BRASILEIRA EM 2018?

2.1. Agroindustria e Economia Brasileira
Em 2018, a agroindustria brasileira encolheu 1,0% em comparacdo com 2017. Para entender esse
desempenho é importante analisar 0 que ocorreu com a economia brasileira, uma vez que a

agroindustria ndo esta desconectada da economia como um todo.

A economia brasileira vinha retomando sua trajetéria de crescimento em 2017, no entanto, em
2018, essa recuperacao foi se desacelerando, influenciada, principalmente, por dois grandes

eventos:

= De um lado, foi aumentando o desgaste politico do governo Michel Temer, na medida
em que o mercado foi perdendo a crenca de que fosse aprovada alguma reforma

estrutural mais substancial; e,

= De outro lado, houve a greve dos caminhoneiros, que foi o fator decisivo para a
desaceleracdo da economia brasileira em 2018.

Ao observar as expectativas de crescimento para o PIB do Brasil ao longo de 2018, fica claro quéo
forte a paralizacdo dos caminhoneiros impactou a economia do pais. Observa-se que a partir do
altimo trimestre de 2017 até o primeiro trimestre de 2018, o mercado projetava um crescimento
cada vez maior da economia brasileira para o ano de 2018. No entanto, a partir de meados de
marco/2018, esse otimismo comecou a perder forca e 0o mercado passou a projetar um
crescimento menor do que vinha sendo projetado e, em maio/2018, més em que ocorreu a greve

dos caminhoneiros, as projecdes de crescimento despencaram e nao voltaram a se recuperar.

Para ilustrar, em 07 de marco de 2018, o Boletim Focus apresentava uma projecao de crescimento
para o PIB, no ano, de 2,9%. Em 21 de junho de 2018, um més apds o primeiro dia da greve dos
caminhoneiros, a projecao de crescimento da economia brasileira estava em apenas 1,6% a.a..
Claramente, a paralisacdo dos caminhoneiros ocasionou uma quebra estrutural na série de

projecdes do PIB para o0 ano de 2018. (Gréfico 2.1)

Por fim, o PIB brasileiro terminou 0 ano de 2018 com uma expansao de 1,1%, valor muito aquém
daquele projetado pelo mercado nos momentos anteriores a paralisacdo dos caminhoneiros.
(Gréfico 2.2)
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Grafico 2.2
Crescimento do PIB de 2018, pela Otica da Produc&o (% a.a.)

Gréfico 2.1
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Evolucao da Projecao do Crescimento do PIB de 2018 (% a.a.)
Fonte: Boletim Focus do Banco Central de 02/01/2017 a 27/02/2019 — mediana
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A greve dos caminhoneiros impactou negativamente diversos segmentos da economia brasileira,
entre eles a industria e a agroindustria. Diante disso, € importante ressaltar que, embora a industria
e a agroinddstria ndo sejam iguais, uma vez que a agroinddstria € um subconjunto da industria,

elas seguem os mesmos padroes.

Isso pode ser visualizado no Gréfico 2.3, que mostra como o crescimento da agroindustria e da
industria apresentam, de modo geral, o mesmo padrdo de comportamento. No entanto, nota-se
que a producdo da agroindustria apresenta uma volatilidade menor do que a da industria geral. A
hip6tese para explicar essa menor volatilidade da agroindustria € a maior participacdo do
segmento de produtos alimenticios, que tende a ter uma demanda mais inelastica, na

agroindustria do que na industria geral.

Apesar de a agroindustria e a industria geral terem o0 mesmo padrdo de comportamento e estarem
imersas dentro de uma mesma conjuntura, elas tém dinamicas particulares e respondem aos
choques em intensidades distintas. Por exemplo, em 2017, ambas vinham com tendéncia de
crescimento, com a greve dos caminhoneiros ambas perderam félego, no entanto, a agroindustria
desacelerou de uma forma muito mais intensa do que a industria geral. Diante disso, a indUstria
geral diminuiu seu crescimento ao longo de 2018, mas terminou 0 ano com expansao de 1,1%.
Por sua vez, a agroindustria desacelerou sua producao e terminou 0 ano em campo negativo, com
queda de 1,0%, em relacdo a 2017. (Gréfico 2.3)
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Gréfico 2.3

Evolucédo da Agroindustria e da Industria Geral (variagdo acumulada em 12 meses - %)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo FGV

Notadamente a agroindustria ndo € uma unidade homogénea, diante disso, uma questao que
surge €: quem impactou negativamente e positivamente a agroindustria, em 2018? De acordo com
o PIMAgro, a agroindustria foi impactada negativamente pelo segmento de produtos alimenticios
e bebidas, visto que, em 2018, apresentou uma retracao de 4,2% em relagcéo ao ano anterior. Por

sua vez, o segmento de produtos nao-alimenticios apresentou expansdao de 2,6% na sua
producao. (Grafico 2.4)
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Grafico 2.4
Evolucéo da Agroindustria, Produtos Alimenticios e Bebidas e Produtos N&o-Alimenticios

(variacao acumulada em 12 meses - %)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo FGV

Dentro do segmento de produtos alimenticios e bebidas, o setor de produtos alimenticios foi o que
impactou negativamente a agroinddstria em 2018, ja que enquanto se retraiu em 5,3%, o setor de

bebidas apresentou leve crescimento em comparagdo com 2017 (0,8%). (Grafico 2.5)

Dentro do setor de produtos alimenticios, o subsetor de alimentos de origem vegetal retraiu-se
significativamente (-9,6%), enquanto que a producdo do subsetor de alimentos de origem animal

pouco caiu (-1,0%), sustentado, principalmente, pelo bom desempenho de produtos de
carne®(9,2%) e abate de reses, exceto suinos® (4,9%).

5 CNAE 10.13
6 CNAE 10.11
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Grafico 2.5
Evolucédo do Segmento de Produtos Alimenticios e Bebidas e seus Setores e Subsetores

(variagcao acumulada no ano - %)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo FGV

Em relacdo ao segmento de produtos nédo-alimenticios, apenas os setores de fumo (-3,9%) e de
produtos téxteis (-2,8%) apresentaram retracdo da producdo em 2018, sendo que 0s demais

setores contribuiram positivamente para o desempenho da agroindustria. (Gréfico 2.6)

Logo, fica claro que o resultado da producédo agroindustrial em 2018 s6 néo foi pior por conta do
bom desempenho dos produtos ndo-alimenticios e da proteina bovina (dentro do subsetor de

alimentos de origem animal).

38




FGVAGRO
CENTRO ESTUDOS

DO AGRONEGOCIO

Grafico 2.6
Evolucéo do Segmentos Produtos N&ao-Alimenticios e seus Setores (variagdo acumulada
no ano - %)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo FGV
2.2. A Greve dos Caminhoneiros

A greve dos caminhoneiros, iniciada em 21 de maio de 2018 e finalizada oficialmente em 30 de
maio do mesmo ano, prejudicou fortemente a agroindustria, bem como a industria geral e a

economia brasileira como um todo.

No caso da producao agroindustrial, verifica-se que o crescimento acumulado no periodo entre
janeiro/2018 e abril/2018 (més imediatamente anterior ao més de inicio da greve) era de 4,1%. No
entanto, no periodo entre maio/2018 e dezembro/2018, a produc¢éo agroindustrial acumulou uma
queda de 3,0%, na comparag¢do com o mesmo periodo do ano anterior. Ou seja, fica claro que a

paralisagéo dos caminhoneiros afetou significativamente a agroindustria brasileira. (Grafico 2.7)

Essa queda de desempenho no pos-greve também ocorreu nos segmentos da agroindustria, no
entanto, ocorreu com maior intensidade no segmento de produtos alimenticios e bebidas do que

no segmento de produtos ndo-alimenticios.
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Anteriormente a greve, o segmento de produtos alimenticios e bebidas acumulava um crescimento
de 3,7%. No periodo pés-greve, a producdo desse grupo caiu 7,1%. No caso de produtos ndo-
alimenticios, apesar do impacto notavel da paralizacédo, o crescimento acumulado no periodo pos-
greve ndo chegou a ser negativo (1,8%). (Grafico 2.7)

Grafico 2.7
Crescimento Acumulado no Periodo da Producgéo Fisica da Agroindustria, de Produtos

Alimenticios e Bebidas e Produtos Nao-Alimenticios (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo FGV

Outra forma de observar o impacto da greve dos caminhoneiros na producao da agroindustria e
de seus segmentos, setores e subsetores é analisando a variacao interanual (ou seja, comparando

um més com o0 mesmo més do ano anterior), evitando possiveis distor¢cdes de sazonalidade.

Em abril/2018, més anterior a greve, a producdo agroindustrial apresentou um crescimento de
10,3% em relacdo ao mesmo més do ano anterior, enquanto que em maio/2018, més da
paralisacdo, a agroindustria apresentou uma expressiva retracado de 11,2% para a mesma base
de comparacgdo. A retracdo apresentada em maio/2018 ja é impactante por si s, no entanto,

também chama a atencdo que a paralisacdo dos caminhoneiros ndo causou apenas um impacto
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pontual em maio/2018, mas sim um choque prolongado pelo restante do ano de 2018, uma vez
que, a agroindustria passou a apresentar taxas de crescimento muito abaixo do que vinha

apresentando e, posteriormente, demonstrou sucessivas retracfes.(Grafico 2.8)

Gréfico 2.8

Crescimento Interanual (t-12) da Producédo da Agroindustria (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo FGV

O padréo de comportamento observado na produgéo agroindustrial, na comparacao interanual,
pode ser também visualizado no segmento de produtos alimenticios e bebidas. Isto €, em
abril/l2018, este segmento apresentou um crescimento de 11,6% na comparagdo com 0 mesmo
més de 2017. Em maio/2018, por sua vez, a producéo desse segmento se retraiu em 14,4%. Por
fim, de maio/2018 a dezembro/18, o segmento de produtos alimenticios e bebidas ficou em campo
negativo, ndo conseguindo se recuperar do choque ocasionado pela greve dos caminhoneiros.
Somente em fevereiro/2019 que esse segmento apresentou sua primeira variagao positiva (4,4%),

contudo, ainda é cedo para saber se o0 segmento ja entrou em tendéncia de recuperacéao. (Grafico
2.9)
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Gréfico 2.9

Crescimento Interanual (t-12) da Producédo de Produtos Alimenticios e Bebidas (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo FGV

Ao abrir o segmento de produtos alimenticios e bebidas em seus setores (produtos alimenticios
vs bebidas), verifica-se que o impacto da greve dos caminhoneiros foi mais intenso no setor de
produtos alimenticios do que no setor de bebidas. Em abril/2018, o setor de produtos alimenticios
cresceu 11,6% em relacdo ao mesmo més do ano anterior, no entanto, no més da greve
(maio/2018) a producéo do setor se retraiu em 14,5%, e desde entdo o setor sofreu queda de
producdo em todos os meses subsequentes de 2018. (Grafico 2.10)

Em relacdo ao setor de Bebidas, claramente também sentiu os efeitos da paralisacdo dos

caminhoneiros, no entanto, o setor ainda deu uma recuperada na sua producao nos dois meses
subsequentes, mas voltou a se retrair desde entdo. (Grafico 2.11)
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Grafico 2.10
Crescimento Interanual (t-12) da Producéo de Produtos Alimenticios (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracédo FGV

Gréafico 2.11

Crescimento Interanual (t-12) da Producao de Bebidas (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo FGV
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Ao olhar mais detalhadamente o setor de produtos alimenticios, observa-se que o subsetor mais
impactado pela greve dos caminhoneiros foi o de alimentos de origem vegetal. Em abril/2018, na
comparacao interanual, a producdo desse subsetor apresentou uma expansdo de 15,6%.

Contudo, em maio/2018, apresentou uma retracdo de 14,0%, e se manteve em campo negativo
em todo o restante do ano de 2018. (Grafico 2.12)

Grafico 2.12

Crescimento Interanual (t-12) da Producéo de Alimentos de Origem Vegetal (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo FGV

Em relacdo ao subsetor de alimentos de origem animal verifica-se um impacto de menor
intensidade da greve dos caminhoneiros na sua producdo, uma vez que apos a retragdo ocorrida
em maio/2018, a producéo desse subsetor ainda ensaiou algum crescimento, apesar de modesto,

nos demais meses de 2018, e voltou a crescer nos primeiros meses de 2019. (Grafico 2.13)
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Gréfico 2.13

Crescimento Interanual (t-12) da Producgé&o de Alimentos de Origem Animal (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo FGV

E importante ressaltar que a produc&o industrial de alimentos de origem animal s6 néo foi atingida
de forma mais intensa pela greve por conta do desempenho dos segmentos associados a proteina
bovina, uma vez que os segmentos de abate de reses (exceto suinos)’ e fabricacdo de produtos
da carne® conseguiram se recuperar apés o choque ocasionado pela greve dos caminhoneiros.
Em contrapartida, o segmento associado ao abate de suinos e aves® foi fortemente impactado

pela paralisacdo, apresentando quedas sucessivas e significativas no restante do ano de 2018.
(Gréficos 2.14, 2.15 e 2.16)

7 CNAE 10.11
8 CNAE 10.13
9 CNAE 10.12
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Gréfico 2.14

Crescimento Interanual (t-12) da Producéo de Abate de Reses, exceto Suinos (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracédo FGV

Gréafico 2.15

Crescimento Interanual (t-12) da Producéo de Produtos da Carne (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo FGV
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Grafico 2.16
Crescimento Interanual (t-12) da Producéo de Abate de Suinos, Aves e Outros Pequenos
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Fonte: IBGE. Elaboracdo FGV

Diferentemente do segmento de produtos alimenticios e bebidas, o segmento de produtos ndo-
alimenticios foi impactado pela greve dos caminhoneiros de forma mais branda, uma vez que apdés

o impacto forte no més da greve (-7,8%, em maio/2018), a producéo industrial desse grupo voltou
a crescer, de modo geral. (Grafico 2.17)
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Gréfico 2.17

Crescimento Interanual (t-12) da Producéo de Produtos Nao-Alimenticios (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo FGV

Portanto, em relagcédo a greve dos caminhoneiros, 0 que se constata € que ela teve um impacto
significante na producdo agroindustrial, em 2018. No entanto, como a agroinddstria ndo é uma

unidade homogénea, seus segmentos, setores e subsetores foram impactados de formas distintas
pela paralisacéo.

Diante disso, observa-se que o segmento de produtos alimenticios e bebidas foi impactado de
forma mais intensa do que o segmento de produtos ndo-alimenticios. Por fim, dentro do segmento
de produtos alimenticios e bebidas, constata-se que 0s subsetores que mais contribuiram para

gue o resultado ndo fosse ainda pior foram os alimentos de origem animal, principalmente, aqueles
segmentos associados a proteina bovina.
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3. A INFLUENCIA DO SETOR EXTERNO NO DESEMPENHO DA AGROINDUSTRIA

3.1. Como os dados foram gerados?

Para analisar o comércio internacional da agroindustria, foram utilizados os dados do Ministério
da Industria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC) disponibilizados no portal Comex Stat'®. Para
selecionar os produtos que fazem parte da pauta exportadora e importadora da agroindustria
brasileira, foi realizada a compatibilizacdo!! entre cdigos CNAEs dos produtos utilizados para a
construcdo do PIMAgro com os codigos da Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM), os quais

sao utilizados para gerar os dados do comércio exterior através do Comex Stat.

3.2. A balanca comercial da agroindustria brasileira € superavitaria ou deficitaria?

E senso comum que o Brasil € um grande exportador de produtos pertencentes ao agronegocio
brasileiro, sendo superavitario em relacdo a sua balanca comercial. Contudo, em geral, 0s
nameros completos da agroindustria ndo sdo contabilizados nessas analises. Diante disso, é
importante saber se a agroindustria tem uma balanca comercial deficitaria ou superavitaria para

realizar uma analise mais completa dos niUmeros do agronegacio.

De acordo com os niumeros do Comex Stat e do recorte realizado dos dados, a balan¢a comercial
da agroindustria brasileira €, pelo menos desde 1997, sistematicamente superavitaria. Em 2018,
as exportacdes da agroindustria superaram suas importacbées em US$ 28,4 bilhdes, apesar da

retracdo ocorrida em relacao a 2017 (de 11,4%). (Gréfico 3.1)

10 http://comexstat.mdic.gov.br/pt/home
11 Para a compatibilizagao foi utilizada a tabela de correspondéncia entre CNAE 2.0 e NCM disponibilizada pelo IBGE na pagina da Comissao
Nacional de Classificagéo, no seguinte endereco: https://concla.ibge.gov.br/classificacoes/correspondencias/atividades-economicas.html
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Gréfico 3.1

Balanca Comercial da Agroindustria Brasileira (em US$ bilhdes)
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3.3. Quem mais contribui para esse saldo?

A balanca comercial da agroindustria € superavitaria, impactada positivamente apenas pela
industria de produtos alimenticios e bebidas, uma vez que a industria de produtos ndo-alimenticios
€, sistematicamente, deficitaria. Em 2018, enquanto o saldo da balanca comercial de produtos
alimenticios e bebidas foi superavitario em US$ 28,7 bilhdes, o de produtos ndo-alimenticios foi
deficitario em US$ 269,6 milhdes. (Gréfico 3.2)

7z

Ou seja, o Brasil é superavitario ndo s6é na producdo de matéria-prima para alimentos
(agropecuaria), mas também em alimentos minimamente processados. Além disso, tem um
superdvit tdo substancial que consegue compensar o deficit da agroindustria de produtos néo-
alimenticios, fazendo com que a agroinddstria como um todo tenha um significativo saldo

comercial.
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Grafico 3.2
Balanca Comercial da Industria de Produtos Alimenticios e Bebidas e da Industria de

Produtos N&o-Alimenticios (em US$ bilhdes)
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Fonte: Comex Stat. Elaboracédo FGV

Dentro do segmento de produtos alimenticios e bebidas, observa-se que o setor que deixa a
balanca comercial positiva € o de produtos alimenticios (US$ 29,4 bilhdes), ja que o setor de
bebidas é deficitario (-US$ 676,4 milhdes).

Focando no setor de produtos alimenticios, tanto o subsetor de alimentos de origem vegetal (US$
16,1 bilh6es) como o de alimentos de origem animal (US$ 13,3 bilhdes) apresentaram, em 2018,
saldo comercial superavitario, com os dois subsetores sendo bem representativos na balanca
comercial de produtos alimenticios, representando, respectivamente, 54,8% e 45,2% do saldo do
setor. (Grafico 3.3)

Na agroindustria de alimentos de origem vegetal, a Unica atividade que possui balangca comercial

deficitaria (de -US$ 105,2 milhdes) é a de moagem de trigo e fabricacdo de derivados!?. Em

12 CNAE 10.62
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contrapartida, as atividades de fabricacéo de 6leos e gorduras?®? e fabricacédo e refino de acucar!*
sao as atividades que mais impactam positivamente a balanca comercial dos alimentos de origem
vegetal com, respectivamente, US$ 6,86 bilhdes e US$ 6,52 bilhdes de saldo comercial. (Grafico

3.3)

Em relac&o aos alimentos de origem animal, apenas duas atividades apresentam saldo comercial
deficitario: laticinios'® e preservacdo do pescado, fabricacédo de produtos do pescado e de outros
produtos alimenticios!®. Contudo, as atividades que mais impactaram positivamente a balanca
comercial da agroindustria de alimentos de origem animal foram abate de suino, aves e outros
pequenos animais!’ e abate de reses, exceto suinos!®, com saldos comerciais de,
respectivamente, US$ 7,33 bilhdes e US$ 6,63 bilhdes.

Grafico 3.3
Balanca Comercial de Alimentos de Origem Vegetal e Alimentos de Origem Animal e suas

atividades (em US$ bilhdes)
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Apesar da balanca comercial da agroindustria ser persistentemente superavitaria como foi visto
anteriormente, ela apresentou uma retracéo no seu saldo em 2018, na comparacédo com 2017, de
11,4%. Essa retracdo do saldo foi causada pelo aumento das importacdes (8,6%) e pela queda
das exportacdes (-2,8%). E importante ressaltar que essa retracdo no saldo comercial vai na
mesma direcao da contracao da producéo fisica da agroindustria no mesmo ano. (Grafico 3.4)

Por fim, o segmento de produtos alimenticios e bebidas apresentou uma queda maior das suas
exportacdes (-10,0%) do que das suas importagdes (-1,9%), impactando negativamente o saldo
comercial desse segmento em 2018. Por sua vez, o saldo comercial do segmento de produtos
nao-alimenticios foi impactado positivamente pelo aumento das exportacées (13,2%) em maior
propor¢cdo do que o aumento das importagdes (12,2%), no entanto, o saldo comercial desse

segmento manteve-se deficitario.

Grafico 3.4
Variagdo Anual das Exportagdes e Importagdes da Agroindustria e de seus Segmentos,
em 2018 (% a.a.)
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4. PROJECOES PARA AGROINDUSTRIA PARA O PROXIMO TRIENIO (2019 A 2021)

Para realizar as projegdes de crescimento da producé@o da agroindustria foi utilizado o método

econométrico dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), que tem como objetivo encontrar o

melhor ajuste para um conjunto de dados, buscando minimizar a soma dos quadrados das

diferencas entre o valor estimado e os dados observados.

Diante disso, foram construidos trés modelos para realizar as projecdes, um para a agroinddstria,

outro para produtos alimenticios e bebidas e outro para produtos nao-alimenticios. Para os

modelos foram utilizadas as seguintes variaveis:

(=]

(=]

indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br): que é um indicador mensal

contemporaneo da atividade econdmica nacional, e pode ser considerada uma proxy
do comportamento do PIB brasileiro. Essa variavel foi escolhida, pois espera-se que

o0 aumento do PIB ocasione a expansao da producéo agroindustrial.

indice de Confianca da IndUstria de Transformacédo da Fundacdo Getulio Vargas (ICl-

EGV): é o indicador sintese!® da Sondagem da Industria de Transformagéo, no qual
valores acima de cem indicam a satisfacdo do setor industrial com o negdcio,
engquanto que valores abaixo de cem indicam uma situagéo de insatisfacdo. Espera
gque o aumento da confianca dos empreséarios industriais, ocasione maiores

investimentos no setor, logo, aumente a producéo.

Taxa de Cambio: taxa de cambio comercial (compra) divulgada pelo Banco Central,

em R$/US$. Espera-se uma relagéo positiva entre o0 aumento da taxa de cambio e a
producao industrial, uma vez que a desvalorizacéo do real inibe as importagbes e

incentiva a producgao industrial nacional.

Variavel qualitativa (dummy) para a greve dos caminhoneiros: variavel binaria (que

assume o valor de 0 ou 1) para indicar a presenca e a auséncia da greve dos
caminhoneiros. Logo, para meses anteriores a maio/2018, a variavel assume valor

zero, e para 0s meses entre maio/2018 e dezembro/2018 a variavel assume valor

19 Composto por seis quesitos: Nivel de demanda total (interna e externa), Nivel de estoques, Situagdo Atual dos negécios e expectativas sobre
Producéo (trés meses), Emprego (trés meses) e Situagéo dos negdécios (seis meses).
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unitario. Espera-se que a greve dos caminhoneiros tenha impactado negativamente
aa producao da agroindustria e dos seus segmentos (produtos alimenticios e bebidas

e produtos nado-alimenticios).

Por fim, é valido ressaltar que as variaveis?® foram transformadas em logaritmo natural (In) para

gue o resultado do modelo traga a elasticidade entre a variavel explicativa e a variavel dependente.

4.1. Pressupostos para 0os cenarios

Para a realizacdo das projecdes para a producéo fisica da agroindlstria e de seus segmentos
(produtos alimenticios e bebidas e produtos ndo-alimenticios) foram construidos, através de

pressupostos, trés cenarios: base, pessimista e otimista.

= Para o cenario base, foi pressuposto que, em 2019, ainda haja turbuléncias do lado
politico e que, portanto, o governo tenha dificuldades para aprovar as reformas
necessarias, conseguindo viabilizar versées mais limitadas dessas propostas. Para
os dois anos subsequentes (2020 e 2021), foi pressuposto que, por um lado, as
reformas, mesmo que limitadas, impulsionem levemente a expansao da economia,
porém, por outro, o capital politico do governo v se esgotando de forma

razoavelmente acelerada.

= Para o cendrio pessimista, foi pressuposto que, dadas as dificuldades de formar
maioria junto ao Congresso e aos problemas/denuncias envolvendo pessoas
proximas ao presidente, a agenda de reformas nao avance e, por fim, o crescimento
econdbmico perca félego. Essa situacdo levaria a uma estagnacdo no mercado de
trabalho, no mercado de crédito e nas expectativas dos agentes para 0s proximos
trés anos (2019, 2020 e 2021).

= Para o cenario otimista, foi pressuposto que o governo consiga aprovar a agenda de
reformas com relativa facilidade. Esses resultados impulsionam a economia de forma

mais substancial e conferem a equipe do Presidente Jair Bolsonaro um capital politico

20 Com excessao das dummies.
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mais duradouro. Para os anos de 2020 e 2021, o cenario otimista esta associado a

“colheita” dos frutos dessa agenda de reformas.

A seguir, serdo apresentadas, de forma mais detalhada, as premissas adotadas em cada cenario.
Contudo, antes de prosseguir, € importante ressaltar que as projecdes assumidas de IBC-Br e
taxa de cambio foram baseadas nas estimativas realizadas pelo mercado divulgadas pelo Boletim
Focus?! do Banco Central. Para o cenario pessimista, foi considerado o valor minimo, para o
cenario base foi considerada a mediana e, para o cenario otimista, foi considerado o valor maximo
das projecOes do Boletim Focus. As projecdes para o ICI-FGV, por sua vez, foram realizadas pelos
pesquisadores do FGV Agro, uma vez que nao foram encontradas estimativas do mercado para

essa variavel.

Cenaério base

A partir das premissas que compdem o cendrio base, foram projetadas as variagdes da producéo
agroindustrial como um todo, da agroindustria de produtos alimenticios e bebidas e da

agroindustria de produtos ndo-alimenticios. Por tras dessas projecdes, ha a perspectiva de que:

= o IBC-Br (proxy do PIB) cresca de forma cada vez mais acelerada em 2019 (1,95%)
e 2020 (2,58%), mas perca félego em 2021 (2,50%). Esses valores estéo alinhados
com as projec¢Oes disponiveis na Pesquisa Focus do Banco Central e essa dinamica
é explicada pela continuidade da lenta recuperagéo da economia iniciada em 2017;

= devido a recuperacdo econémica e a aprovac¢ao, mesmo que limitada, das reformas
estruturais, foi assumido que a confianca do empresério industrial (ICI-FGV) deve
apresentar um crescimento de 10,0% em 2019 e 7,5% em 2020 e 2021. Para esses
valores, foram utilizadas as taxas de crescimento do ICI dos anos de 2017 (12,5%,
mais otimista) e de 2018 (6,6%, menos otimista); e

= com a moderada recuperacdo da economia, as projecdes da Pesquisa Focus do
Banco Central sugerem que o real deve prosseguir sua trajetoria de desvalorizacéo,

porém em um ritmo bem mais moderado do que aquele observado em 2018 (14,5%).

21 Boletim Focus de 12/04/2019.
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Diante disso, as proje¢des do Focus sinalizam um crescimento da taxa de cambio de
1,26% em 2019, de 2,16% em 2020 e 0,53% em 2021.

Cenario pessimista

A partir das premissas que compdem o cenario pessimista (paralisacao da agenda de reformas e

desgaste do capital politico da equipe do Presidente Jair Bolsonaro), ha a perspectiva de que:

= devido ao desgaste do capital politico, as necesséarias reformas ndo devem evoluir no
Congresso, a recuperacao do mercado de trabalho fica comprometida, bem como o
mercado de crédito fica estagnado, refletindo negativamente no crescimento
econdmico do pais. Com isso, hesse cenario, espera-se que o IBC-Br (proxy do PIB)
cresca apenas 1,08% em 2019, e mantenha um crescimento constante de 1,5% em
2020 e 2021 - em linha com o piso das projecdes da Pesquisa Focus do Banco
Central;

= dada essa dinamica de lenta recuperacdo da economia e ao desgaste do governo, a
confianca do empresario industrial (ICI-FGV) deve se manter em trajetoria de queda,

apresentando uma retracdo constante de 10,0%, entre os anos de 2019 e 2021; e

= por fim, com a economia crescendo pouco e a confianca do empresario industrial se
retraindo, a tendéncia € que o real perca cada vez mais valor. Diante disso, espera-
se um crescimento da taxa de cambio de 16,32% em 2019, de 5,88% em 2020 e
4,22% em 2021 - novamente, em linha com o teto das projecfes da Pesquisa Focus

do Banco Central.

Cenério otimista

Por tras dessas projecdes no cenario otimista, ha a perspectiva de que:

= o IBC-Br (proxy do PIB) cresc¢a nos trés anos (2019 a 2021) em um ritmo similar ao
observado em 2013, ultimo ano em que a economia apresentou taxa de crescimento

mais significante (3,0%). Com isso, fazendo uso do teto das projecdes da Pesquisa
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Focus do Banco Central, espera-se que o IBC-Br cresca 3,13% em 2019, 3,52% em
2020 e 3,50% em 2021;

devido ao pressuposto de um ritmo de expansdo um pouco mais favoravel da
economia e a manutencao da forca do capital politico do governo, a confianca do
empresario industrial (ICI-FGV) volta a aumentar em um ritmo mais forte, tal qual
observado em 2017: 15,0% em 2019 e 10,0% nos préximos dois anos; e

com a economia crescendo de forma mais robusta e a confianga do empresério
industrial apresentando expansao significativa, a tendéncia é que o Brasil se torne
cada vez mais atraente para os investidores externos e que, portanto, o real se
valorize. Com isso, fazendo uso do piso das projecdes da Pesquisa Focus, nesse
cenario, espera-se uma retracao da taxa de cambio de 11,87% em 2019, expanséo
de 2,48% em 2020 e retragéo de 6,06% em 2021.

Gréfico 4.1
Cenarios para o IBC-Br (% a.a.) para o Triénio 2019-2021
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Fonte: Boletim Focus de 08 de marco de 2019.
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Grafico 4.2
Cenarios para o ICI-FGV (% a.a.) para o Triénio 2019-2021
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Gréafico 4.3

Cenarios para a Taxa de Cambio (% a.a.) para o Triénio 2019-2021
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4.2. Modelo para a Agroindustria
O modelo estimado para a agroindistria?? esta apresentado na equacéo 1:

In _agroind; = 0,97 X In_ibcbr; + 0,17 X In_ici; + 0,07 X In _cambio; — 0,04 X d_caminh (Eq.1)
Onde:

t: unidade de tempo de margo/2012 e dezembro/2018;

In_agroind:: logaritmo natural do PIMAgro no tempo t;

In_ibcbr:: logaritmo natural do IBC-Br no tempo t;

In_icit: logaritmo natural ICI-FGV no tempo t;

In_cambiot: logaritmo natural da taxa de cambio; e

d_caminh: dummy para a greve dos caminhoneiros, em que:
o d_caminh =0, para 0os meses antes de maio/2018; e

o d_caminh =1 para os meses de maio/2018 a dezembro/2018.

O modelo estimado apresentou um bom ajuste dos dados, isso pode ser observado ao projetar 0s
valores dos anos anteriores (2016 a 2018), conforme pode ser visualizado no Gréfico 4.4.

22 As especificagbes dos modelos e os testes realizados estéo apresentados nos anexos desse estudo.
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Grafico 4.4
Valores Observados e Valores Projetados para o Crescimento da Producao da
Agroindustria entre 2016 e 2018 (% a.a.)
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Fonte: FGV

A partir do modelo assumido e das premissas adotadas, estima-se que, no cenario base, a
producéo fisica da agroindUstria devera apresentar uma variacdo no cenario base de 3,01% no
ano de 2019, em comparacdo com o ano anterior. Contudo, em um cenario pessimista, a
agroindustria podera apresentar um leve crescimento (0,22%), e num cenario otimista a projecéo

é de 4,15% a.a. de crescimento.

Em 2020 e 2021, estima-se que a agroindustria devera crescer na mesma proporcdo do que em
2019, sendo que, no cenario base, espera-se uma expansao de 3,24% a.a. para 2020 e de 3,11%
a.a. para 2021. (Gréfico 4.5)
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Grafico 4.5
Valores Projetados para o Crescimento da Producéo da Agroindustria entre 2019 e 2021
(% a.a.)
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Fonte: FGV

4.3. Modelo para a Industria de Produtos Alimenticios e Bebidas

O modelo estimado para o segmento de produtos alimenticios e bebidas esta apresentado na
equagao 2:

In_alimbeb, = 0,87 X In_ibcbr; + 0,17 X In _ici; + 0,14 X In _cambio; — 0,09 X d_caminh
(Eq.2)

Onde:
t: unidade de tempo de mar¢o/2012 e dezembro/2018;

In_alimbebt: logaritmo natural do PIMAgro do segmento de produtos alimenticios e
bebidas no tempo t;

In_ibcbrt: logaritmo natural do IBC-Br no tempo t;

In_icit: logaritmo natural do ICI-FGV no tempo t;

In_cambiot: logaritmo natural da taxa de cambio; e
d_caminh: dummy para a greve dos caminhoneiros, em que:
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o d_caminh =0, para 0s meses antes de maio/2018; e

o d_caminh = 1 para os meses de maio/2018 a dezembro/2018.

O modelo estimado apresentou um bom ajuste dos dados, isso pode ser observado ao projetar 0s
valores dos anos anteriores (2016 a 2018), conforme pode ser visualizado no Gréfico 4.6.

Grafico 4.6
Valores Observados e Valores Projetados para o Crescimento da Producao de Produtos
Alimenticios e Bebidas entre 2016 e 2018 (% a.a.)
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-1,15

-4,62
2016 2017 2018

Fonte: FGV

Diante do modelo assumido e das premissas adotadas, estima-se que, no cenario base, a
producao fisica de produtos alimenticios e bebidas devera apresentar uma variagdo no cenario
base de 2,59% no ano de 2019, em comparacdo com o ano anterior. Contudo, em um cenario
pessimista, esse segmento podera apresentar um crescimento de apenas 1,19%, e num cenario

otimista a projecao é de 2,69% a.a. de crescimento.

Em 2020 e 2021, estima-se que a industria de produtos alimenticios e bebidas devera crescer na
mesma proporcdo do que em 2019, sendo que, no cenario base, espera-se uma expansao de

2,83% a.a. para 2020 e de 2,61% a.a. para 2021. (Grafico 4.7)
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Grafico 4.7
Valores Projetados para o Crescimento da Producéo Industrial de Produtos Alimenticios e
Bebidas entre 2019 e 2021 (% a.a.)
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Fonte: FGV

4.4. Modelo para a Industria de Produtos Nao-Alimenticios

O modelo estimado para o segmento produtos ndo-alimenticios esta apresentado na equacéao 3:
In _nao. aliment; = 1,09 X In _ibcbr; + 0,19 X In _ici; (EQ.3)
Onde:
t: unidade de tempo de marco/2012 e dezembro/2018;
In_nao.aliment:: logaritmo natural do PIMAgro de produtos néo-alimenticios no tempo t;
In_ibcbrt: logaritmo natural do IBC-Br no tempo t; e
In_icit: logaritmo natural do ICI-FGV no tempo t;

Como se pode observar no modelo estimado, diferentemente do esperado, ndo foi possivel
capturar os efeitos da taxa de cambio e da greve dos caminhoneiros na producédo industria de
produtos néo-alimenticios. Contudo, o0 modelo estimado apresentou um bom ajuste dos dados,
isso pode ser observado ao projetar os valores dos anos anteriores (2016 a 2018), conforme pode

ser visualizado no Gréfico 4.8.
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Grafico 4.8
Valores Observados e Valores Projetados para o Crescimento da Producéo Fisica de
Produtos N&o-Alimenticios entre 2016 e 2018 (% a.a.)

3,99

3,93

2,76 255

m Projetado
m Observado
-3,38
2016 2017 2018

Fonte: FGV

Diante do modelo assumido e das premissas adotadas, estima-se que, no cenario base, a
producéo fisica de produtos ndo-alimenticios devera apresentar uma variagdo no cenario base de
4,47% no ano de 2019, em compara¢cdo com o0 ano anterior. Contudo, em um cenario pessimista,
a industria de produtos nao-alimenticios podera apresentar uma retracdo em 2019 (-0,95%), e

num cenario otimista a projecéo € de 6,94% a.a. de crescimento.

Em 2020 e 2021, estima-se que a indUstria de produtos nédo-alimenticios devera crescer na mesma
proporcao do que em 2019, sendo que, no cenario base, espera-se uma expansao de 4,65% a.a.
para 2020 e de 4,56% a.a. para 2021. (Grafico 4.9)
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Grafico 4.9
Valores Projetados para o Crescimento da Producé&o Industrial de Produtos N&o-
Alimenticios entre 2019 e 2021 (% a.a.)
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4.5, Sobre os resultados dos modelos

45.1. Menor elasticidade-renda da demanda da industria de produtos alimenticios e
bebidas

As projecBes para 2019 mostram que o0 segmento de produtos alimenticios e bebidas, nos
cenarios base e otimista, continuara evoluindo menos do que a industria de produtos néo-
alimenticios e, consequentemente, da agroindustria como um todo. No cenario pessimista,
entretanto, o resultado fica pior para a industria de produtos néo-alimenticios, refletindo a maior
elasticidade-renda da demanda desses produtos em comparagdo com a industria produtos
alimenticios e bebidas. Ou seja, em um cenario pessimista, é o segmento de produtos alimenticios

e bebidas que devera sustentar a producéo agroindustrial. (Gréafico 4.10)
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Grafico 4.10
Cenarios Projetados para o Crescimento da Producédo da Agroindustria, de Produtos
Alimenticios e Bebidas e Produtos Nao-Alimenticios para 2019 (% a.a.)
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Fonte: FGV

45.2. Quem mais sofreu com a greve dos caminhoneiros?

Corroborando as ideias apresentadas anteriormente sobre a greve dos caminhoneiros, a industria
de produtos alimenticios e bebidas foi a que mais sofreu com a paralisacdo em comparagcdo com
a industria de produtos ndo-alimenticios e com a agroinddstria como um todo, de acordo com a

andlise econométrica realizada. (Gréafico 4.11)

Segundo o modelo econométrico para a agroinduastria, controlando por IBC-BR, ICI-FGV e taxa
de cambio, o impacto da greve dos caminhoneiros na producdo agroindustrial esta entre -6,8
pontos percentuais e -1,9 pontos percentuais. Diante disso, considerando a média das estimativas,
a greve dos caminhoneiros fez com que o resultado da agroinddstria brasileira fosse 4,4 pontos
percentuais menor caso a paralisacao nédo tivesse ocorrido. Ou seja, a producdo agroindustrial
terminou o0 ano de 2018 com uma queda de 1,0% a.a., mas caso a greve nao tivesse ocorrido,

possivelmente, a producao agroindustrial teria crescido 3,4% a.a..
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Em relagc&o a industria de produtos alimenticios e bebidas, o impacto da greve dos caminhoneiros
foi ainda maior (entre -12,8 pontos percentuais e -5,8 pontos percentuais). Assim, considerando a
média das estimativas, de acordo com o0 modelo estimado para esse segmento, controlando por
IBC-BR, ICI-FGV e taxa de cambio, caso a paralisacdo néo tivesse acontecido, a industria de
produtos alimenticios e bebidas teria apresentado um crescimento de 5,2% a.a., ao invés de ter
apresentado retracdo de 4,1% a.a.. Ou seja, a greve fez com que a industria de produtos

alimenticios e bebidas apresentasse, em média, um crescimento de 9,3 pontos percentuais menor.

No caso da industria de produtos nao-alimenticios, ndo foi possivel capturar o efeito da greve dos
caminhoneiros, uma vez que a dummy referente a esse episddio ndo se apresentou
estatisticamente significante. No entanto, isso corrobora a andlise dos dados realizada
anteriormente, onde foi visto que o impacto da paralisacdo dos caminhoneiros nesse segmento
da agroindustria foi algo pontual, com mais forca em maio/2018, com a dissipacao dos seus efeitos

logo apéds o fim da greve.

Gréfico 4.11
Estimativa dos Efeitos da Greve dos Caminhoneiros na Producao da Agroindustria,

Produtos Alimenticios e Bebidas e Produtos Nao-Alimenticios (pontos percentuais)
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e Bebidas Alimenticios
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Fonte: FGV
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45.3. Quem acompanha de forma mais proxima o desempenho da economia?

Em todos os modelos econométricos estimados, a economia (representada pelo IBC-Br)
apresentou alta significancia estatistica, indicando que seu desempenho impacta de forma
expressiva a producao tanto da agroindustria como um todo, como dos seus segmentos (produtos

alimenticios e bebidas e produtos nédo-alimenticios).

A industria de produtos ndo-alimenticios foi a que apresentou maior elasticidade entre o IBC-Br e
a sua producdo, entre 0,94 e 1,24. Considerando a média, a elasticidade foi de 1,09, que significa
que quando o IBC-br apresenta um crescimento de 1,0%, a producdo fisica industria de produtos
nao-alimenticios deve crescer 1,09%, ceteris paribus.

No caso da agroindustria, a elasticidade entre o IBC-Br e a produc¢édo esta entre 0,70 e 1,25, ceteris
paribus. Considerando a média, a elasticidade é de 0,97, ou seja, a elasticidade é neutra. Logo,

com isso fica claro, que a agroindustria acompanha muito de perto o desempenho da economia.

Por fim, no caso da industria de produtos alimenticios e bebidas, foi encontrado que a elasticidade
entre o IBC-BR e a producéo dessa industria esta entre 0,50 e 1,24, ceteris paribus. Por sua vez,
a média da elasticidade é de 0,87. Ou seja, conforme o esperado, o segmento de produtos

alimenticios e bebidas apresenta a menor elasticidade entre os trés segmentos analisados.
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Grafico 4.12
Elasticidade entre IBC-Br e Producéo da Agroindustria, de Produtos Alimenticios e

Bebidas e Produtos Nao-Alimenticios
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Fonte: FGV

45.4. Qual ainfluéncia da taxa de cambio?

De acordo com os modelos econométricos estimados, a taxa de caAmbio tem um maior impacto na
producéo da industria produtos alimenticios e bebidas do que na agroinddstria como um todo.

(Grafico 4.13)

Na industria de produtos alimenticios e bebidas, a elasticidade média da taxa de cambio e a
producédo é de 0,14. Ou seja, 0 aumento de 1,0% na taxa de cambio deve ocasionar o aumento
de 0,14% na producdo do segmento de produtos alimenticios e bebidas (essa elasticidade pode
variar entre 0,05 e 0,23). Na agroindustria, por sua vez, a elasticidade média entre a taxa de
cambio é a metade, de 0,07 (podendo variar entre 0,01 e 0,13). Por fim, ndo foi possivel captar o

efeito da taxa de cambio na producédo da industria de produtos nao-alimenticios.
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Grafico 4.13
Elasticidade entre Taxa de Cambio e Producado da Agroindustria, de Produtos Alimenticios

e Bebidas e Produtos Nao-Alimenticios
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Fonte: FGV

455. A importancia da confianca do empresario industrial

Através dos modelos econométricos estimados, observa-se que o0 impacto de uma variagdo no

ICI-FGV na producéao industrial em qualquer um dos segmentos analisados é semelhante.

Ou seja, a elasticidade média entre o ICI-FGV e a producao agroindustrial € de 0,17. No caso da
industria de produtos alimenticios e bebidas € de 0,17 e no caso de produtos nao-alimenticios €
de 0,19. Ou seja, 0 aumento de 1,0% no ICI-FGV deve ocasionar um aumento entre 0,17% e

0,19% na producdo fisica desses segmentos.
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Grafico 4.14
Elasticidade entre ICI-FGV e Producéo da Agroindustria, de Produtos Alimenticios e

Bebidas e Produtos Nao-Alimenticios
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ANEXOS
ANEXO 01 — MODELO ECONOMETRICO PARA A AGROINDUSTRIA

AgroInd: MQO, usando as observagdes 2012:03-2018:12 (T = 82)
Variavel dependente: 1 agroindustria
Erro=s padrdo HAC, largura de banda 3 (Macleo de Bartletrt)

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 2,36779 1,73581 1,364 0,1773
dml -0,0189556 0,008929542 -2,151 0,0352 =E
dm2 -0,0582817 0,00865339 -6,851 3,18e-08 **=*
dm3 -0,0296478 0,0131758% -2,248 0,0278 R
dm4 0,0183279 0,0136854 1,338 0,1853
dm5 0,137019 0,0122888 11,15 9,86e—-017 **=
dmé 0,165549 0,0190506 8,690 1,T75e-012 *#*=*
dm7 0,210137 0,0115147 18,25 2,84e-027 **=*
8 0,2431585 0,0102279 22,25 4,14e-032 **=*
dmS 0,218085 0,00973732 22,40 2,86e-032 **=*
dml10 0,227842 0,00889408 25,62 1,11e-035 **=*
dmll 0,155978 0,00651483 23,94 5,95e-034 **=#
1 ibc br 0,974445 0,13615% 7,157 9,17e-010 =**=
1 IcT 1 0,170293 0,0375431 4,536 2,53e-05 *#=
d caminh -0,0436604 0,0120855 -3,613 0,0006 mEE
1 cambio 0,070640% 0,0312117 2,263 Q,0270 =E
1 rend pnad -0,463411 0,269243 -1,721 Q,0800 =
Média war. dependente 4,566263 D.P. war. dependente 0,128936
Soma resid. guadrados 0,044266 E.P. da regressio 0,026096
R-guadrado 0,967127 R—quadrado ajustado 0,959036
Fi{le, &%) T734,0361 P-wvalor (F) &, 0%e-87
Log da wverossimilhanca 192,1416 Critério de Akaike —-350,2832
Critério de Schwarz -308, 3690 Critério Hannan-Quinn -333,8568
ré 0,184863 Durbin-Watson 1,586037

Excluindo a constante, a varidvel com maior p-valor foi &7 (dmd)

Teste da normalidade dos residuocs -
Hipédtese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 5,36622
com p-valor = 0,0683502

Teste LM para autocorrelagdo até a ordem 12 -
Hipdtese nula: sem autocorrelagdo
Estatistica de teste: LMF = 1,15082
com p-valor = P(F(12, 53) > 1,15062) = 0,341854
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Estatistica de teste para normalidade: uhatl
Qui-quadrado(2) = 5,366 [0,0684] N(1,7004e-015 0,026096)
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ANEXO 02 — MODELO ECONOMETRICO PARA O SEGMENTO DE PRODUTOS
ALIMENTICIOS E BEBIDAS

BRlimBeb: MQO,
Variavel dependente: 1 alim bebidas
Erros padrdo HAC, largura de banda 3

usando as observagdes 2012:03-2018:12 (T

= 82)

(Hacleo de Bartlett)

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

const 4,04654 2,59183 1,561 00,1233
dml -0,0587060 0,0117856 —-4,981 4,94e-06 HE*
dm2 -0,144570 0,0100%903 -14,37 T,55e-022 **%%
dm3 -0,128246 0,01459145% -8,599 2,53e-012 ***
dm4 -0,0817407 0,0204266 -4,002 0,0002 HEE
dm5 0,0662327 0,0145620 4,548 2,42e-05 H&%
dmé& 0,10646%9 0,0261468 4,072 0,0001 HEE
dm7 0,161034 0,0159654 10,09 6,32e-015 **%
18 0,200797 0,0125550 15,99 3,23e-0249 **%
dm% 0,178965 0,0143334 12,49 6,3le-019 **%
dml0 0,181115 0,0105127 17,23 6,3Te-026 **¥%
dmll 0,0860466 0,00821587 10,42 1,68e-015 #&%
1 ibc br 0,871065 0,186680 4,666 1,58e-05 #&#
1 ICT T 0,1673813 0,0543088 3,087 0,0030 L
d caminh -0,0828575 0,0173777 —-5,343 1,25e-06 | ***
1 cambio 0,141056 0,0438048%9 3,220 0,0020 il

1 rend pnad -0,613325 0,40371%8 -1,518 0,1336
Média war. dependente 4,579586 D.P. war. dependente 0,135291
Soma resid. gquadrados 0,094289 E.PF. da regres=z=zio 0,038087
E—guadradso 0,936403 BE—guadrado ajustado 0,920749
F{le, &5) 283,8681 P-wvalor (F) 1,11e-53
Log da wverossimilhanca 161,1337 Critério de RAkaike —-288,27594
Critério de Schwarz -247,3652 Critério Hannan-Quinn -271,8530

rd 0,212237 Durbin-Wat=son 1,556872

Excluindo & constante, 2 varidvel com maior p-valor fol 46 (1 _rend pnad)
Teste da normalidade dos residuocs -

Hipotese nula: o erro tem distribuigdo Normal

Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 6,53283

com p-wvalor = 0,038143

Teste LM para autocorrelacdo até a ordem 12 -
Hipdtese nula: sem autocorrelacgdo

Estatistica de teste:
com p-valor = P(F(12,

LMF
53)
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16 T T

Estatistica de teste para normalidade: uhat2
Qui-quadrado(2) = 6,533 [0,0381] N(1,0397e-015 0,038087) ——
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12 - -
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ANEXO 03 — MODELO ECONOMETRICO PARA O GRUPO DE PRODUTOS NAO-
ALIMENTICIOS

NaoAlim: MQC, usando as observagfes 2012:03-2018:12 (T = 82)
Varidvel dependente: 1 prod nao_aliment
Erros padrdo HAC, largura de banda 3 (Nacleo de Bartlett)

coeficiente errc padréo razdo-t p-valor

const -1,86606 0,328356 -5,683 3,02e-07 R*x=*

dml 0,0242643 0,00914047 2,855 00,0099 ki

dm2 0,03616%94 0,0121945 2,966 0,0042 Rk R

dm3 0,0790719 0,0143672 5,504 6,12e-07 #&*%

dm4 0,128334 0,0140756 9,117 2,07e-013 #&*
dm5 0,219752 0,0132335 16,61 1,27e-025 #*#*
dmé 0,236720 0,0141063 16,78 T,13e-026 =***
dm7 0,270810 0,0127525 21,24 1,01le-031 ***
dms 0,295731 0,0133701 22,12 8,94e-033 #*#*
dm9 0,265444 0,0127316 20,85 2,9%e-031 #*#*%
dm10 0,283432 0,0128837 22,00 1,249e-032 ***

dmll 0,226927 0,00861286 26,35 2,08e-037 #***

1 ibc br 1,08720 0,0739246 14,71 8,2%e-023 #*#**%

1 ICT I 0,191217 0,0292910 6,528 9,93e-09 **=*
Média war. dependente 4,550240 D.P. war. dependente 0,135425
Soma resid. guadrados 0,034010 E.P. da regressio 0,022364
RE—guadrado 0,977106 RE—guadrado ajustado 0,972729
F{13, &8) 352,5525 P-valor (F) 5,6T7e-57
Log da verossimilhanga 202,9473 Critério de Lkaike —377,8947
Critério de Schwarz —344,2006 Critério Hanman-Quinn -3&4,3670
rd 0,389567 Durbin-Watson 1,127402

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuicdoc Normal
Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 0,8105&2
com p-valor = 0,666789

Teste IM para autocorrelacgdo até a ordem 12 -
Hipdtese nula: sem autocorrelagdo
Estatistica de teste: LMF = 1,93855
com p-valor = B(F(12, 56) > 1,99955) = 0,0414387
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Estatistica de teste para normalidade: uhat13

Qui-quadrado(2) = 0,811 [0,6668] N(6,6097e-016 0,022364)
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