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EFEITO DE CRISES INTERNACIONAIS NAS EXPORTACOES
BRASILEIRAS DE CELULOSE

RESUMO

Com a integracdo mundial, crises econémicas em um pais passaram a influenciar os
mercados de outros paises no comércio internacional, como caso do mercado brasileiro de
celulose, foco deste trabalho. Como este € um mercado em franco crescimento no Brasil e
contribuiu consideravelmente para o desenvolvimento socioecondémico do pais. Assim, torna-
se relevante quantificar os efeitos de crises internacionais nas exportacdes brasileiras de
celulose para obtencéo de previsdes corretas sobre as exportagfes nacionais dessa commodity.
O objetivo geral do presente trabalho foi analisar o efeito de crises internacionais nas
exportacdes brasileiras de celulose, de 1997 a 2021. Sendo considerado nas analises a
ocorréncia das crises internacionais, como a invasdao ao lraque, crise Subprime e Euro, e a
pandemia de Covid-19. Especificamente, analisou-se 0 comportamento das exportacOes
brasileiras de celulose de 1997 a 2021 e subperiodos dentro desse intervalo, em termos de valor
e volume, bem como dos prec¢os de exportacao; foi estimado e analisado o modelo econométrico
de previsdo do volume, valor e preco das exportacdes da celulose brasileira; bem como um
modelo econométrico para quantificar os efeitos de crises internacionais sob o volume, valor e
preco das exportacdes de celulose brasileira no periodo supracitado; e comparou-se os modelos
estimados de previsdo com e sem intervengbes. Com base nos resultados obtidos pode-se
concluir que o comportamento das exportacbes brasileiras de celulose aumentaram
significativamente em quase todos os subperiodos analisados; modelos ARIMA apresentaram-
se melhores para previsdo das exportacdes brasileiras de celulose, bem para analisar os efeitos
das crises internacionais nas exportacfes nacionais da celulose, neste caso 0 modelo ARIMA
com intervencao.

Palavras-Chave: Andlise Econométrica; Modelo ARIMA; Crise EconOmica e Sanitaria;
Economia Internacional; Setor Florestal.



EFFECT OF INTERNATIONAL CRISES ON EXPORTS BRAZILIAN PULP

ABSTRACT

With global integration, economic crises in one country began to influence the markets
of other countries in international trade, as in the case of the Brazilian pulp market, the focus
of this work. As this is a rapidly growing market in Brazil and has contributed considerably to
the country's socioeconomic development. Thus, it becomes relevant to quantify the effects of
international crises on Brazilian pulp exports in order to obtain correct forecasts on domestic
exports of this commodity. The general objective of the present work was to analyze the effect
of international crises on Brazilian pulp exports, from 1997 to 2021. Considering in the analyzes
the occurrence of international crises, such as the invasion of Irag, Subprime and Euro crisis,
and the Covid pandemic -19. Specifically, the behavior of Brazilian pulp exports from 1997 to
2021 and sub-periods within this range was analyzed, in terms of value and volume, as well as
export prices; the econometric model for forecasting the volume, value and price of Brazilian
pulp exports was estimated and analyzed; as well as an econometric model to quantify the
effects of international crises on the volume, value and price of Brazilian pulp exports in the
aforementioned period; and the estimated forecast models with and without interventions were
compared. Based on the results obtained, it can be concluded that the behavior of Brazilian pulp
exports increased significantly in almost all the sub-periods analyzed; ARIMA models were
better for forecasting Brazilian pulp exports, as well as for analyzing the effects of international
crises on national pulp exports, in this case the ARIMA model with intervention.

Keywords: Econometric Analysis; ARIMA model; Economic and health crisis; International
economy; Forest Sector.



Ao0s meus avoés que
sempre enxergaram a educagdo
como o caminho para um futuro melhor.



AGRADECIMENTOS

Ao0s meus pais, Soraia e Oldack, por ndo medirem esforgos para que eu alcangasse esse
sonho, por todo incentivo e apoio durante toda essa jornada.

A minha amada, Aryane, por todo apoio e amor incondicional ao longo desta jornada
de entusiasmo e ansiedade.

A minha familia.

Ao Colegiado de Ciéncias Econémicas da Universidade Estadual de Santa Cruz.

Ao Programa de PoOs-Graduacdo em Economia Regional e Politicas Pablicas, em
especial & minha orientadora Naisy Silva Soares.

A FAPESB.

Aos meus colegas de curso.

A qualquer um que sinta ter tido participacédo direta ou indireta nesta jornada.



Tabela 1 -

Tabela 2 —

Tabela 3 —

Tabela 4 —

Tabela 5 —

Tabela 6 —

Tabela 7 —

Tabela 8 —

Tabela 9 —

Tabela 10 —

Tabela 11 —

Tabela 12 —

Tabela 13 —

Tabela 14 —

Tabela 15 —

Tabela 16 —

Tabela 17 —

Tabela 18 —

Tabela 19 —

LISTA DE TABELAS

Efeito da Crise Subprime em 2009 sob a renda no mundo e nas
PriNCIPAIS ECONOIMIAS ....vveveeriiiiieiieeiesieste e e ereesre e et e e eesneesreeresneesreaneas
Taxa de desemprego nas dez maiores economias mundiais entre 2019 e
2020 <ot
Exportagdo de mercadorias e sua variagéo percentual das dez maiores
economias globais €m 2020 ...........cccveveiieie e
Taxa geométrica de crescimento (TGC), em % a0 MES..........cecvevververennnn.
Resultados do teste ADF da série mensal do volume exportado de
celulose pelo Brasil no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 2021..
Resultados do modelo ARIMA estimado para a serie mensal do volume
exportado em toneladas de celulose sem a intervengdo, no periodo de
janeiro de 1997 e julho de 2021 ........ccooeoeeieiieie e
Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal do volume
exportado em toneladas com a intervencdo, no periodo de janeiro de
1997 € JUNNO de 2021 ..o
Previsdo do volume exportado de celulose do Brasil em toneladas,
conforme modelo com e sem intervencdo, de julho de 2021 a julho de
2021 ettt
Avaliacdo da previsao do volume exportado de celulose pelo Brasil .......
Resultados do teste ADF da série mensal do valor das exportacoes de
celulose do Brasil no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 2021 ...
Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal do valor
das exportacdes de celulose sem a intervencdo, no periodo de janeiro de
1997 € JUINO A& 2021 ..ot s
Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal do valor
das exportacdes de celulose com a intervencao, no periodo de janeiro de
1997 e dezembro de 2021 .........cccoiiiieieieeee s
Previsdo do valor das exportacdes de celulose do Brasil em US$ FOB,
conforme modelo com e sem intervencdo, de julho de 2021 a dezembro
de 2021.

Avaliacéo da previsdo do valor das exportacdes de celulose pelo Brasil .
Resultados do teste ADF da série mensal do preco de exportacdo da
celulose do Brasil no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 2021 ....
Resultados do modelo ARIMA estimado para a serie mensal do preco
de exportacdo da celulose sem a intervencg&o, no periodo de janeiro de
1997 € JUINO d& 2021 ..ot s
Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal de preco
de exportacdo da celulose com a intervencdo, no periodo de janeiro de
1997 e dezembro de 2021 ........coue e
Previsdo do preco das exportacOes da celulose brasileira, conforme
modelo com e sem intervencdo, de julho de 2021 a dezembro de 2021 ...
Avaliacdo da previsao do preco de exportacdo da celulose brasileira ......

67

68
70

71



Figural-—
Figura2 —
Figura 3 —
Figura 4 —
Figura 5 —
Figura 6 —
Figura 7 —
Figura 8 —
Figura 9 —
Figura 10 —
Figura 11 —
Figura 12 —

Figura 13 —
Figura 14 —

Figura 15 —

Figura 16 —

Figura 17 —

Figura 18 —

Figura 19 —

Figura 20 -

Figura 21 -

Figura 22 -

Figura 23 -

LISTA DE FIGURAS

Exportagdes de mercadorias e investimento estrangeiro direto no mundo
ENEIE 1970 € 2020 .....ooieeeieeeeee et
Produto Interno Bruto Mundial entre 1960 € 2020 ...........cccooviverenrieneenne.
Produto Interno Bruto Mundial em 2001 ..........cccevvviviiinnene e
PIB e percentual gasto em despesas militares dos Estados Unidos entre
2000 € 2011 .ot
Trajetoria de crescimento econdmico dos Estados Unidos entre 1990 e
2009 bbbt
Exportac6es mundiais entre 1990 e 2019 (US$ Trilhdes) .......ccccvcvrevrennns
Investimento estrangeiro direto no mundo entre 1990 e 2019 ....................
Trajetdria de crescimento econdmico da Zona do Euro entre 1999 e 2019
Crédito interno fornecido ao setor privado na Zona no Euro (% do PIB) .
Taxa de desemprego dentro da Zona do Euro entre 1999 e 2020 ................
Fluxograma de metodologia do trabalho ...........cccccceeveiiivicccecce e,
Processo de construgdo do modelo BoX-JenkKins ...........cccovevevieeneeienennne
Efeitos da interVeNGAO .........ccevveiieeie et
(@) Comportamento do valor e volume das exportacdes de celulose
brasileira e (b) trajetoria de preco das exportacGes de janeiro de 1997 a
dezembro de 2021 ........ooeeeieeeee e s
(@) Volume em toneladas e VValor em mil US$ FOB exportado de celulose
pelo Brasil, e (b) Preco por tonelada entre janeiro de 1997 e dezembro de
202 ettt et re e e e neeneas
(a) Funcéo de autocorrelacéo e (b) funcdo de autocorrelacdo parcial para
a série em nivel do volume de exportacOes brasileiras de celulose, em
nivel, de janeiro de 1997 adezembro de 2021 ..........ccceovevveieevecievie e
(a) Funcéo de autocorrelacéo e (b) funcédo de autocorrelagéo parcial para
a série em primeira diferenca do volume das exportacdes brasileiras de
celulose, em primeira diferenca, de janeiro de 1997 a dezembro de 2021
Participacdo percentual dos Estados Unidos e do Brasil nas exportac6es
mundiais de celulose entre 1997 € 2020 ........cccooeerieieeieiieseee e
Volume observado e estimado pelo modelo ARIMA (a) e pelo Modelo
de Intervencao das exportacdes brasileiras de celulose (b), entre janeiro
de 1997 e dezembro de 2021 ........ccooieieiieieeie e e
(a) Funcéo de autocorrelacéo e (b) funcédo de autocorrelacédo parcial para
a série do valor das exportacdes brasileiras de celulose, em nivel, de
janeiro de 1997 a dezembro de 2021 .........coooveeeieiieninene e
(a) Funcéo de autocorrelacéo e (b) fungéo de autocorrelagédo parcial para
a seérie do valor das exportacOes brasileiras de celulose, em primeira
diferenca, de janeiro de 1997 a dezembro de 2021 .........cccccevveiveieiieeniennn
Valor observado e estimado pelo modelo ARIMA (a) e pelo Modelo de
Intervencgéo das exportagOes brasileiras de celulose (b), entre janeiro de
1997 e dezembro de 2021 ........ccveieiieieee e
(a) Funcéo de autocorrelacéo e (b) fungédo de autocorrelagédo parcial para
a série do volume de ExportacGes brasileiras de celulose, em nivel, de
janeiro de 1997 a dezembro de 2021 ........ccoviieieiinnieie e

13
14
22
23
24
28
28
30
30
31
41

45
46

49

54

56

57

59

62

65

66

69



Figura 24 -

Figura 25 -

(a) Funcéo de autocorrelacéo e (b) funcédo de autocorrelagédo parcial para
a serie do volume das exportacdes brasileiras de celulose, em primeira
diferenca, de janeiro de 1997 a dezembro de 2021 ........ccccccevvevveeiienienne
Preco observado e estimado pelo modelo ARIMA (a) e pelo modelo de
Intervencgéo das exportacOes brasileiras de celulose (b), entre janeiro de
1997 e dezembro de 2021 ........cooveieiiieiiee e

73



1.
11
2.
2.1
2.2
3.
3.1
3.2
3.2.1
3.3
3.4
4.

S.
5.1
5.2
5.3
6.
6.1
6.2
6.2.1
6.2.2
6.2.3

SUMARIO

LN EI0] 5161070 I 13
Problema e IMPOItanCIa ..o 14
OBUIETIVOS ...ttt bbbttt bbb 20
ODJEUIVO Eral ..o 20
ODbjJetiVOS ESPECITICOS ....eivveieiiiiieiie et nres 21
REVISAO DE LITERATURA .....oooviee et 21
INVASE0 @0 TFAGUE ..ottt ne e 21
CrISE SUDPIIIME L.t bbb 24
Crise NAa Z0NA A0 EUIO ....ocuviiiiieiieieie et 29
Pandemia de COVID-19 ... 32
Estudos sobre analise de INtervenGao ..........cccooveieiieieere s 35
REFERENCIAL TEORICO ......oovivievceeeeceeeeee e 39
METODOLOGIA ...ttt bbb 41
Comportamento das exportacdes brasileiras de celulose ...........ccccoevvevivrnennee. 42
Modelo econométrico de previsdo e modelo de intervencao .............c..c........ 43
FONTE A8 AAUOS .....oveeieeice ettt 47
RESULTADOS ..ottt sttt st st 48
Comportamento das exportacdes brasileiras de celulose ...........ccccoevveviernennee. 48
ANALISE BCONOMEATIICA ....veiviivieieeie e 53
Modelo econométrico do volume de celulose exportado pelo Brasil ................... 55
Modelo econométrico do valor das exportac6es de celulose do Brasil ................. 63
Modelo econométrico do preco de exportacdo da celulose do Brasil ................... 70
CONSIDERAGOES FINAIS ..o ensss s 78
REFERENCIAS ..ottt 80

ANEXO A e 91



1. INTRODUCAO

A integracdo econdmica de varios paises ocorrida ao longo dos anos, contribuiu para o
desenvolvimento e intensificacdo do comércio internacional (RIBEIRO E POESCHI, 2013;
VIANA, 2019; GOMES, 2020). E também para que as fases de expansdo ou recessao
econdmica de um pais ou regido, influenciasse a economia de outros paises e 0 mercado
internacional.

As mudancas na esfera comercial a partir do processo de globalizacdo e integracédo
econdmica podem ser observadas por meio do crescimento do comércio de bens e servicos,
assim como do fluxo de capital e do mercado financeiro, renda e da producdo mundial de bens
e servicos (CEPAL, 2002; CAMPOS E CANAVEZES, 2007; NETO, 2011; KRUGMAN,
2015).

Entre 1970 e 2020, por exemplo, as exportacdes de mercadorias e o fluxo de
investimento estrangeiro direto variaram em média 9% e 12% ao ano, respectivamente. Em
1970 as exportagdes mundiais totalizavam US$ 317 bilhdes, ja em 2020 US$ 17.582,92 bilhdes.
O investimento estrangeiro direto no mundo correspondeu a US$ 12,3 bilhGes, em 1970, e

atingiu a marca de US$ 1.744,1 bilhdes em 2019, conforme Figura 1.

Figura 1 — Exportagdes de mercadorias e investimento estrangeiro direto no mundo entre 1970
e 2020.

25000
20000

15000

US$ Bilhdes

10000

5000

0
NN D PFNTS S EEI PP
VAV IV AR AN

= ExportacOes de Mercadorias Investimento Estrangeiro Direto

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Banco Mundial (2021); Organizacédo
Mundial do Comeércio (2021).
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A maior integracdo dos mercados também contribui para um elevado crescimento da
economia e da renda mundial a partir da década de 1970, que pode ser representado pelo

crescimento do PIB mundial (Figura 2).

Figura 2 — Produto Interno Bruto Mundial entre 1960 e 2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Banco Mundial (2021).

Contudo, mesmo com a maior aproximacao dos Estados nacionais e aumento do fluxo
comercial a integracdo econémica ndo tem se traduzido no crescimento global de forma
dindmica. O processo de acumulacdo de capital, difusdo de tecnologias e a forca gravitacional
do comércio exercem peso na dindmica dos paises, e nesse contexto as disparidades de renda
entre paises tém sido ampliadas (CEPAL, 2002).

Além disso, 0s paises tornam-se vulneraveis as crises econdémicas e sanitarias como sera
analisada no presente estudo.

As economias industrializadas possuem menor grau de vulnerabilidade em virtude da
sua maior capacidade em adotar politicas anticiclicas. J& os paises em fase de desenvolvimento
apresentam maior grau de vulnerabilidade frente a crises internacionais, refletindo em
desaceleracdo da economia, severa desvalorizacdo da moeda nacional, processo inflacionario,
elevacdo da taxa de desemprego e queda da renda real da populagdo (CEPAL, 2002; IPEA,
2016).

Os efeitos dos ciclos econémicos séo vivenciados de formas distintas pelas economias
e ndo existe um instrumento que seja capaz de prever a incidéncia de uma fase de expansao ou

recessdo econdmica. Nesse ponto, também é importante frisar que os efeitos também serdo
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sentidos de forma distinta nos diferentes segmentos de uma economia uma vez que 0S processos
de insercdo no fluxo de comércio internacional também ocorrem de maneira diferente.

Para o mercado brasileiro de celulose, foco do presente trabalho, o processo de insercéo
no comercio internacional se mostra consolidado, mas a globalizacdo dos mercados e a
integracdo econdmica representam um desafio a ser enfrentado para a manutengéo do Brasil

como um dos maiores produtores e exportadores mundiais de celulose.

1.1 Problema e Importancia

Na economia brasileira varios estudos cientificos ja comprovaram a importancia
econémica do setor florestal para o pais em termos de geracdo de renda, impostos, empregos e
divisas para o pais (VALVERDE, 2000; SILVA, 2004; VALVERDE et. al., 2005;
CARVALHO, 2010; SOUZA et. al.; 2010; MARTINS et. al.; 2015; VIANA, 2019;
ANDRADE, 2021).

As estatisticas também mostram tal importancia. Em 2019 o setor florestal foi
responsavel por 1,2% do Produto Interno Bruto brasileiro, gerando R$ 13 bilhdes em tributos
federais, representando 0,9% da arrecadacéao total do Brasil. Naquele ano, o setor gerou 1,3
milhdes de empregos diretos no Brasil, e 3,75 milhdes de postos de trabalho indiretos. Destaca-
se também seu efeito positivo sob a balanca comercial brasileira, em 2019 obteve um saldo de
US$ 10,3 bilhdes (IBA, 2020).

Dentre os segmentos do setor florestal brasileiro, o de celulose e papel é o que mais se
destaca nos mercados nacional e internacional, em termos de exportacdo e importagdo. O
segmento brasileiro de celulose é constituido por 59 unidades industriais presentes em 14
estados. Em 2019, cerca de 72% dos impostos foram recolhidos por este segmento florestal. E,
foram produzidas 19,7 milhdes de toneladas da comodity, sendo 75% destinada ao comércio
internacional. O Brasil foi o maior exportador mundial de celulose, em 2019, destinada
principalmente para China e Estados Unidos (IBA, 2020; FAO, 2020).

Historicamente, algumas politicas governamentais contribuiram para o crescimento do
setor florestal brasileiro impulsionando os diferentes segmentos do setor e, principalmente, o

segmento de celulose e papel nacional.
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O fomento estatal ocorrido a partir da década de 1930 com a implementacdo das
politicas de substituicdo de importacdes?, desenvolveu consideravelmente o setor florestal no
pais, pois na década de 1930, o governo federal promoveu politicas especificas que facilitavam
a importacdo de maquinario e estimulavam a producéo de celulose no Brasil. Assim, buscou-se
cobrir demandas que ndo poderiam ser atendidas via importagdo ou que mesmo que atendidas
justificavam, pelo volume demandado, a implementacdo de unidades produtivas. Emergiram
assim, as primeiras unidades produtoras de celulose em locais onde havia disponibilidade de
matéria-prima florestal (BNDES, 1991; SOTO BAQUERO, 1992; HILGEMBERG e BACHA,
2000).

Um maior desenvolvimento do setor florestal nacional, ocorreu com o investimento na
industria de celulose e papel brasileira a partir de 1950 com o Plano de Metas do governo
federal. Buscou-se, dentre outros objetivos, a autossuficiéncia na producdo de celulose,
seguindo a filosofia tradicional de industrializacdo do periodo que era apoiada na substituicdo
de importacGes. O governo teve como principais mecanismos a utilizacdo de uma politica
cambial que assegurou a rentabilidade do setor e o0 acesso a crédito de longo prazo
caracterizados por baixa taxa de juros e longos periodos de caréncia e pagamento (BNDES,
1991; SOTO BAQUERO, 1992; HILGEMBERG e BACHA, 2000).

Ainda na década de 1950, o aproveitamento de novas espécies florestais no processo de
producdo de celulose deu ao pais a oportunidade de expansédo do setor. Em 1956 a producao de
fibra curta no pais atingiu a marca de 51.900 toneladas, em 1950 a producdo era de somente
1.590 toneladas. Esse crescimento produtivo na década foi influenciado pelo uso de eucalipto
como matéria prima. No mesmo periodo, a companhia Suzano iniciou pesquisas para 0
aproveitamento de celulose de fibra curta (CFC)? na producdo de papel (HILGEMBERG e
BACHA, 2000). Segundo Soto (p. 67, 1992) “a obtengdo da produ¢do de papel integralmente
com CFC foi a inovagéo tecnoldgica que estimulou e acelerou o processo de integracéo vertical
da industria”.

Na década de 1960 o segmento de celulose e papel contou com a mudanca de postura
do principal 6rgéao financiador, o Banco Nacional de Desenvolvimento, que passou a fomentar
o setor delimitando os financiamento a projetos que obedecessem escalas minimas de produgéo

e passou a exigir que as empresas possuissem a capacidade de suprir no minimo 50% da sua

1 As politicas de substituicdo de importacdo foram promovidas em resposta a desequilibrios externos, e
fomentaram a internalizacdo produtiva, vide Tavares (1979) e Cano (2011).

2 Segundo a ABAF (2020) a celulose de fibra curta (CFC) possui entre 0,5 a dois milimetros de comprimento, é
extraida principalmente do eucalipto, e € comumente usada na produgao de papéis de imprimir, escrever e de fins
sanitarios.
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demanda por madeira. Na mesma década foi implementado também uma nova politica do
governo federal de fomento a atividade de reflorestamento, que por meio de facilidades fiscais
e crédito subsidiado fizeram a atividade de reflorestamento uma operagdo de larga escala. A
partir dessas politicas surgiu o carater exportador conhecido atualmente (ANTONANGELO e
BACHA, 1998; HILGEMBERG e BACHA, 2000).

Entre as décadas de 1970 e 1980 o segmento de celulose e papel contou com a
implementacdo do | e Il Programa Nacional de Papel e Celulose (PNPC). Em 1974 foi
elaborado o | PNPC que buscava alcancar a auto suficiéncia na producéo de papel e celulose,
prevendo gerar excedentes exportaveis. Nesse periodo o BNDES passou a priorizar 0s projetos
que visassem a exportacdo de excedentes, passou a ser reconhecido que o pais possuia
condicdes favoraveis para participacdo no mercado internacional (BNDES, 1991,
HILGEMBERG e BACHA, 2000).

Nos anos de 1980 o setor de celulose brasileiro atingiu sua maturidade e j& operava com
maquinario compativel a tecnologia mundial e com integracdo a producao florestal. O BNDES
continuou a politica de financiamento ao segmento florestal. Na segunda metade da década foi
instituido o 11 PNPC, que vislumbrava um novo ciclo de investimento que se estenderia durante
a década seguinte e foi uma iniciativa dos empresarios em mostrar o interesse em investimento.
O Estado assumiu esse propdsito como meta oficial e colaborou para a execucao. Assim, dentre
as principais politicas do governo federal em torno do Il PNCP esteve o controle de precos
internos e o financiamento (SOTO BAQUERO, 1992; BNDES, 1991; HILGEMBERG e
BACHA, 2000).

Desde 2000, o setor florestal tem apoio do Programa Nacional de Florestas com
diferentes projetos de forma participativa entre os governos federal, estaduais, distrital e
municipal e a sociedade civil que dentre outros objetivos visam estimular a atividade de
reflorestamento e apoiar o desenvolvimento das industrias de base florestal e possui como
instrumento a criacdo de linhas de credito tais como: Fundo Setorial; Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste - FNE; Fundo Constitucional de Financiamento do Norte - FNO;
Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste - FCO; Fundo de Investimentos da
Amazonia - FINAM; Fundo de Investimentos do Nordeste - FINOR; e Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar - PRONAF Florestal (MMA, 2019) (Anexo A).

Ressalta-se, entretanto, que ao longo da primeira década do século XXI as politicas
publicas aplicadas ao setor florestal se mostraram prejudiciais ao desenvolvimento da atividade,
inclusive para o segmento brasileiro de celulose e papel com taxas de juros elevadas para
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projetos florestais e taxagéo excessiva, reduzindo a rentabilidade e a lucratividade da atividade
florestal no Brasil (SOARES et al, 2003; SOARES, 2010; ROSADO et al., 2006; SOARES et
al, 2011; SANTANA, 2018).

Nesse sentido, 0 aumento da producédo e das exportacdes brasileiras no periodo pos
incentivos fiscais, pode ser justificado pelos investimentos em tecnologia e pesquisa que
geraram ganhos de competividade no comércio internacional, pelo aumento das exportaces
para determinados paises impulsionado pelo crescimento do comércio mundial e também pelo
crescimento econdmico dos paises de destino das exportacdes brasileiras de celulose. Além
disso, a formagao dos BRICS, acrénimo que se refere a Brasil, Russia, india, China e Africa do
Sul, também contribuiu para o desempenho das exportacdes brasileiras de celulose no comércio
internacional, principalmente, pelo crescimento do comércio do Brasil com a China
(VALVERDE et al, 2006; ROCHA e SOARES, 2014; VIANA, 2019; SILVA JUNIOR, 2020).

Além disso, entre 1990 e 2006 as exportacGes brasileiras cresceram, acompanhando a
trajetdria de seus principais concorrentes mundiais, devido a competividade, crescimento do
comércio mundial e dos paises de destino das exportacdes. O Brasil obteve destaque entre os
paises com maior competividade no mercado internacional, no comércio de celulose de
madeira, a frente de paises com maior tradicdo no segmento florestal, tais como Canada,
Estados Unidos, Suécia e Indonésia. Essa competitividade no segmento florestal esta associada
aos fatores relacionados ao baixo custo da producgéo da celulose nacional em relagéo aos demais
produtores mundiais, o sistema produtivo com tecnologia silvicultural avancada, condicdes
climaticas favoraveis a producdo florestal, alta qualidade do produto brasileiro reconhecida no
mercado internacional e a taxa de cambio favoravel as exportagdes (CARVALHO et al, 2009;
PETRAUSKI et al, 2011; NASCIMENTO e TRINTIN, 2019; VIANA, 2019).

O segmento brasileiro de celulose demonstra estar competindo no mesmo nivel dos
demais produtores mundiais de celulose. Mesmo que ndo ocorra fomento estatal igual ao
evidenciado no século XX, o segmento tem sido capaz de ser lucrativo e competitivo. Nos cinco
primeiros meses de 2020 o setor de celulose esteve entre os cinco principais produtos
exportados pelo agronegécio brasileiro com US$ 3.136 milhdes de celulose exportadas. O
segmento obteve um superavit de US$ 3.055 milhdes (SOARES, 2010; ROCHA e SOARES,
2014; CNA,2020; IBA, 2020).

Contudo, com a maior integracdo dos mercados a partir da decada de 1990, houve uma
reestruturacdo do setor a partir da difusdo de equipamentos e processos de controle com uso de

microeletrénica, além de novas estratégias empresariais, acelerando a diferenciacao de produtos
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e o desenvolvimento de inovacdes, e 0 crescimento das megaempresas. Esse efeito sob o
segmento de papel e celulose relacionou-se ao processo de revolucdo tecnoldgica, concentracdo
de capital, modificacGes no sistema produtivo e novos moldes de competitividade (DAURA,
2004).

Uma vez que o Brasil se insere no mercado internacional, ndo somente a prética de
politicas governamentais destinadas ao segmento, a manutencdo dos niveis de investimento
privado, aplicacédo e desenvolvimento de novas tecnologias e até mesmo fatores naturais como
clima e caracteristicas do solo podem propiciar ganhos de competividade mas também passa a
ter como condicionantes o comportamento socioecondmico e politico de seus principais
compradores mundiais.

Nesse sentido, 0 comércio internacional se mostra volatil, assim como o desempenho
econémico de diferentes paises, a politica externa e a incidéncia de uma crise internacional se
mostram capaz de mudar de forma abrupta o comércio entre as nacoes.

Em outras palavras, o desempenho produtivo e comercial dos mercados passa a ser
influenciado ndo somente por fatores econdmicos internos como politica econémica e mercado,
mas, também por politicas comerciais entre paises, politica cambial, crises internacionais e
formacdo de blocos econémicos, uma vez que grande parte da celulose nacional é exportada
(KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015).

Assim, a consolidacdo do segmento de celulose brasileiro como atividade exportadora
embora favoreca a balanca comercial do pais, propicia maior vulnerabilidade frente aos ciclos
econémicos no cenario mundial, em relacdo as variacfes nos precos dessa commodity, bem
como nas exportacdes, produgdo e consumo.

Desse modo, acredita-se que crises em diferentes paises influenciam o comportamento
dos mercados no comércio internacional. O Quadro 1 busca sintetizar Forcas, Oportunidades,
Fraquezas e Ameacas a quais 0 segmento brasileiro de celulose esté sujeito.

No caso do mercado brasileiro de celulose, podem-se citar o conflito armado no Iraque
em 2003, a crise econdmica iniciada nos Estados Unidos a partir de 2008 (Subprime), e a
Pandemia de Covid-19 que comegou em 2020, como as que mais influenciaram as exportagdes
nacionais da referida commodity (AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000; BRITO, 2007,
KRUGMAN, 2015; IPEA, 2020).
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Quadro 1 — Matriz FOFA do Segmento Brasileiro de Celulose

Fatores Internos

Fatores Externos

Oportunidades: Expansdo do Comércio
Mundial; Mudanca de trajetéria dos

é Forcas: Estrutura da Industria; principais produtores; Criacdo de Blocos

2 Produtividade; Investimentos; Fatores Econdmicos; Competitividade do

g edafoclimaticos; Tecnologia sivilcultural produto brasileiro no mercado

= avancada; Certificacéo florestal, internacional; Conquista de novos

g Qualidade do produto nacional. mercados consumidores;
Reconhecimento da qualidade do

produto nacional.

S

S Fraquezas: Politicas Publicas Ameagas: Instabilidade Cambial;

» | desfavoraveis a atividade florestal; Custo | Surgimento de novos Players; Barreiras

g Brasil; Instabilidade Macroeconémica. comerciais; Crises internacionais.

(@]

(a

Fonte: Elaboracéo Prdopria com base em Valverde et. al. (2006); Soares (2010); Rocha e Soares

(2014);

Viana (2019); Silva Junior (2020).

Nesse contexto, torna-se relevante quantificar os efeitos dessas crises internacionais nas

exportacOes brasileiras de celulose para obter previsdes exatas sobre as exportacdes nacionais

dessa commodity.

Trabalhos nesse sentido sdo importantes para analise do mercado brasileiro de celulose,

bem como para tomada de decisdo de investimento, planejamento da producdo e

comercializacdo, e também, para formulacdo de politicas publicas para um maior

desenvolvimento do segmento de celulose e papel nacional.

2. OBJETIVOS

2.1 Objetivo geral

1997 a

Analisar o efeito de crises internacionais nas exportacdes brasileiras de celulose, de

2021.
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2.2 Objetivos especificos

» Analisar o comportamento das exportacdes brasileiras de celulose de 1997 a 2021, em
termos de valor e volume, bem como dos precos de exportacao;

» Estimar e analisar o modelo econométrico de previsdo do volume, valor e preco das
exportacOes da celulose brasileira.

» Estimar e analisar um modelo econométrico para quantificar os efeitos de crises
internacionais sob o volume, valor e preco das exportacbes de celulose brasileira no
periodo supracitado; e

» Comparar os modelos estimados de previsdo com e sem intervencgoes.

3. REVISAO DE LITERATURA

Na presente secdo apresenta-se consideracdes sobre as crises inseridas no modelo
economeétrico de intervencdo utilizado na pesquisa, a saber: A invasdo ao Iraque em 2003, a
Crise Subprime de 2008 e a Pandemia de Covid-19 em 2020.

Ressalta-se que a crise na Zona do Euro (2010) também foi abordada neste topico, pois
foi influenciada consideravelmente pela crise Subprime, mesmo ndo sido incluida no modelo
de analise.

Além disso, apresentam-se alguns estudos sobre analise de intervencao nesta secao.

3.1 Invaséo ao lraque

Do ponto de vista econbmico, em 2001 os Estados Unidos representavam
aproximadamente 31,7% do Produto Interno Bruto Mundial, percentual superior a soma de
Alemanha, Japdo, Franca e China que juntos correspondiam a 26,8% do Produto Mundial. Ao
longo dos 10 anos anteriores o produto do pais cresceu em media 3,38% ao ano (Figura 3).

Entretanto, esse cenario foi abalado a partir dos atentados terroristas de 11 de setembro
de 2001 nos Estados Unidos®.

3 No dia 11 de setembro de 2001 quatro avides comerciais foram sequestrados em territério americano e sob o
comando de terroristas se transformaram em armas para atingir simbolos do pais. Dois avides atingiram os prédios
do World Trade Center, causando explosdes e o desabamento dos prédios. Em Washington DC, os terroristas
tiveram como alvo o Pentagono, levantando a hipdtese de ataque a Casa Branca. O quarto avido atingiu uma
floresta na cidade de Pitsburgh, sem que alcancasse seu objetivo (PECEQUILO, 2001).
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Figura 3 — Produto Interno Bruto Mundial em 2001.
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Fonte: Banco Mundial (2021).

O atentado ocorreu em resposta a atuagdo dos Estados Unidos no Oriente Médio ao
longo da década de 1990, que implementou uma politica de retaliacdo contra o Iraque e que
tinha atuacdo ativa na negociacao entre o Israel e a Autoridade Nacional Palestina (SARAIVA,
2001).

O atentado terrorista teve potencial para impactar negativamente o transito de capitais e
mercadorias, somado a reacdo norte-americana, levando novas questdes de seguranca ao centro
do debate internacional, disseminando conhecimento especifico com seus aliados estratégicos
e aportando recursos para a pesquisa e desenvolvimento de tecnologias de seguranca nacional,
reduzindo assim o espaco de articulacdo no comércio mundial (LESSA e MEIRA, 2001;
ROCHA, 2001).

Notabiliza-se que em 2001 o produto Norte Americano apresentou uma desaceleracao.
Em 2000 o PIB apresentou um crescimento de 4,1%, ja em 2001 o crescimento foi de 0,99%.
A partir de 2002 a economia dos Estados Unidos voltou a acelerar, quando apresentou um
crescimento de 1,7% (WORD BANK, 2021). Os Estados Unidos passaram a ter uma maior
interdependéncia das demais potencias mundiais. A Europa continuou perdendo espaco e
deixando de ser o centro do cenario internacional e os paises fora do eixo Transatlantico
passaram a ocupar um espago maior no cenario internacional (LIMA, 2011).

Em relacéo a politica externa do Brasil, nesse periodo, o pais se empenhou em defender
0 interesse nacional, inserindo-se no novo contexto mundial, levando em consideracdo os
efeitos da globalizacéo e da era da informacé&o, ponderando o unilateralismo norte americano e
as pautas do cenario internacional (BARBOSA, 2001).
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A partir do 11 de setembro, os Estados Unidos declararam guerra contra o terrorismo
com o apoio da ONU e de diferentes nagdes. O exército dos Estados Unidos iniciou um conflito
contra o Afeganistdo, levando a rendicdo do lider do taliba em 06 de dezembro de 2001 e a
eleicdo de um novo presidente (BRESSER-PEREIRA, 2003; VAL; 2007).

Em 20 de marco de 2003 os Estados Unidos invadiram o lraque em uma operacéo
chamada Coalition of the Willing, com cerca de 150 mil soldados. A coalisdo avangou a Bagda
sem que ocorresse resisténcia por parte do exército do Iraque (DALL’AGNOL; HENDLER,
2016).

A invaséo ao Iraque iniciada em 2003 se estendeu até 15 de dezembro de 2011, quando
0 governo norte-americano declarou o encerramento formal da guerra (BBC, 2011).

No campo econdmico os atentados do 11 de setembro tiveram poucas repercussdes
globais, com efeitos setoriais importante na industria e servicos. Esse acontecimento justificou
0 novo ciclo de investimento no setor militar norte americano. Sendo de maior destaque a
cooperacao internacional na criacdo de novos mecanismos regulatérios e normativos em torno
das transacdes financeiras afim de combater praticas como lavagem de dinheiro e corrupcéo
(BARBOSA, 2001).

Até o final do ano fiscal de 2011, o governo dos Estados Unidos estimava ter gasto certa
de US$ 800 bilhdes para financiar a guerra, embora algumas estimativas apontem que esse valor
pode ter passado da casa dos trilhdes (BBC, 2011). A Figura 4 expressa a evolugédo do Produto

Interno Bruto dos Estados Unidos entre 2000 e 2011, periodo onde ocorre a guerra ao terror.

Figura 4 — PIB e percentual gasto em despesas militares dos Estados Unidos entre 2000 e 2011.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Word Bank (2021).
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E possivel notar que o gasto militar durante esse periodo cresceu mesmo no periodo de
recessdo durante a crise Subprime em 2009, correspondendo a 4,88% do PIB (Figura 4).
Analisando a despesa do governo dos Estados Unidos, entre 2001 e 2011 o gasto militar
correspondeu em média a 11,5% da despesa do governo ao ano (Word Bank, 2021).

Esses numeros indicam uma reorganizagdo de recursos do governo norte americano no
periodo, indicando um menor investimento em determinados segmentos que podem levar a

perda de participacdo no cenario internacional.
3.2 CRISE SUBPRIME

Na década de 1990 os Estados Unidos seguiram uma trajetoria de crescimento
econémico, se mantendo ativo na politica internacional, atuando em varias frentes e formulando
aliancas com paises europeus, conforme observado na Figura 5 (SARAIVA, 2001; BARBOSA,
2002; WORLD BANK, 2021).

Contudo, no inicio dos anos 2000 o desempenho econémico dos Estados Unidos foi
afetado em virtude da crise da bolha da internet (1999-2000) e os atentados terroristas (2001),
abordado na segéo anterior, ocasionando taxas menores de crescimento econdmico em alguns

momentos (Figura 5).

Figura 5 - Trajetoria de crescimento econdmico dos Estados Unidos entre 1990 e 20109.
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Fonte: Wolrd Bank (2021).

A economia a americana foi estimulada pela redugéo da taxa de juros e de impostos, que

associado a pouca regulacdo no setor financeiro se mostraram determinantes para impulsionar
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negdcios imobiliarios, resultando na bolha imobiliaria em 2008, repercutindo na economia
global (COELHO, 2011).

Levando em consideracdo a reducdo das taxas de juros, os precos dos imoveis passaram
a crescer substancialmente. Em contrapartida, houve uma maior disponibilidade de crédito a
mutuarios de risco. Tornando os titulos de hipoteca subprime cada vez mais comuns nos anos
2000. Em 2006 aproximadamente 20% do total de titulos de hipoteca nos Estados Unidos eram
subprime (BLANCHARD, 2011).

A partir de 2006 o preco da moradia entrou em declinio nos Estados Unidos em virtude
do aumento da taxa de juros. Era parte da politica monetéria instituida pelo governo para conter
a inflacdo, e que acabou alavancando o valor da hipoteca a um valor maior do que o imovel
(BLANCHARD, 2001; KRUGMAN, 2015).

Os titulos subprime incorriam em aumento gradativo do valor a ser pago, uma vez que
muitas pessoas firmaram os acordos com base em taxas de juros temporarias, denominadas
teaser, o que configurava um risco ao credor e a0 mutuario. Mesmo que o preco da moradia
ndo declinasse ao longo do periodo, ainda assim o risco de inadimpléncia persistiria em virtude
de uma futura elevacgdo da taxa de juros (BLANCHARD, 2001; KRUGMAN, 2015).

O cenério de reversdo do preco da moradia e aumento da inadimpléncia resultou em
perdas expressivas a bancos e credores imobiliarios a partir de 2007. Os efeitos da crise
subprime provavelmente s podem ser comparados aos da Grande Depressdao em 1929. O
Fundo Monetario Internacional (2007) alertava para uma reducdo na taxa de crescimento da
economia mundial, destacando que os problemas no setor habitacional dos Estados Unidos
teriam impactos maiores, e um efeito em cadeia na Europa uma vez que 0s bancos europeus
tinham envolvimento nos instrumentos e veiculos de crédito norte-americano.

Estimava-se perdas com empréstimos imobiliarios na casa de US$ 300 bilhdes, valor
que representava, aproximadamente, 2% do produto norte americano. Mesmo que esse
percentual seja baixo em relacéo ao produto agregado do pais, o sistema financeiro dos Estados
Unidos néo foi capaz de absorver o choque. Os titulos subprime foram securitizados e vendidos
pelos credores originais, sendo acompanhado, em muitas vezes, por outros ativos. Essa préatica
dificultou saber quais investidores estavam sujeitos ao risco de terem seus empréstimos nao
reembolsados. Outro fator é que bancos, principalmente dos Estados Unidos e Europa,
compravam constantemente ativos securitizados aos subprime (BLANCHARD, 2001;
KRUGMAN, 2015).
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Em agosto de 2007 foi revelado que o banco Paribas, um dos maiores da Franga, detinha
grandes quantidades de titulos subprime securitizados em default. Levando panico ao mercado
de crédito, as taxas de juros interbancarias passaram a subir acima da meta estimulada pelo
Banco Central em todo o mundo. O anuncio do Paribas levou o Banco Central Europeu a uma
injecéo de reservas. Em resposta a esse acontecimento ocorreu uma agao coordenada dos bancos
centrais dos Estados Unidos, Canada, Japdo e Austrdlia (GREENSPAN, 2013; KRUGMAN,
2015).

Em marco de 2008, credores institucionais ndo aceitaram rolar seus creditos de curto
prazo ao banco Bear Stearns, um dos cinco maiores banco de investimento americano que
detinha um grande numero de investimentos associados aos subprime. O Bear Stearns entrou
em venda para evitar a faléncia. Em resposta, a Reserva Federal comprou US$ 30 bilhdes de
ativos “toxicos” para auxiliar a venda do banco ao J. P. Morgan Chase (SORKIN, 2009;
KRUGMAN, 2015).

Apos esse resgate o mercado financeiro continuou instavel. Em setembro de 2008, o
banco Lehman Brothers pediu concordata e a seguradora American Internacional Goup, em
virtude dos seguros contra ndo reembolso de empréstimos, incluindo os empréstimos feitos pela
Lehman, sofreu uma corrida pela retirada dos ativos. A faléncia do Banco Lehman repercutiu
nos bancos da Europa, levando varias instituicdes financeiras a faléncia. Os governos da Unido
Europeia emitiram garantias de depdsito cobertores para que ndo houvesse corrida bancéria
(KRUGMAN, 2015).

Houve o congelamento do sistema financeiro global, instituicdes financeiras no mundo
decretaram faléncia ou receberam ajuda do Estado para se recuperarem. O choque evidenciado
no mercado financeiro norte americano foi transmitido de forma acelerado de pais para pais
através de seus respectivos mercados financeiros. A crise financeira afetou as diferentes
economias por meio de trés canais: 0 comércio mundial de bens e servicos; no fluxo de capital,
e na confianga do mercado (BLANCHARD, 2001; KRUGMAN, 2015).

A repercussao da crise afetou a confianga no mundo, trazendo o temor de uma possivel
nova Grande Depressdo. A confianga reduzida refletiu na diminui¢do da demanda mundial e
consequentemente afetava a producdo agregada (BLANCHARD, 2001). Os efeitos da crise
foram sentidos com maior forca em 2009, a Tabela 1 traz o efeito sob a renda mundial e das
principais economias mundiais.

A crise financeira norte-americana resultou na desaceleracdo econémica mundial, a taxa

de crescimento do produto mundial saiu de 4,32% em 2007, para 1,85% em 2008. Em 2009 os
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efeitos sdo ainda maiores com a retracdo de 1,67% do produto mundial. A retracdo é sentida
tanto nas grandes economias europeias como nos paises emergentes como Brasil e Russia. Na
Asia a repercussdo da crise é de maior impacto no Jap&o, sendo a China o Gnico pais entre as

grandes economias a ter uma taxa de crescimento positiva (Tabela 1).

Tabela 1 - Efeito da Crise Subprime sob a renda no mundo e nas principais economias, 2008 a

2009.
Local Tx. Var.do PIB (%) Tx. Var. PIB Per Capita (%)
Mundo -1,67 -2,86
Estados Unidos -2,54 -3,39
Japéo -5,42 -5,40
China 9,40 8,86
Alemanha -5,69 -5,45
Franca -2,87 -3,37
Reino Unido -4,25 -4,97
Italia -5,28 -5,71
Brasil -0,13 -1,08
Canada -2,93 -4,03
Russia -7,80 -7,83

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da World Bank (2021).
Obs.: PIB US$ Tilhdes; PIB Per Capita US$; Tx.: taxa; Var.: Variacao.

Com o recuou de 2,86% do PIB per capita mundial, diminuicdo da renda e o cenério de
incerteza do mercado as perspectivas de investimentos das firmas e dos consumidores
congelaram. Nesse movimento, os paises produtores de bens manufaturadas com média e alta
tecnologia foram os mais afetados com a retracdo da demanda (BLANCHARD, 2001).

Com relagdo as exportacbes mundiais, entre 2000 e 2008, estas cresceram em média
12,5% ao ano, atingindo a marca de US$ 16,28 trilhdes em 2008. Ja em 2009, as exportacdes
mundiais totalizaram US$ 12,65 trilhdes, evidenciando uma retragdo de 22,3%, tendo como

consequéncia essa crise iniciada nos Estados Unidos (Figura 6).
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Figura 6 - Exportagdes mundiais entre 1990 e 2019 (US$ TrilhGes)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da Wolrd Bank (2021).

Sobre o fluxo de capital, este apresentava recuperagdo entre 2004 e 2007, periodo em
gue o investimento estrangeiro no mundo cresceu em média 43,7% ao ano. Em 2007 o mundo
totalizou US$ 3,13 trilhdes em investimento estrangeiro direto. A partir de 2008 a tendéncia de
crescimento do fluxo de capital € subvertida, o investimento estrangeiro retraiu 21% em 2008
e 41,5% em 2009 (Figura 7).

Figura 7 - Investimento estrangeiro direto no mundo entre 1990 e 2019
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Tanto os investidores como 0s bancos norte-americanos passaram a nao manter ativo
cujos o valores eram incertos, além da diminuicdo da oferta de crédito. Esse posicionamento se
estendia também pelo mercado internacional, diminuindo a oferta de crédito no mundo. O
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resultado foi o crescimento da taxa de juros paga, efeito sentido principalmente nos paises
emergentes (BLANCHARD, 2001).

Diante dos efeitos da crise muitos paises passaram a implementar politicas anticiclicas
baseadas no apoio ao setor bancario, ampliando e criando linhas de crédito para bancos, tais
como: reducdo dos depositos compulsorios e a recompra de titulos emitidos pelos Bancos
Centrais; reducdo das taxas basicas de juros e impostos, bem como maior atencéo a valorizacéo
cambial; aumento do gasto publico e do salario a fim de estimular a demanda (MATIJASCIC,
PINON e ACIOLY, 2009).

No cendrio internacional as principais meditas de combate a crise foram apoiadas na
atuacdo do Fundo Monetério Internacional — FMI, como coordenador de acBes. O valor
disponivel a empréstimos pelo FMI foi triplicado, passando a ser de US$ 750 bilhdes. Houve
maior cooperagao entre 0s agentes para regular e acompanhar instituicbes com fundos hedge,
capital privado e derivativos, bem como ajustes nas politicas fiscais dos paises, evitando a
prética de politicas protecionistas com o intuito de sustentar o comércio mundial e mitigar os
paraisos fiscais (MATIJASCIC, PINON E ACIOLY, 2009).

Contudo, a economia mundial voltou a apresentar crescimento a partir de 2010, quando
0 produto mundial cresceu 2,6%. A retomada econdmica, embora lenta, esteve apoiada na
politica fiscal e monetéria aplicada pelos governos (KRUGMAN, 2015).

3.2.1 Crise na Zona do Euro

Para a Zona do Euro a Crise Subprime foi estopim para o inicio de uma nova crise. O
desempenho econdmico da zona do euro foi afetado principalmente pela crise subprime a partir
de 2008 quando houve uma dréstica desaceleracdo da economia e o produto cresceu 0,42%. Em
2009, os efeitos foram ainda mais severos, resultando na retracéo de 4,5% do produto agregado
(Figura 8).

Embora tenha ocorrido o crescimento de 2,14% do produto em 2010, que esteve mais
associado a retomada econdmica dos Estados Unidos, o bloco ndo conseguiu se manter no
processo de retomada econdmica. Em 2011, a economia voltou a desacelerar, o produto cresceu
1,7%, taxa menor a de 2010, e em 2012 a economia da zona do euro decresceu 0,89% e em
2013 manteve o0 processo de recessao com uma taxa negativa de 0,25% (Figura 8).
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Figura 8 - Trajetdria de crescimento econémico da Zona do Euro entre 1999 e 20109.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da World Bank (2021).

O start da crise ocorreu em um lugar pouco provavel, na Grécia, pais que correspondia
a apenas 3% de todo produto da zona do euro. Com a exposic¢do dos problemas fiscais da Grécia
em abril de 2010, os investidores passaram a temer pela capacidade do governo em lidar com
seu déficit e quitar suas dividas (KRUGMAN, 2015; BLIKSTAD e OLIVEIRA, 2018).

Os ativos bancérios globais dos bancos europeus internacionalizados cresceram de
forma acelerada ultrapassando o PIB. O crédito interno fornecido ao setor privado dentro da
zona do euro seguiu uma trajetéria de crescimento nos primeiros anos do século XXI,
ultrapassando 100% do PIB do bloco a partir de 2007. Essa situacao s6 passou a ser revertida,
e de maneira lenta, a partir de 2010 (Figura 9).

Figura 9 - Crédito interno fornecido ao setor privado na Zona no Euro (% do PIB)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do World Bank (2021)
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Esse movimento foi possivel pela compra de produtos com lastro em crédito norte
americano (local de origem da crise de 2007) como também pelos empréstimos a paises da zona
do euro, associados a compra da divida publica e facilitacdo de crédito para financiamento do
consumo, habitacéo e investimentos (KRUGMAN, 2015).

A visdo do mercado em relacdo ao bloco era que se possuia estabilidade para que
houvesse abundancia de crédito e confiabilidade nos titulos. Os bancos europeus buscavam se
livrar dos titulos norte-americanos e adquirir titulos confiaveis. Foi assim que paises como
Espanha, Irlanda, Portugal e Grécia obtiveram acesso a crédito sem causar desconfianca
(PEREIRA, 2016).

Durante o periodo de crise, os investidores estrangeiros reduziram sua participa¢do nos
titulos publicos da Grécia, Italia, Irlanda, Portugal e Espanha, evidenciando-se a fuga de capital.
Em contrapartida, o nimero de investidores estrangeiros nos titulos publicos da Alemanha
cresceu, ou seja, em uma regido unificada, a moeda ainda apresentava disparidades
(KRUGMAN, 2015; BLIKSTAD e OLIVEIRA, 2018).

No mercado de trabalho foi possivel observar o crescimento da taxa de desemprego a
partir da crise subprime em 2008, quando a taxa de desemprego dentro da Zona do Euro ficou
em 7,48%. Nos anos seguintes o desemprego no bloco continuou a aumentar, atingindo a marca
de 11,9% em 2013. A melhora no mercado de trabalho passou a ser evidenciada somente a
partir de 2014, ainda que de forma lenta, quando a taxa de desemprego ficou 11,6% e seguiu
em trajetoria descendente somente interrompida em 2020 quando ficou em 8,2% em virtude da
Pandemia de Covid-19 (Figura 10).

Figura 10 - Taxa de desemprego dentro da Zona do Euro entre 1999 e 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da World Bank (2021).
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Em resposta a crise vivenciada dentro da zona do euro, a Unido Europeia promoveu
duas iniciativas: uma mudanca na politica fiscal; e a unificagdo da politica bancéaria. A Unido
Europeia promoveu o Tratado de Estabilidade Fiscal, onde ficou estabelecido que os paises
membros iriam modificar sua legislacdo para que fossem feitos orcamentos mais equilibrados
(KRUGMAN, 2015).

O segundo ponto incluiu a participacdo da Comissédo Europeia no processo de criagdo
de um Mecanismo Unico de Supervisio para que houvesse controle sobre os bancos de toda a
zona do euro (KRUGMAN, 2015).

O Tratado de Estabilidade Fiscal representou um processo restritivo aos paises do bloco,
refletindo no segmento de celulose a menor participacdo de paises do bloco na compra da
commodity. A crise da zona do Euro resultou na menor participacdo da Unido Europeia nas
exportacGes do segmento brasileiro de celulose: em 2010 o bloco representou aproximadamente
45% das exportacOes brasileiras de celulose; em 2012, esse percentual correspondeu a 42,8%;
em 2015 foi 37%; chegando em 2019 a representar 25,8% das exportagdes brasileiras (MDIC,
2021).

3.3 Pandemia de COVID-19

A partir de 2020 o mundo inteiro enfrenta uma crise sanitaria que se inicia partir da
disseminacéo do virus Sars-Cov-2.

Em dezembro de 2019 a China reportou a Organizacdo Mundial de Salude o surgimento
de casos de pneumonia, cujas causas eram desconhecidas, na cidade de Wuhan, provincia de
Hubei. Em 3 de janeiro de 2020, haviam sido notificados a OMS um total de 44 pacientes
diagnosticados com pneumonia de causa desconhecida* (OMSa, 2020).

Em 12 de janeiro de 2020 a OMS ja destacava que entre os casos confirmados, havia a
ocorréncia de um Gbito. Segundo a investigacdo preliminar, grande parte dos casos estava
relacionado ao Mercado Atacadista de Frutos do Mar de Huanan, ou eram trabalhadores ou
visitantes frequentes de la. Cerca de 763 pessoas, que tiveram contato com 0s casos
confirmados, foram identificadas e acompanhadas, ndo havendo o surgimento de nenhum caso
adicional (OMSb, 2020).

4 Em sua avaliagéo de risco, a OMS destacava que os sintomas apontados — febre, dificuldade de respirar e lesdes
invasivas no pulméo - eram comuns em diversas sindromes respiratérias e o surgimento de casos de pneumonia
sdo frequentes durante o inverno, mas que em virtude da quantidade de casos exigindo hospitalizagdo e em curto
espaco de tempo, era necessario prudéncia (OMSa, 2020).
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O governo chinés tratava 0 caso com prudéncia, realizava acompanhamento dos casos
confirmados, das pessoas que tiveram contato e até mesmo fechou o Mercado Atacadista de
Frutos do Mar para realizar o saneamento e desinfeccao (OMSh, 2020).

No entanto, em 30 de janeiro de 2020 a OMS ja classificava o surto iniciado em Wuhan
como uma Emergéncia de Saude Publica Internacional. A disseminacdo ainda tinha evolucéao
constante, e ja se considerava opgdes para se prevenir a introducdo da doenga em novas regides
e para desacelerar a transmissao da doenca de pessoa para pessoa (OMSc, 2020).

Em 11 de marco de 2020 a OMS elevou a classificacdo do estado da contaminacgéo a
pandemia® (UNA-SUS, 2020).

Em 9 de fevereiro de 2022 o mundo totalizava 399,6 milhdes de casos confirmados de
Covid-19, sendo registradas mais de 5,7 milhdes de mortes em todo o mundo (OMSe, 2022).

O enfrentamento da pandemia por meio dos bloqueios e fechamento de regides para
desaceleracdo da disseminacdo do virus tem influenciado na atividade econémica, em abril de
2020 ja se projetava uma retracdo de 3% da economia global, a fins de comparacao, um efeito
negativo superior ao evidenciado durante a crise financeira entre 2007 e 2009. A perda
produtiva foi particularmente maior em paises cuja a econdmica depende de turismo e
exportacdes de commodities e para aqueles com limitacGes politicas para enfrentar a crise.
(FMIb,2021; FMla, 2020)

Existem diferentes meios pelos quais a pandemia do Covid-19 se mostra capaz de afetar
a economia. Pelo lado da oferta destacam-se: oferta de trabalho em virtude a diminuicdo do
pessoal ocupado e horas laboradas; a produtividade do trabalho referente aos efeitos fisicos e
psicoldgicos sentidos no contexto pandémico, longo periodos de ociosidade do trabalhador,
desorganizacdo empresarial e desaceleragdo da atividade econdmica; e as cadeias produtivas,
uma vez que houve a interrupcao no fornecimento de insumos entre setores (IPEA, 2020).

A taxa de desemprego no mundo cresceu 1,10 ponto percentual, atingindo a marca de
6,47% em 2020. Observando as maiores economias globais é possivel observar que nem mesmo
0s paises com maior produto agregado tiveram condi¢cdes de evitar o crescimento da taxa de

desemprego (Tabela 2).

5> A doencga Covid-19, causada pelo Sars-cov-2, provoca sindrome respiratdria leve a moderada na maioria dos
casos, sem que o infectado necessite de tratamento especial. Entretanto, idosos e pessoas com problemas
médicos subjacentes possuem maior probabilidade de desenvolver doencas graves (OMSd, 2021)
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Tabela 2 - Taxa de desemprego nas dez maiores economias mundiais entre 2019 e 2020.

Local 2019 2020 Variacdo % (2019-2020)
Estados Unidos 3,67 8,31 126,4
China 4,60 5,00 8,7
Japéao 2,40 2,97 23,8
Alemanha 3,14 4,31 37,3
india 5,27 7,11 34,9
Reino Unido 3,74 4,34 16,0
Franca 8,44 8,62 2,1
Italia 9,95 9,31 -6,4
Brasil 11,93 13,67 14,6
Canada 5,66 9,48 67,5

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da World Bank (2021).

A ltalia se mostrou o Unico pais entre os de maior produto agregado a ter uma reducéo
na sua taxa de desemprego com reducdo de 0,64 ponto percentual. Os Estados Unidos,
Alemanha e Canada bem como paises emergentes como Brasil e india tiveram elevagio da taxa
de desemprego superiores a 1 ponto percentual. China, Japdo, Reino Unido e Franca tiveram
variacdes baixas proxima ou inferiores a 0,5 ponto percentual (Tabela 2).

Pelo lado da demanda, destacam-se: o consumo das familias, que reduziu em virtude da
perda de renda presente; o investimento privado, uma vez que a rentabilidade em curto prazo
despencou e ocorreu a deterioracdo das expectativas; e 0 comércio exterior ja que a producao
de insumos e bens finais foi interrompida em varios paises, além da reducdo da demanda
internacional e a pratica de politicas ndo cooperativa e protecionistas que desaceleram a
dindmica comercial (IPEA, 2020). A exportacdo de mercadorias caiu 7,53% no mundo em
2020, totalizando US$ 17.582,91 bilhdes (Tabela 3).

Tabela 3 - Exportagédo de mercadorias e sua variagdo percentual das dez maiores economias
globais em 2020.

Pais Exportacdo de mercadorias (US$ BilhGes)  Variacdo % (2019-2020)
Brasil 209,88 -6,88
Canada 390,67 -12,52
China 2.591,12 3,67
Franca 488,35 -14,47
Alemanha 1.380,00 -7,35
india 276,23 -14,83
Italia 496,11 -1,74
Japéao 641,38 -9,10
Reino Unido 403,32 -14,13
Estados Unidos 1.431,64 -12,87

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da World Trade Org. (2021).
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A China obteve em crescimento 3,67% das suas exportag@es, enquanto paises como
Estados Unidos, Reino Unido, Franca e Canada obtiveram redugdes superiores a 10% no valor
das suas exportacoes (Tabela 3).

Com a pandemia, a grande diferenca entre a capacidade que 0s paises possuem de
sustentar sua populacdo, em especial a economicamente vulneravel, ficou ainda mais evidente.
Estima-se que cerca de 95 milhdes de pessoas ficaram abaixo do limiar de pobreza extrema no
ano de 2020, afetando a trajetoria de duas décadas de reducdo da pobreza mundial.

A pandemia de Covid-19 afetou sobremaneira o segmento brasileiro de celulose,
mudando o padrdo de consumo de papel e a demanda por papel de imprimir e escrever que
tiveram sua tendéncia de queda agravada a partir da maior digitalizacéo e pratica do home office
por parte das empresas e pela pratica do ensino remoto/a distancia. Entretanto, a demanda por
papel sofreu também efeitos positivos a partir da maior demanda por embalagens,
principalmente com aquecimento do e-commerce e dos produtos considerados essenciais
(CORDEIRO e NEVES, 2020).

Para o segmento brasileiro de celulose, ha de se destacar que para além das mudancas
no padrdo mundial de consumo por papel, a propria politica externa e a gestdo da pandemia séo
fatores preponderantes no processo de comercializacdo da commodity. As divergéncias entre o
presidente e os paises europeus na pauta ambiental, a hostilidade de membros governo federal
a China (principal destino das exportacéo brasileiras) e o alinhamento a politica do governo que
Donald Trump, que ndo conseguiu se reeleger, se consolidam como desafios aos interesses do
pais no ambito comercial (TASQUETTO e SERVILHA, 2020).

3.4 Estudos sobre analise de intervencao

A metodologia de andlise de intervencdo utilizada no presente trabalho tem sido
aplicada em diversas areas de conhecimento e nessa se¢do sdo apresentados alguns estudos
nesse sentido.

De acordo com Moretin (2006) os primeiros projetos nessa linha de analise foram feitas
no campo das ciéncias sociais, com os trabalhos de Campbell (1963) e Campbell e Stanley
(1966) que vislumbravam avaliar o impacto da intervencgao sobre um processo social. O termo
intervencao surgiu com o trabalho de Glass (1972), que tinha como base o artigo de Box e Tiao
(1965).
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A metodologia de analise de intervencdo tem sido aplicada em diversas &reas. Na area
de satde podem ser citados os trabalhos de Masi (2014) e Barros (2019), que utilizaram a
metodologia na andlise epidemioldgica, e o de Lopéz (2018) que acompanhou a pratica de
politicas pablicas no tratamento de Cancer de mama.

Masi (2014) avaliou o efeito que agdes politicas, administrativas e técnicas, dos eventos
de calendério e caracteristicas climéticas sobre a incidéncia de casos de dengue e leptospirose
na cidade de S&o Paulo entre 2000 e 2011. As intervencdes nessa proposta corresponderam ao
clima local, clima global, acdes administrativas e técnicas, fatores epidemiologicos e eventos
de calendario.

De acordo com a pesquisa, sdo fatores que colaboram com o aumento do nimero de
casos de dengue na cidade de S&o Paulo o feriado de carnaval, a pluviosidade acumulada,
elevacdo da temperatura e das horas de incidéncia do sol. Enquanto os casos de leptospirose
séo influenciados pela pluviosidade acumulada e a elevagdo da temperatura (MAIS, 2014).

O trabalho de Barros (2019) realizou uma modelagem da taxa de incidéncia de dengue
também. O estudo analisou os casos de dengue em Natal entre 2000 e 2017. Dentro desse
projeto, a analise de intervencdo foi utilizada para analisar se a epidemia de zika no Brasil em
2015 teve influéncia sob a estrutura geradora da série. Como resultado, a inclusdo da
intervencdo nos modelos de anélise ndo resultou em melhoria expressiva no erro de previsao da
série de casos de dengue (BARROS, 2019).

A pesquisa apresentada por Lopez (2018) utilizou a analise de intervencédo para estudar
uma acao do Programa de Rastreamento de Cancer de Mama em relacdo a série de taxas de
mortalidade no Brasil e suas cinco regides entre 1996 e 2016.

Os resultados encontrados mostraram que a intervengdo nao surtiu efeitos generalizado
em todo o pais. Apds a intervencdo houve um incremento nas taxas de mortalidade do Brasil,
entretanto esse resultado s6 foi identificado nas regides Sul e Sudeste, enquanto nas regies
Norte, Nordeste e Centro-Oeste ndo ocorreram efeitos sob a série. Diante desse resultado, é
plausivel considerar que o periodo pos-intervencao que foi analisado ainda € curto para refletir
em um efeito intuitivo de reducdo da mortalidade (LOPEZ, 2018).

Na area ambiental a metodologia esteve presente nos trabalhos de Fernandes (2009)
aplicados ao crescimento da fauna e Lima Junior (2016) que investigou a emissdo de gases
poluentes.

O trabalho de Fernandes (2009) utilizou a metodologia para investigar a dindmica de
espectros de tamanhos de peixes ao decorrer da formacdo do reservatorio de Corumbé entre
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marco de 1996 e fevereiro de 2020. As intervencgdes no trabalho corresponderam aos periodos
de enchimento e de operagéo de barragem sobre a variagdo temporal da inclinagdo dos espectros
de tamanhos de peixes.

A partir das intervencdes foi observado que nos periodos de enchente houve aumento
dos valores de inclinacéo e a distribui¢do de tamanho individual dos peixes ocorreu com maior
heterogeneidade. No periodo de operacdo da barragem houve incremento na inclinacdo dos
espectros e a distribuicdo do tamanho individual demonstrou ter maior homogeneidade.
Concluindo que ocorreram mudangcas significativas na dindmica de espectros de tamanho dos
peixes durante a formacdo do reservatério de Corumbd em um curto periodo de tempo
(FERNANDES, 2009).

Lima Junior (2016) avaliou o desempenho dos modelos de séries temporais em conjunto
a analise de intervencdo da emissdo de gases poluentes entre janeiro de 1986 a dezembro de
2014 na cidade do México. O processo de selecdo dos pontos de intervengdo ocorreu a partir
da inspecdo grafica da série original para identificar o ponto maximo e com a analise espectral
para reconhecer o padrdo de comportamento ciclico na série.

Os modelos ARIMA dentro dessa proposta foram capazes de captar 0 movimento das
séries analisadas. Apds a utilizacdo de ambos 0s métodos de selecdo dos pontos de intervencéo,
os resultados se mostraram significativos a um efeito abrupto e temporéario (LIMA JUNIOR,
2016).

No campo econémico a analise de intervencdo foi utilizada em trabalhos como os de
Miranda (2001), Samohyl et al (2002), Sousa, Campos e Lima (2007), Priesnitz Filho et al
(2010) e Souza et al (2017).

Samohyl et al (2002) apresentou um modelo de previsdo para a comercializagdo
brasileira de automoveis, utilizando dados mensais de janeiro de 1984 a abril de 2002. As
intervengdes aplicadas pelos autores incluiram acontecimentos econémicos de vao desde
mudancas na politica fiscal e monetaria do Brasil a eminencia de crises econdémicas em outros
paises.

Dentre as intervengdes aplicadas O Plano Cruzado teve um efeito gradual permanente,
o Plano Collor | teve um efeito abrupto temporario, o Plano Real e a Crise Asiatica exerceram
um efeito gradual permanente sob a venda de carros do Brasil, sendo todos significativos ao
nivel de 1% (SAMOHYL et al, 2002).

Sousa, Campos e Lima (2007) investigaram o efeito de barreiras fitossanitarias sobre as
exportacOes brasileiras de meldo entre janeiro de 1996 e outubro de 2006. As intervencdes
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corresponderam as mudangas nos Limites Maximos de Residuos permitidos em dezembro de
2005 e em setembro de 2006.

A primeira intervencdo, em dezembro de 2005, ndo mostrou ter impacto significante
sob o volume de mel&o exportado pelo Brasil. No entanto, a segunda intervencéo teve um efeito
positivo e significativo sob as exportacfes. Assim, foi constado que essas barreiras ndo-
tarifarias ndo provocaram interrupcdo temporaria e nem permanente no volume de meldo
exportado para a Unido Europeia (SOUSA, CAMPOS E LIMA, 2007).

Priesnitz Filho et al (2010) modelaram a serie temporal para representar a variacdo do
preco de venda da maca entre janeiro de 1995 e dezembro de 2004, visando a previsdo de
cenarios futuros e identificar gargalos no segmento.

Foram apontados trés tipos de intervencfes na analise: degrau em marco de 1995;
impulso sazonal para 0 més de fevereiro a partir de 2003; e impulso em dezembro de 2006. A
metodologia se mostrou Util para descrever a serie de preco da maca no Brasil. A primeira
intervencdo correspondeu a uma mudanca de nivel, reduzindo a variacdo dos precos. A
sazonalidade detectada se mostrou significante, sendo a Gltima intervencdo em 2006 um outlier
onde ocorreu 0 aumento dos precos (PRIESNITZ FILHO et al, 2010).

Souza et al (2017) analisou a série de preco de fechamento mensal da soja em gréo entre
fevereiro de 1998 e janeiro de 2004 com o intuito de apresentar um modelo de previsdo. As
intervencdes dentro do projeto corresponderam a Desvalorizacdo do Real, a Crise Argentina, e
a Crise Eleitoral.

O modelo se mostrou capaz reproduzir os fatores de negociacdes que influenciam as
oscilacBes e realizar previsdes com até 3 periodos futuros (SOUZA et al, 2017).

Embora a metodologia tenha sido aplicada de forma exitosa em diferentes &reas de
estudos, 0 mesmo né@o se mostra presente em estudos do setor florestal e principalmente no
segmento de celulose.

Alguns estudos na area florestal sobre previsdo de precos com o modelo ARIMA ja
foram realizados, mas ndo com analise de intervencao como é proposto no presente trabalho. E
0 caso do estudo de Soares et al. (2010) que elaborou um modelo para prever o prego da madeira
em pé de Eucalyptus spp. Sendo demonstrado que os modelos ARIMA (0,1,4) e um ARIMA
(2,1,2) sdo adequados para realizar previséo deste produto.

Cordeiro et al. (2010) apresentou 0 modelo ARIMA (3, 1, 0) como o mais adequado
para para efetuar as previsdes do preco de exportacdo da madeira serrada de pinus do Brasil.
Souza (2017) demonstrou que o modelo ARIMA (1,1,1) é adequada para construir previsdes
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de precos de carvé@o no norte de Minas Gerais, sendo uma ferramenta para auxiliar a tomada
decisdo no setor florestal.

Pscheidt et al. (2020) elaborou modelos de previsdo para o preco e a demanda de
exportacdo brasileira da madeira serrada de coniferas para os Estados Unidos. Nesse sentido,
foram indicados os modelos ARIMA (5, 1, 3) para previsdes da demanda de exportacdo e
ARIMA (4, 1, 2) para previsdes do preco/m? de exportacao.

4. REFERENCIAL TEORICO

A teoria econdmica que embasa a presente pesquisa € a teoria dos ciclos econémicos
descrita a seguir.

O cenario ideal para um pais seria que a trajetdria de crescimento econémico ocorresse
de forma linear e ascendente, acompanhado de melhorias continuas em seus indicadores
macroecondmicos e no nivel de bem-estar da sua sociedade. Porém, esse € um cenario ndo se
mostra possivel para nenhuma economia, uma vez que 0S paises crescem a taxas distintas e
estdo sujeitas a variaches em seu produto agregado, pois a trajetoria de crescimento ndo é
constante, sendo comum que ocorram flutuacdes do produto de um periodo para o outro
(JONES, 1997; MOCHON, 2007).

O aumento na forca de trabalho, no estoque de capital e o progresso tecnoldgico
propiciam uma trajetdria ascendente do crescimento econémico. No entanto, em alguns
periodos de crise as empresas podem se deparam com a incapacidade de vender seus bens e
servicos em sua totalidade, incorrendo na reducdo da producédo e afetando o nivel de emprego
e renda da economia (MANKIW, 2009).

Essa flutuacdo da atividade econémica no curto prazo, onde o produto e 0 emprego
declinam ou expandem, é chamada de ciclo econdmico. Fundamentalmente é ocasionada pela
oscilacdo do produto real em torno do produto potencial a partir das modificacdes nas taxas de
uso da méo-de-obra e do capital (FROYEN, 1999; KRUGMAN e WELLS, 2007).

De acordo com Mankiw (2009) os ciclos possuem trés propriedades: as flutuagGes
econbmicas sdo irregulares, ndo possuem intervalos regulares para que ocorram e sua
previsibilidade é praticamente impossivel; grande parte das varidveis macroeconémicas
acompanham a flutuacdo, embora o PIB real seja comumente utilizado para monitorar esse
movimento a maioria das varidveis macroeconémicas que analisem a renda, despesa ou

producdo apresentam variagfes muito proximas; e com a queda da producdo a taxa de
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desemprego cresce. A oscilacdo produtiva esté correlacionada com varia¢do do uso da forca de
trabalho.

O ciclo econébmico € composto por fases de expansdo onde o produto e emprego
apresentam crescimento. Em alguns periodos a expansdo pode representar uma fase de
recuperacdo econémica. Em contraponto, quando ocorre o declinio do produto e emprego a
economia vivencia uma fase de recessdo. Periodos em que a fase de recessdo apresenta maior
magnitude e duracdo denomina-se depressdo (MOCHON, 2007; KRUGMAN e WELLS,
2007).

Uma vez que a previsao em torno da flutuacao da atividade econémica seja praticamente
impossivel, explicar por que as economias apresentam expansdo ou recessdo tem sido o ponto
chave da analise macroeconémica. As caracteristicas dispares dos paises e a evolugdo constante
das relacdes econdmicas se mostram desafios para a compreensdo das flutuacdes. Na historia
do pensamento econdmico encontram-se diferentes formas para se entender as causas do ciclo
econdmico.

No pensamento classico os determinantes do produto sao varidveis do lado da oferta, e
a explicacdo para o ciclo entdo esteve em torno de impulsos aleat6rios de mecanismos internos
que transformam as perturbacdes ou choque exdgenos em flutuacdo do produto e emprego
(FROYEN, 1999; MOCHON, 2007).

O pensamento keynesiano, que emergiu em meio a crise de 1929, explica o ciclo
econbémico como resultado de choques exdgenos que sdao amplificados e prolongados por
mecanismos internos. Os modelos propostos sob essa perspectiva acentuam a importancia que
exercem 0s choques que se originam pelo lado da demanda, especificamente relacionado a
volatilidade da decisio de investimento (MOCHON, 2007).

A partir da década de 1980 alguns economistas retomaram o pensamento classico,
argumentando que os ciclos econémicos sdo causados por mudancgas das variaveis reais da
oferta. As mudancas tecnoldgicas, os choques que influenciam na formacéo de capital e na
produtividade do trabalho, assim como os impulsos que afetam a disponibilidade e o preco dos
recursos naturais podem explicar o ciclo econédmico (FROYEN, 1999).

Nesse contexto, um sistema globalizado e integrado dos mercados a fase de expansao
ou recessdo de uma economia podera ecoar em outras economias, independente de qual fase do
ciclo estas economias estejam vivenciando.

Assim, os paises desenvolvidos ou em fase de desenvolvimento passam a temer a

flutuacdo do produto mundial, além de lidarem com seus proprios ciclos. No entanto, esse se
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mostra um desafio ainda maior para economias emergentes, como o Brasil, que temem a
desaceleracdo da economia, severa desvalorizacdo da moeda nacional, processo inflacionario,

elevacdo da taxa de desemprego e queda da renda real da populacgéo (IPEA, 2016).

5. METODOLOGIA

Essa secdo aborda a metodologia empreendida em cada etapa da pesquisa composta pela
estimacdo da taxa geométrica de crescimento e do modelo ARIMA, bem como a fonte de dados
utilizada.

De forma sintética, o presente trabalho foi construido conforme o fluxograma

apresentado na Figura 11.

Figura 11 — Fluxograma de metodologia do trabalho

e Fonte de dados: h
e Dados secundarios;
e Série mensal de exportagao: valor; volume; precos. y
e Comportamento e proje¢ao das exportagoes brasileiras de celulose: )
e Andlise grafica;
e Cdlculo da taxa geométrica de crescimento; )
N
¢ Metodologia Box e Jenkins (1970)
e Construgao do modelo sem intervengdes. )
. . x )
e Modelo de anadlise de intervencao:
e Inclusao de variaveis dummy;
J

Fonte: Elaboragéo propria.

Em sintese, conforme Figura 11, inicialmente foram coletados dados secundarios
mensais sobre o valor, volume e precos de exportacBes da celulose no pais. Em seguida
analisou-se o comportamento e realizou a projecdo das exportagOes brasileiras de celulose.
Posteriormente, foi descrita a metodologia de Box Jenkins utilizada para a analise econometrica

no presente trabalho.
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5.1 Comportamento das exportacdes brasileiras de celulose

A analise do comportamento das exportacdes brasileiras de celulose, em termos de
valor, quantidade e precos de exportacdo, foi realizada por analise grafica inicialmente e,
posteriormente, pela taxa geométrica de crescimento das exportacdes nacionais de celulose,
conforme descrito a seguir (GUJARATI, 2000; VIANA e SOUZA, 2007).

Para calcular a regressao linear foi utilizado o método dos minimos quadrados que busca
utilizar como estimativa dos parametros valores que minimizam a soma dos quadrados dos
desvios (HOFFMANN, 2016) (Equacdo 1):

Z=Y", et = YL[¥;— (a+bX)]? (1)

A funcdo (1) sera minima quando suas derivadas parciais, em relacdo a a e b forem
nulas, e a segunda derivada em relacdo as estimativas forem positivas. As estimativas
encontradas devem ser tais que a soma de seus residuos elevado ao quadrado seja minima
(BIAGE, 2012).

Assim, a funcdo de regressdo para as exportacoes de celulose brasileiras entre 1997 e

2020 é descrita da seguinte forma (Equacéo 2):

Log Y, = By + BT (2)

Onde Y corresponde a quantidade, valor ou preco de exportacao de celulose no tempo t;
T é o tempo; B, € o coeficiente linear da reta de tendéncia; 8, é o coeficiente angular da reta de
tendéncia.

A Taxa de Crescimento percentual em Y foi obtida através da formula (3):
AntLogfB, =1+ TGC,sendo TGC = (AntLogf, — 1)x100 (3)
Foi aplicado o teste estatistico abordado por Viana e Souza (2007). Sendo que valores
do coeficiente angular (B,) significativamente diferentes de zero a um nivel de 90% de

significancia, pelo teste t-student, indicam tendéncia nas exportacdes brasileiras de celulose
(VIANA e SOUZA, 2007).
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A projecdo das exportagdes brasileiras de celulose teve como horizonte temporal 0s
proximos 5 anos a partir de 2021 e foi realizado com base na taxa geométrica de crescimento
encontrada entre os anos de 1997 e 2021.

Ressalta-se que a taxa geomeétrica de crescimentos mensal foi estimada para o volume e
valor das exportagdes brasileiras de celulose e dos precos de exportacdo para 0s periodos a
seguir, no sentido de verificar os efeitos das crises econémicas em cada um desses periodos e
fazer um paralelo com o periodo anterior as crises:

e Janeiro de 1997 a dezembro de 2021- compreende todo o periodo de estudo;

e Janeiro de 1997 a dezembro de 2002 - periodo anterior as crises analisadas;

e Janeiro de 2003 a dezembro de 2009 — periodo onde ocorrem a Invasdo ao lraque e

a Crise Subprime.
e Janeiro de 2010 a dezembro de 2015 - periodo da Crise do Euro;

e Janeiro de 2016 a dezembro de 2021- periodo da Pandemia de Covid-19.
5.2 Modelo Econométrico de Previsdo e Modelo de Intervencéo

Para quantificar os efeitos de acontecimentos internacionais nas exportacées de celulose
brasileira foi estimado e analisado o modelo de anélise de intervencéo.

A escolha pelo modelo de intervencdo se justifica pela possibilidade de avaliar o
impacto de eventos, para o presente trabalho as crises internacionais, sob o comportamento da
série temporal do volume de celulose exportado pelo Brasil. Ao se dedicar a andlise de
causalidade, a construcdo de um modelo de intervencdo se mostra fortuito por levar em
consideracao fatores como tendéncia, sazonalidade e erro aleatorio que ndo séo incluidos em
outros modelos de analise (MORETTIN; TOLOI, 2006).

A andlise de intervencdo é resultado da inclusdo de acontecimentos excepcionais ao
modelo Box e Jenkins (1970) por meio de varidveis dummy (SOUZA; CAMPOS; e
LIMA,2007). Entende-se como intervengdo o acontecimento de determinado evento em um
instante de tempo T, conhecido a priori. Podendo ser manifestada em um periodo de tempo
subsequente e que exerce um efeito temporéario ou permanente (MORETTIN e TOLOI, 2006).

Tratando-se de um modelo com mudltiplas intervenc@es, levando em consideracdo a
Invasdo ao Iraque em 2003, a Crise Subprime em 2008 e a Pandemia de Covid-19 em 2020,
tem-se um modelo descrito na equagéo 4:

Zy = Y51 vj(B)X; + N¢ (4)
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Onde:

e Xj.j=12, -k, referem-se as variaveis de intervencéo de funcdo degrau ou

impulso;
. ~ . . Wj(B)Bbj
e v;(B),j=1, -k, refere-se a funcdes racionais da forma 55 ©M aque
J
W](B) =Wjo — Wj,lB — Wj'lBa € S(B) =1- 6]"13 — e 6]’TB6 sdo

polinbmios em B, b; € a defasagem no tempo para o inicio do efeito da j-ésima
intervencdo e;

e N, corresponde a série temporal livre do efeito das intervencdes, denomina-se
de série residual.

A serie residual (N;) corresponde a um modelo de média movel auto-regressiva
integrada— ARIMA(p, d, ¢) (SOUZA; CAMPOS; e LIMA,2007; MORETTIN; TOLOI, 2006).

Com a metodologia apresentada por Box e Jenkins (1970) sdo ajustados modelos auto
regressivos integrados de média moéveis — ARIMA (p,d, q) a um determinado conjunto de
dados. A notacdo ARIMA(p, d, q) é usual para descrever o modelo Autorregressivo Integrado
de Médias Moveis onde (p, d, g) denotam a ordem do modelo. Um modelo expresso por
ARIMA(1,2,0) demonstra ser de ordem 1 para o componente AR, ordem 2 para 0 componente
I e 0 para o componente MA (CAMPOS e CORDEIRO, 2006).

O processo de ajuste do modelo Box-Jenkins ocorre de forma interativa a partir da
identificacédo, estimacéo e verificacdo do modelo (MORETTIN e TOLOI, 2006; GUJARATI e
PORTER, 2011). Para melhor compreensao, pode-se visualizar esse processo a partir da Figura
12.

O processo ocorre de maneira interativa, caso 0 modelo néo seja adequado, 0 processo
é repetido voltando para a primeira etapa de identificacdo. Uma vez que o objetivo aqui
proposto € projetar as exportacdes, 0 modelo mais adequado entre os modelos ajustados sera o
que fornecer o menor erro quadratico médio de previsado, coeficiente Akaike Info Criterion e
Schewart Criterion (MORETTIN e TOLOI, 2006).

44



Figura 12 - Processo de construgdo do modelo Box-Jenkins

1. Identificacdo do modelo
(escolha provisoria de p,d,q)

2. Estimacdo dos parametros do modelo escolhido

3. Varificagdo do diagnostico:
0s residuos estimados sdo residuos brancos?

Sim Nao
(ir para etapa 4) l i (voltar a Etapa 1)
4. Previsao

Fonte: Adaptado de Gujarati e Porter (2011).

Na etapa de identificacdo onde ocorre a descoberta de valores apropriados de p, d, e g
as principais ferramentas utilizadas nesse processo foi o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
para verificar se é necessario diferenciar a série temporal para torna-la estacionéria, a funcédo
de correlagdo amostral (ACF), a funcdo de correlacdo amostral parcial (PACF) e os
correlogramas resultante, que representam a ACF e PACF contra a extensdo da defasagem
(GUJARATI e PORTER, 2011; MATTQOS, 2021). Morettin e Toloi (2006) destacam que essa
é a etapa critica do processo de construcdo do modelo, pois varios pesquisadores podem
identificar modelos diferentes para a mesma série temporal.

A etapa seguinte é a de estimar os parametros dos termos autorregressivos e dos termos
de média movel inseridos no modelo, que pode ser feita a partir do método de minimos
quadrados ou por verossimilhanca (FAVA, 2000; GUJARATI e PORTER, 2011).

A etapa de verificagdo consiste em analisar a adequacdo do modelo em relagéo aos
dados, se ha parametros de maneira excessiva e sem significancia, e se 0s erros resultantes ndo
sdo auto correlacionados. 1sso pode ser verificado nos residuos da equacdo estimada, na funcéo
de autocorrelacdo e na funcdo de autocorrelacdo parcial desses residuos. Caso 0s residuos
estimados sejam ruidos brancos, pode-se aceitar o ajuste do modelo, caso contrario retorna-se
a primeira etapa (CAMPOS e CORDEIRO, 2006; GUJARATI e PORTER, 2011).

A quarta e Ultima etapa € a de previsao, segundo Gujarati e Porter (2006, p. 771) “uma
das razdes da popularidade da modelagem ARIMA € seu sucesso na previsdo. Em muitos casos,

previsdes obtidas por esse modelo sdo mais confiaveis do que as obtidas por meio de
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modelagem econométrica tradicional, especialmente para previsfes de curto prazo”. Para o
presente trabalho, optou-se por realizar a previsdo para os ultimos seis meses da série, com 0
objetivo de aumentar o intervalo de analise da Pandemia de Covid-19.
As intervengbes (X;.) podem ser descritas em dois tipos de variaveis binarias
(MORETTIN e TOLOI, 2006):
a. Funcdo degrau (step function) onde o efeito da intervengéo é permanente apds o

tempo T;
< _(0,t<T,
Xie=5:"= {1,1: >T;
b. Funcgdo impulso (pulse) onde o efeito é temporario
_m _(0,t=#T,
Xie =17 = {1,t =T;

Os efeitos de uma intervencdo na série temporal podem ser visualizados na Figura 13.
Uma intervencao pode resultar em uma mudanca dinamica de primeira ordem, onde o efeito
percebido de maneira gradual e sua duracdo € permanente, como na situacédo (a). Como também
pode ser percebido o efeito da intervencdo gradual, mas sua duracdo é temporéaria (b). A
intervencdo pode também resultar em um resultado abrupto, com mudanca repentina na série
temporal com duracdo permanente (c) ou com duracdo temporaria (d) (MORRETIN E TOLOI,
2006).

Figura 13 - Efeitos da intervencéo.

Duracéo
Permanente Temporaria
Gradual f__-_ 4[__\,\.
I I
(a) (b
1
Abrupta T — i TTee
I I
) (d)

Fonte: Adaptado de Morettin e Toloi (2006).
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Conforme ja descrito, a analise do presente trabalho centra-se no efeito dos
acontecimentos internacionais sob o volume das exportacdes brasileiras de celulose.
Assim, no presente trabalho sdo consideradas trés intervencdes resultantes de

acontecimentos internacionais, podendo ser apresentado por (equacéo 5):

Wi1(B)
61(B)

W>(B)
§2(B)

W3(B)
63(B)

EXPC = Il,t + IZ,t + 13’15 + Nt (5)

Onde:

e EXP. = varidvel genérica que representa a exportacdo em volume, valor ou preco
observado;

e [, = Invasdo ao Iraque a partir de margo 2003 até o final da série temporal;

e [, = Crise Subprime a partir de setembro 2008 até o final da série temporal;

e I3, = Pandemia de Covid-19 a partir de margo de 2020 até o final da série temporal;

A partir desse ponto, a presente pesquisa promove incremento tedrico e analitico a um
segmento que tem se destacado na economia brasileira como o segmento de celulose.

No processo de avaliacdo estatistica dos modelos foi levado em consideracdo 0s
resultados obtidos por: raiz do erro de previsdo quadratico médio, que demonstra a acuracia dos
resultados, tendo como vantagem a apresentacdo de valores do erro na mesma ordem de
grandeza da variavel investigada (HALLAK e PEREIRA FILHO, 2011); Coeficiente de
desigualdade de Theil, cujo o valores mais préximos de 0 significa que o erro de previsao, é
menor que da previsdo ingénua (MAKRIDAKIS et al., 1998); proporc¢do de tendenciosidade,
variancia e de covariancia que explicam a direcdo dos valores estimado em relacdo ao valores
observados da série (NEVES, 2018).

5.3 Fonte de dados

O presente trabalho utilizou dados secundarios e mensais disponibilizado no COMEX
Stat do Ministério da Indutria, Comércio Exterior e Servi¢o acerca do valor em US$/FOB,
quantidade exportada em Toneladas e do preco em US$/FOB de exportacdo da celulose pelo
Brasil, entre 1997 e 2021, para a estimacdo da taxa geométrica de crescimento e do modelo
economeétrico de intervencao.

Os dados foram tabulados com o auxilio do software Excel e 0 modelo econométrico
foi executado por meio do software E-views v. 7.0.0.1.

A opcdo pelo intervalo entre 1997 e 2021 se deu em virtude da disponibilidade dos

dados, consolidagédo do segmento de celulose como atividade exportadora, estabilizagéo da
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economia brasileira a partir do plano real e periodo de ocorréncias das crises analisadas no

presente trabalho.

6. RESULTADOS

6.1 Comportamento Das Exportacgdes Brasileiras De Celulose

A partir da Figura 14 observa-se a evolugdo das exportacdes brasileiras de celulose em
termos de volume e valor, de janeiro de 1997 a dezembro de 2021.

As exportagdes do segmento brasileiro de celulose seguiram uma trajetdria ascendente
ao longo da série analisada. Nos anos de 2003, 2009 e 2020 ocorreram mudancas de nivel no
volume exportado de celulose pelo Brasil que pode estar associado a incidéncia de crises
(Figura 14).

Ao analisar graficamente o preco das exportacOes brasileiras notou-se uma volatilidade
ao longo da série, conforme a Figura 14. O preco médio observado foi de US$ 444/tonelada, e
ao contrario do volume exportado, nos periodos onde ocorreram aumento do preco da
commaodity ndo houve mudancas permanentes no nivel da série. Essa volatilidade do preco da
celulose comparada a trajetéria ascendente das exportacdes brasileiras, tanto em termos de valor

quanto em volume, podem ser um indicio de eventuais choques exdgenos.
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Figura 14 — (a) Comportamento do valor e volume das exportacdes de celulose brasileira e (b)

trajetoria de preco das exportacGes de janeiro de 1997 a dezembro de 2021.
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Fonte: MCDIC (2021).

O volume das exportagdes brasileiras de celulose cresceu em média cerca de 0,70% ao

més enquanto o valor das exportaces cresceu 0,77% ao més. J& o preco das exportagdes

brasileiras de celulose cresceu 0,07% ao més, de janeiro de 1997 a dezembro de 2021, sendo

este um valor significante (Tabela 4).
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Tabela 4 — Taxa geométrica de crescimento (TGC), em % ao més.

Periodos Crise TGC Vol. (%) TGC Valor (%) TGC Preco/T (%)

Jan/1997 a Dez/2021 1odoointervalo 6, 0,7690* 0,06812*

analisado
Periodo anterior

Jan/1997 a Dez/2002 as crises 0,3282*** 0,1654* -0,1624"
analisadas

Jan/2003 a Dez/2009 'MVasd0 a0 lraque/ ) o, 1,1677* 0,3417*
Subprime

Jan/2010 a Dez/2015  Zona do Euro 0,5564* 0,2794* -0,2756*

Jan/2016 a Dez/2021 Pandemia Covid 0,3196* 0,1373™ -0,1817**

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Vol.: Volume; T: Toneladas; ns = ndo significativo; *** 10% de probabilidade; ** 5%

probabilidade; * 1% probabilidade.

Verifica-se na Tabela 4 que entre janeiro de 1997 a dezembro de 2021, as TGC foram
positivas e significativas, o que pode ser explicado pelos pontos fortes do Brasil no mercado de
celulose como discutido anteriormente. Em todos os periodos analisados a TGC foi positiva em
termos de valor e volume exportado de celulose pelo Brasil, ndo sendo significativa para o
subperiodo de janeiro de 2016 a dezembro de 2021 (Tabela 4).

O preco de exportagdo apresentou TGC negativa na maioria dos periodos analisados e
foi n&o significativo de janeiro de 1997 a dezembro de 2002 (Tabela 4).

Entre janeiro de 1997 e dezembro de 2002, a TGC em termos de volume e valor das
exportacOes brasileiras de celulose foi de respectivamente 0,33% e 0,16%. Sendo que 0 preco
das exportacdes apresentou uma TGC negativa, embora néo significativa de 0,16% (Tabela 4).
Assim, verificou-se que no periodo anterior as crises analisadas, as TGC foram muito proximas
em relacdo ao volume exportado. No caso do valor exportado e do preco de exportagcdo a
diferenca foi um pouco maior (Tabela 4).

Ressalta-se que entre 1997 a 2002 a maior parte da producdo nacional de celulose era
consumida no mercado interno. Em média 40,1% da producdo anual foi exportada nesse
intervalo. Sendo o ano de 2000 o periodo onde o volume exportado decresceu 3,2% (FAO,
2021). Isto pode esta explicando os resultados das TGC estimadas desse periodo.

Entre janeiro de 2003 e dezembro de 2009 a taxa geométrica de crescimento do volume
das exportacoes foi de 0,82% ao més, 1,17% do valor das exportacdes e 0,34% do preco das
exportacOes, sendo estes valores estatisticamente significativos (Tabela 4). A taxa de

crescimento nesse intervalo foi superior a taxa de crescimento evidenciada em toda série, e
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corresponde ao Unico periodo analisado em que a TGC do preco de exportacdo foi positivo.
Nesse caso, a Invaséo ao Iraque e a crise Subprime parece nao ter prejudicado as exportacoes
nacionais de celulose no periodo em questao, ja que as TGC nesse periodo foram maiores que
a média de todo o periodo considerado na analise e de todos os subperiodos.

Em 2003 o Brasil exportou 4,5 milhdes de toneladas de celulose, volume 33,6% maior
que o ano de 2002. Sendo o principal destino das exporta¢des: Estados Unidos (21%); China
(12,9%); Holanda (8,7%); Bélgica (7,7%); e Italia (7,2%). Destacou-se o crescimento das
exportacOes para Holanda que saltou de 635 toneladas 2002 para 551 mil toneladas e China que
saiu de 396 mil toneladas em 2002 para 816 mil toneladas em 2003 (MCDIC, 2022).

Embora tenha ocorrido uma variacéo tdo alta no volume exportado pelo segmento, nos
anos seguintes ndo houve nenhum decrescimento: em 2004 as exportacdes cresceram 9,2%; em
2005 o crescimento foi de 11,2%; e em 2006 foi de 12,5% (Figura 13).

Esse aumento das exportacdes da commodity a partir de 2003 coincide com o periodo
em que os Estados Unidos, grande produtor mundial de celulose, intensifica sua politica
antiterrorismo em resposta ao atentado terrorista do 11 de setembro, destacando dentre acdes
dessa politica a invasdo ao Iraque em mar¢o de 2003. A mudanca de pauta do governo Norte
Americano pode ter exercido mudanc¢a no comércio mundial da commodity, fazendo com o que
novos players, a exemplo o Brasil, pudesse ter maior atuagdo na comercializagédo de celulose.
Este fato também pode esta explicando a TGC do periodo considerado.

Essa trajetdria de crescimento desacelerou a partir de 2007, ano em que séo sentidos 0s
primeiros efeitos da Crise Subprime iniciada nos Estados Unidos. No entanto, nos anos
seguintes as exportacOes aceleram com um crescimento de: 9,6% em 2008; e expressivos 19,2%
em 2009 (Figura 13). Em virtude da TGC evidenciada em termos de valor, e levando em
consideracdo o desprendimento do segmento brasileiro de celulose do poder publico, este pode
ser um efeito impulsionado por desequilibrios macroeconémicos em decorréncia da crise e de
uma participacdo mais ativa no mercado internacional (KRUGMAN e WELL, 2015; VIANA,
2019).

De 2010 a 2015, periodo de crise na Zona do Euro, o volume e valor das exporta¢es
brasileiras de celulose apresentaram uma TGC de, respectivamente, 0,55% e 0,28% ao més,
segunda maior taxa de crescimento observado nos periodos considerados, o que pode ser devido
a formacdo dos BRICS que impulsionou as exportacbes Dbrasileiras para a China,

principalmente, conforme observou Viana (2019).

o1



Por outro lado, a TGC poderia ter sido maior, de janeiro de 2010 a dezembro de 2015,
se ndo fosse a queda das exportagdes nacionais de celulose de, 2010 a 2013 devido a Crise na
Zona do Euro, uma vez que a Europa era um dos principais importadores mundiais de celulose,
e um dos principais destinos da celulose brasileira, naquele periodo®.

Entre janeiro de 2016 e julho de 2021 a TGC foi a menor entre os periodos analisados
em termos de volume e valor das exportagdes brasileiras de celulose, embora ndo tenha
apresentado significancia em termos de valor. O preco das exportacdes apresentou uma TGC
negativa e significativa. Logo, no periodo da crise sanitaria as exportacdes brasileiras de
celulose apresentaram menor taxa de crescimento e maiores quedas no preco de exportacao
(Tabela 4).

De 2016 a 2021, a baixa taxa de crescimento em relacdo as demais pode estar
relacionada a instabilidades da moeda brasileira, o que justificaria a ndo significancia da TGC
do valor e preco exportado, a tendéncia de ajuste produtivo do setor, e enfrentamento da
Pandemia de Covid-19. Em 2019, houve uma reducdo da producdo brasileira de 6,5% e um
baixo crescimento das exportaces de 2%. Em 2020 a producéo brasileira de celulose cresceu
3,3% e volume exportado 4,7% (FAO, 2021; IBA, 2021).

Nesse contexto no periodo da pandemia observaram-se as menores TGC das
exportacOes brasileiras de celulose (Tabela 4).

Contudo, considerando a TGC de 0,7% ao més, ao projetar o volume das exportacoes
de celulose no pais, estimou-se que em 2025 o Brasil alcancara a marca de 23,8 milhdes de
toneladas de celulose comercializada, e que até o primeiro semestre de 2026 o volume
comercializado seja de 14,8 milhdes de toneladas.

A concretizacdo dessa trajetoria de crescimento do segmento produtivo nos préximos
anos representa a manutencdo da competividade do pais no comércio internacional, que sao
reflexos da tecnologia empreendida e dos investimentos realizado no segmento.

Segundo o IBA (2021) os investimentos no segmento industrial tém se concentrado na
renovacdo de maquinas e equipamentos. Na area florestal, os investimentos foram da ordem de

R$ 4,7 bilhGes, sendo destinadas em maior parte para a formacéo de plantios.

& Em 1997 as exportacGes brasileiras da commodity totalizaram US$ 1.023,45 milhdes FOB, tendo como
principais destinos a Europa (37%), Asia (34,3%) e América do Norte (25,2%). Em 2020, o segmento exportou
US$ 5.986,64 milhdes FOB, sendo a Asia (55,06%) o principal destino, a ascensio da China a grande produtor
mundial de papel, impulsionou o volume de celulose exportado pelo Brasil. E mesmo que Europa (23,22%) e
América do Norte (16,33%) tenham se mantido como principais destinos da celulose comercializada pelo Brasil,
a menor participacdo desses continentes no total comercializado sdo evidéncias de mudancas nas relaces
comerciais do segmento (CALDAS, 2015; MDIC, 2020).
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Estima-se que até 2023 sejam feitos investimentos na casa de R$ 35,5 bilhdes destinados
a florestas, implementacéo de novas plantas produtivas, tecnologia e ciéncia (SANTI, 2021).
Consequentemente, esse resultado reverbera sobre a economia brasileira e influenciam

de forma positiva a balanga comercial, geracao de tributos, renda e empregos.

6.2 Analise Econométrica

Os resultados da analise econométrica com o modelo de intervencéo e sem intervencao
séo apresentados nesta secao.

Como a construcdo do modelo econométrico de intervencao se inicia pela analise gréfica
das séries temporais para verificar a existéncia de tendéncia em cada uma das séries temporais,

apresenta-se na Figura 15 as séries temporais analisadas demarcando os eventos considerados.
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Figura 15 — (a) Volume em toneladas e valor em mil US$ FOB exportado de celulose pelo

Brasil, e (b) Preco por tonelada entre janeiro de 1997 e dezembro de 2021.
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Fonte: MCID (2021).

A seguir sdo apresentados os resultados da etapa de identificacdo para cada uma das

séries analisadas conforme a metodologia Box e Jenkins (1970) e seus respectivos modelos com

e sem intervencao.
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6.2.1 Modelo econométrico do volume de celulose exportado pelo Brasil

Na Tabela 5, estdo expostos os resultados referentes ao teste Dickey-Fuller Aumentado

— ADF, na série mensal do volume exportado de celulose pelo Brasil.

Tabela 5 — Resultados do teste ADF da serie mensal do volume exportado de celulose pelo

Brasil no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 2021

Modelo com intercepto  Modelo sem intercepto  Modelo com intercepto

Estatistica d e sem tendéncia e sem tendéncia e tendéncia
statistica do deterministica deterministica deterministica
teste ADF — — — — — —
Série em Primeira Série em Primeira Série em Primeira
nivel diferenca nivel diferenca nivel diferenca
teal 1,057362 -10,11001 4,70028 -14,03777 -3,48116 -10,23204
ta=0,01 -3,4534 -3,4534 -257319 -2,573016 -3,99024 -3,990935
ta=005 -2,87158 -2,871582 -1,94195 -1,941929 -3,42551 -3,425841
taco.10 257219 -2,572193 -1,61594 -1615963 -3,13590 3136094
P-valuesda o501 (0000 1,0000 00000 00433  0,0000
tendéncia

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Nota: resultado do teste ADF para série em nivel, sem intercepto e sem tendéncia € superior ao

teritico, POréM ndo ha significancia estatistica.

Os resultados encontrados indicaram que o valor do t.,; da série em nivel é igual ao
teritico COM 1% de probabilidade, enquanto o valor do t.,; em primeira diferenca foi superior
ao0 t. itico (Tabela 5). Em outras palavras, a série é estacionaria em primeira diferenca.

A observar o comportamento da funcéo de correlagéo e funcéo de correlagéo parcial em
nivel, também constatou-se que a série em nivel possui raiz unitaria, como apresentados na
Figura 16.

Ao observar a Figura 16 foi possivel destacar dois fatores que indicam a ndo
estacionaridade da série analisada: o primeiro refere-se a forma com que a funcéao de correlagéo
decresce de forma lenta e estatisticamente diferentes de zero, uma vez que todas encontram-se
fora dos intervalos de 95% de confianca; em segundo lugar, a partir da segunda defasagem a
funcéo parcial de autocorrelacdo decresce rapidamente e a partir da 6 defasagem a maioria das
funcbes parciais sdo ndo significativas.
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Figura 16 — (a) funcdo de autocorrelagdo e (b) funcéo de autocorrelacdo parcial para a série em
nivel do volume de Exportacdes brasileiras de celulose, em nivel, de janeiro de
1997 a dezembro de 2021.
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Para dar prosseguimento a etapa de identificacdo do modelo, foi realizada a primeira
diferenca da série (Figura 17).
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Figura 17 — (a) Funcdo de autocorrelacdo e (b) funcéo de autocorrelacdo parcial para a série em
primeira diferenca do volume das Exportacdes brasileiras de celulose, em primeira

diferenca, de janeiro de 1997 a dezembro de 2021.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir das funcdes de autocorrelacdo apresentados na Figura 17 identificou-se que o
modelo foi constituido por componentes Auto-Regressivos — AR e de Médias Moveis — MA.
Para identificar qual a melhor configuracdo possivel desses componentes foram estimadas
varias combinacdes de acordo com as defasagens destacadas na Figura 17. A melhor
configuracao refere-se aquela com melhor significancia dos parametros, os valores AIC e SCH
pela analise residual.

Diante desses critérios para escolha da configuracdo do modelo, verificou-se que o
modelo ARIMA (1,1,1) foi o que se ajustou melhora a série temporal de volume exportado de
celulose brasileira. A partir desse resultado, constatou-se que o coeficiente do parametro auto-
regressivo de ordem 1 indica que cerca de 18,4% do volume exportado de celulose no més t-1
reflete-se no més t. Enquanto o parametro de média movel de ordem 1 indica que a cada més,
em média, ocorre um ajuste de erros no nivel do volume exportado de celulose em torno de

80,7% em relacdo ao més anterior (Tabela 6).
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Tabela 6 — Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal do volume exportado
em toneladas de celulose sem a intervencéo, no periodo de janeiro de 1997 e julho
de 2021.

Modelo Variavel Coeficiente P-valor AIC SCH

ARIMA  AR(1) -0,183964  0,0069
(1,11) MAQQ) -0,807402  0,0000
Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: Os residuos sdo estacionarios a 1% de probabilidade,

sendo a estatistica ADF =-17,73104.

-0,190939 -0,165373

Apbs a identificacdo do ARIMA(1,1,1), foi estimado o modelo completo, onde estdo
inclusas as variaveis dummies de intervengdo. Conforme a Figura 16 séo indicadas datas de
referéncia para o eventos que podem ser inseridos no modelo de intervencéo: margo de 2003,
periodo onde os Estados Unidos invadem o Iraque, onde aparenta ocorrer uma mudanca
permanente na serie, sendo assumido O até fevereiro de 2003 e 1 para datas posteriores; a data
de setembro de 2008 é um més critico para o inicio da crise Subprime, portanto, foi utilizada
como referéncia para uma variavel degrau, sendo considerado 1 a partir dessa data; por fim, a
crise sanitaria do Covid-19 ndo deixa margem acerca da anélise temporéria ou permanente, uma
vez que até a conclusdo da presente pesquisa 0 mundo ainda se encontra em meio ao cenario
pandémico, assim, assume-se 1 para datas posteriores a fevereiro de 2020. A Tabela 7 apresenta

0s resultados a partir das intervencoes.

Tabela 7 — Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal do volume exportado

em toneladas com a intervencao, no periodo de janeiro de 1997 e junho de 2021.

Modelo Variavel Coeficiente  P-valor

AR -0,154323  0,0170

MA -0,878822  0,0000

AR'I'\r:'teAr\%hl’égscom Invasio ao Irague  0,009836 00012
¢ Crise Subprime -0,004273  0,2448

Pandemia de Covid-19 -0,002439 0,7925

Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme a Tabela 7, a invasdo ao lraque realizacdo pelos Estados Unidos apresentou
um efeito positivo e significativo sobre o volume exportado de celulose brasileiro.

Esse efeito pode ser explicado a partir da mudanca na oferta da comodity no comércio
mundial. A Figura 18 evidencia que a participacdo dos Estados Unidos nas exportagdes

58



mundiais de celulose decresceu a partir do periodo em que se inicia a politica anti-terrorismo,
com destaque para 2003, ano da Invaséo ao Iraque.

A menor participacdo norte-americana na comercializagdo da commodity, pode estar
associado aos investimentos privados no segmento brasileiro de celulose, bem como aos ganhos
de competividade no cenério internacional e qualidade do produto nacional reconhecida no
exterior (ROCHA e SOARES, 2014).

Figura 18 — Participacdo percentual dos Estados Unidos e do Brasil nas exportagdes mundiais
de celulose entre 1997 e 2020
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Fonte: Fao Stat (2021)

O segundo evento analisado foi a Crise Subprime, que apresentou um efeito negativo
sob a série temporal, e ndo significativo. Esse resultado expressa que a Crise Subprime néo
exerceu um efeito permanente sobre a série de volume das exportacdes nacionais de celulose.

Esse resultado indicou que embora a crise tenha prejudicado a comercializacdo de
celulose brasileira, eventos seguintes possibilitaram uma répida recuperacdo. Destacando a
politica do governo federal de protecdo ao mercado interno associado a uma reducdo da taxa
basica de juros e ampliacdo de crédito no periodo (ARAUJO e GENTIL, 2011; JARDIM,
2013). O segmento ja se mostrava consolidado em termos de tecnologia, investimento e
estrategia empresarial. Logo, o crescimento das exportacOes brasileiras de celulose dentro desse
intervalo pode ser justificado pelos investimentos em tecnologia e pesquisa que geraram ganhos
de competividade no comércio internacional, pelo aumento das exportacfes para determinados
paises impulsionado pelo crescimento do comércio mundial e também pelo crescimento

econémico dos paises de destino das exportacdes brasileiras de celulose (VALVERDE et. al.,
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2006; CARVALHO et al, 2009; PETRAUSKI et al, 2011; ROCHA E SOARES, 2014;
NASCIMENTO E TRINTIN, 2019).

O surgimento de novos mercados também exerceu efeito positivo sobre as exportacdes
brasileiras, a destacar o acordo do BRICS que contribuiu para melhorar o desempenho das
exportacdes brasileiras de celulose no comércio internacional, principalmente, pelo crescimento
do comércio do Brasil com a China, o que pode ter contribuido com os resultados positivos do
setor em meio a crise Subprime (VIANA, 2019; NASCIMENTO E TRINTIN, 2019).

O ultimo evento analisado correspondeu ao periodo em que o mundo enfrenta a
pandemia de Covid-19. O resultado encontrado indicou um efeito negativo sobre o volume de
celulose exportado pelo Brasil, embora ndo haja significancia estatistica. A pandemia de Covid-
19 interferiu no padrdo de consumo de papel, que influenciou diretamente no segmento de
celulose, a demanda por papel de imprimir e escrever tiveram sua tendéncia de queda agravada
a partir da maior digitalizacdo e pratica do home office por parte das empresas e pela pratica do
ensino remoto/a distancia (ABAF, 2020).

A competividade brasileira no mercado internacional de celulose e a qualidade do
produto nacional também podem estar explicando a ndo significadncia da pandemia nas
exportacdes da commodity do pais (ROCHA e SOARES, 2014).

Além disso, a demanda por papel sofreu também efeitos positivos a partir da maior
demanda por embalagens, principalmente com aquecimento do e-commerce e dos produtos
considerados essenciais (CORDEIRO e NEVES, 2020).

Com relacdo as previsées do modelo de volume, estas podem ser observadas na Tabela
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Tabela 8 — Previsdo do volume exportado de celulose do Brasil em toneladas, conforme modelo

com e sem intervencao, de julho de 2021 a julho de 2021

Modelo Periodo Valorobs. Valorest. Desv. Pad. Inl?:erpibr SuIIOIQ:i'or %(:’/:‘) ;)
jul/21  1.416500 1.363.334 1.066.822  296.513 2.430.156 -38

ago/21  1.333.629 1.358.628 1.063.191  295.437 2421819 19

ARIMA set/21  1.115.261 1.368.634 1.071.008  297.626  2.439.642 227
(1,1,1) out/21  1.258.378 1.359.259 1.063.426  295.833 2.422.685 8,0
nov/21  1.431.934 1.310.444 1024810 285.634 2335254 .85

dez/21  1.645.173 1.302.115 1018942 283.173 2.321.057 -20,9

Média  1.366.812 1.343.736 1.051.366  292.369  2.395.102 -0,08

jul/21  1.416500 1.388.851 1.090.823  298.028 2.479.674 20

ago/21  1.333.629 1.384.398 1.087.345  297.053 2471743 38

MODELO set/21  1.115.261 1.396.052 1.096.506  299.546  2.492.558 25?2
INTERVENCA  out/21  1.258.378 1.401.634 1100.694  300.941 2.502.328 114
O nov/21  1.431.934 1.362.810 1.069.610  293.200 2.432.420 -48
dez/21  1.645.173 1.348.796 1.059.335 289.461 2.408.131 -180

Média  1.366.812 1.380.424 1.084.052  296.371 2.464.476 2,6

Fonte: Resultados da Pesquisa

Observou-se a partir da Tabela 8 que o modelo ARIMA (1,1,1) estimado apresentou um

erro médio de -0,08%, enquanto o modelo de Intervencdo apresentou um erro médio de 2,6%.

E sob a luz da Figura 19 percebeu-se que os valores estimados em ambos os modelos se

mantiveram dentro do intervalo de confianca de 95%.

Observou-se que os valores previstos com base nos Modelo ARIMA e Modelo De

Intervencdo apresentaram comportamentos semelhantes a série original. O erro percentual

médio absoluto dos modelos teve resultado proximos: 0 ARIMA apresentou um erro percentual

de 14,5%, ou seja, 0 modelo teve 85,5% de acerto nas estimativas; o Modelo de Intervengdo

teve um erro percentual de 14,7%, tendo 85,3% de acerto nas estimativas.
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Figura 19 — Volume observado e estimado das exportacdes brasileiras de celulose pelo modelo
ARIMA (a) e pelo modelo de Intervencdo das exportagOes brasileiras de celulose

(b), entre janeiro de 1997 e dezembro de 2021.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 9 apresenta as demais estatisticas dos modelos a fim de avalia¢éo.
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Tabela 9 - Avaliacdo da previsdo do volume exportado de celulose pelo Brasil, conforme

modelo com e sem intervencao

Modelo Testes Resultados
Raiz do erro de previsdo quadratico médio (REPQM) 115.600,5
Erro absoluto médio (EAM) 80.885,73
Percentual do erro absoluto médio (PEAM) 14,51438
ARIMA (1,1,1) Coeficiente de Desigualdade de Theil (CDT) 0,073

Proporgéo de tendenciosidade (PT) 0,07805
Proporcdo de variancia (PV) 0,028265
Proporcéo de covariancia (PC) 0,893685
Raiz do erro de previsdo quadratico médio (REPQM) 110.060,8

Erro absoluto médio (EAM) 79.799,84
MODELO DE Percentual do erro absoluto médio (PEAM) 14,7013
INTERVENCAO Coeficiente de Desigualdade de Theil (CDT) 0,068

Proporgéo de tendenciosidade (PT) 0,068352
Proporcdo de variancia (PV) 0,002114
Proporcéo de covariancia (PC) 0,989478

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao avaliar a Raiz do erro de previsdo quadratico medio o Modelo de Intervencéo
apresentou melhor resultado. O que também é percebido através dos Coeficientes de
Desigualdade de Theil, Proporcdo de Tendenciosidade e de Variancia, que também tiveram
menores resultados, ficando préximos de zero. Enquanto a Proporc¢éo de Covariancia ficou mais
préximo de 1.

Com base no teste de normalidade dos residuos do modelo estimado com intervengao
aceitou a hipotese nula de normalidade com nivel de probabilidade menor a 5%, confirmando
que os residuos provenientes das estimacOes realizadas a partir da metodologia empregada
apresentam comportamento como um ruido branco.

Estes resultados indicam que os modelos estimados possuem boa avaliagdo e pode ser

utilizado para previsao, sendo que o Modelo de Intervencédo apresentou melhor ajuste.

6.2.2 Modelo econométrico do valor das exportacdes de celulose do Brasil

Na Tabela 10, estdo expostos os resultados referentes ao teste Dickey-Fuller Aumentado

— ADF, na série mensal do valor das exportacoes de celulose do Brasil.
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Tabela 10 — Resultados do teste ADF do valor das exportac6es de celulose do Brasil no periodo
de janeiro de 1997 a dezembro de 2021

Modelo com intercepto  Modelo sem intercepto  Modelo com intercepto

Estatistica do e sem tendéncia e sem tendéncia e tendéncia
deterministica deterministica deterministica
teste ADF — —— — — — ——
Série em Primeira Série em Primeira Série em Primeira
Nivel diferenca Nivel diferenca Nivel diferenca
teal -0,94132 -14,11647 0,63564 -14,04196 -3,28656 -14,09189
ta=001 -3,45283 -3,452831 -2,57299 -2,572988 -3,99013 -3,990131
ta=0,05 -2,87133  -2,871332 -1,94192 -1,941925 -3,42545 -3,425451
ta=0,10 -2,57206 -2,57206 -1,61597 -1,615966 -3,13586 -3,135864
p-valorda 4774 00000 0853 00000 00705  0,0000
tendéncia

Fonte: Resultados da pesquisa

Os resultados encontrados indicaram que o valor do t.,; da série em nivel é igual ao
terivico COM 1% de probabilidade, enquanto o valor do t.,; em primeira diferenca foi superior
a0 tqrico (Tabela 10). Em outras palavras, a série é estacionaria em primeira diferenca.

Diante dos resultados encontrados no teste ADF, optou-se por trabalhar com a série em
primeira diferenca, caracterizando o modelo da ordem d(1).

A observar o comportamento da Func¢édo de Correlagédo e Funcao de Correlacao Parcial
em nivel, também constatou-se que a série possui raiz unitaria, como apresentados na Figura
20. Mais um motivo de ter sido realizado o teste ADF em primeira diferenca apesar da igualdade

do tcritico edo tcal-
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Figura 20 — (a) Funcdo de autocorrelacao e (b) Funcdo de autocorrelacdo parcial para a série do
valor das exportacOes brasileiras de celulose, em nivel, de janeiro de 1997 a
dezembro de 2021.
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Ao observar a Figura 20 é possivel destacar dois fatores que indicam a ndo
estacionaridade da série analisada: o primeiro refere-se a forma com que a funcéao de correlagéo
decresce de forma lenta e estatisticamente diferentes de zero, uma vez que todas encontram-se
fora dos intervalos de 95% de confianca; em segundo lugar, a partir da segunda defasagem a
funcdo parcial de autocorrelacdo decresce rapidamente e a partir da 6 defasagem a maioria das
funcOes parciais sdo estatisticamente ndo significativas.

Para dar prosseguimento a etapa de identificacdo do modelo, foi realizada a primeira

diferenca da série (Figura 21).
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Figura 21 — (a) Funcdo de autocorrelacao e (b) Funcdo de autocorrelacdo parcial para a série do
valor das exportacOes brasileiras de celulose, em primeira diferenca, de janeiro de
1997 a dezembro de 2021.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir das fungdes de autocorrelacdo apresentados na Figura 21 identificou-se que o
modelo é constituido por componentes Auto-Regressivos — AR e de Médias Moveis — MA.
Para identificar qual a melhor configuracdo possivel desses componentes foram estimadas
varias combinacGes de acordo com as defasagens destacadas na Figura 21. A melhor
configuracdo refere-se aquela com melhor significancia dos parametros, os valores AIC e SCH
pela analise residual.

Diante desses critérios para escolha da configuragdo do modelo, verificou-se que o
modelo ARIMA (1,1,2) foi o que se ajustou melhora a série temporal de volume exportado de
celulose brasileira (Tabela 11). A partir desse resultado, constatou-se que o coeficiente do
parametro auto-regressivo de ordem 1 indica que cerca de 68,5% do volume exportado de
celulose no més t-1 reflete-se no més t. Enquanto o pardmetro de média movel de ordem 2
indica que a cada més, em média, ocorre um ajuste de erros no nivel do volume exportado de

celulose em torno de 32,2% em relagéo a t-2.
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Tabela 11 — Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal do valor das
exportacdes de celulose sem a intervencédo, no periodo de janeiro de 1997 e julho
de 2021.

Modelo Variavel Coeficiente P-valor AIC SCH

ARIMA  AR(1) -0,685068  0,0000
(1,12) MA(Q2 -0,322280  0,0000
Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: Os residuos sdo estacionarios a 1% de probabilidade,

sendo a estatistica ADF = -15,10238.

-0,043048 -0,017865

Apés a identificacdo do ARIMA(1,1,2), foi estimado o modelo completo, onde estdo
inclusas as varidveis dummies de intervencdo. A Tabela 12 apresenta os resultados a partir das

intervencdes.

Tabela 12 — Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal do valor das

exportacdes de celulose com a intervengdo, no periodo de janeiro de 1997 e

dezembro de 2021.
Modelo Variavel Coeficiente  P-valor
AR -0,688431  0,0000
ARIMA (1,1,2) MA -0,325047  0,0000
com Invasédo ao Iraque 0,013994 0,2361
IntervencGes Crise Subprime -0,011319  0,4313

Pandemia de Covid-19  0,007967 0,7671
Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme a Tabela 12, nenhum dos trés efeitos exerceu efeito permanente sobre a série
temporal. A Invasdo do Iraque exerceu um efeito positivo de 1,4% sobre a série temporal,
embora a um nivel de significancia superior a 20%. Esse resultado se justifica pela dinamica de
mercado a partir da menor participacdo norte-americana, 0 que impulsiona o preco da
commodity. A variacao das exportacoes de celulose mundiais saiu de 5,4% em 2002 para 2,4%
em 2003, constatando uma desaceleracdo da comercializagdo da commodity nesse periodo
(FAO, 2021). Entretanto, o surgimento de novos players no mercado, eleva a oferta pelo
produto, o que justifica a ndo significancia estatistica do valor das exportacoes.

A Crise Subprime exerceu um efeito negativo de 1,1% sobre a série temporal, embora
n&o significativo. Esse efeito reflete sob a desaceleracdo econd6mica mundial, em 2009, O PIB
mundial decresceu 1,67% e as exportacbes mundiais tiveram uma retracao de 22,3% (WOLRD
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BANK, 2021). A nédo significancia desse efeito estd associada a dinamica de incentivo a
atividade industrial, associada a rapida recuperagdo da economia a partir de 2010.

A pandemia de Covid-19 exerceu um efeito positivo sobre o valor das exportacdes de
celulose do Brasil de 0,8%, também n&o sendo significativo estatisticamente. Esse resultado
reflete a reorganizacdo do mercado frente a pandemia e também as estratégias empresariais
praticadas. Entretanto, a ndo significancia pode estar associada ao intervalo temporal curto de

analise dentro da pandemia ou por oscilacdes em elementos macroecondmicos dentro do

intervalo.

Com relagéo as previsdes do modelo estimador do valor das exportacdes, estas podem

ser observadas na Tabela 13.

Tabela 13 — Previsao do valor das exportacdes de celulose do Brasil em US$ FOB, conforme

modelo com e sem intervencdo, de julho de 2021 a dezembro de 2021

Modelo Periodo  Valor obs. Valor est. Desv. Pad. Lim. Inferior Sul;ltr:r]ilor Erro (%)
jul/2l  595.168.596 574.635.500 438.974.481 135.661.108 1.013.610.071 -3,4

ago/2l  606.227.087 574.184.360 438.663.116 135521244 1.012.847.477 -53

set/21  510.123.264 591.894.117 452.190.459 139.703.658 1.044.084.576 16,0

ARIMA out2l 581.043.926 564.192.541 431.028.803 133.163.738  995.221.344 -2,9
(112 nov/i2l 613.909.497 557.556.284 425.938.124 131.618.160  983.494.408 -9,2
dez/21 673.325.681 585.618.937 447.395.455 138.223.482 1.033.014.391 -13,0

Média 596.633.000 574.680.305 439.031.740 135.648.565 1.013.712.045 -3,0

jul/2l  595.168.596 589.865.679 448.066.543 141.799.136 1.037.932.221 -0,9

ago/21  606.227.087 589.340.895 447.693.695 141.647.200 1.037.034.589 -2,8

set/21  510.123.264 607.675.227 461.621.988 146.053.240 1.069.297.215 19,1

MODELO  oyy21 581.043.926 579.556.789 440.262.644 139.294.145 1.019.819.433 -0,3
INTERVENGAO 1001 613909497 572.526.409 434.893.371 137.633.037 1.007.419.780 -67
dez/21 673.325.681 601.306.783 456.783.614 144.523.169 1.058.090.397 -10,7

Média 596.633.000 500.045.297 448.220.309 141.824.988 1.038.265.606 -0,4

Fonte: Resultados da pesquisa.

Evidencia-se a partir da Tabela 9 que o Modelo ARIMA (1,1,2) estimado apresentou

um erro medio de -3%, enquanto o Modelo de Intervencéo apresentou um erro médio de -0,4%.

E sob a luz da Figura 22 percebe-se que os valores estimados em ambos os modelos se

mantiveram dentro do intervalo de confianga de 95%.
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Figura 22 — Valor das exportacGes brasileiras de celulose observado e estimado pelo modelo
ARIMA (a) e pelo modelo de Intervencéo das exportagdes brasileiras de celulose
(b), entre janeiro de 1997 e dezembro de 2021.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Observou-se que os valores previstos com base nos Modelo ARIMA e Modelo De
Intervencdo apresentaram comportamentos semelhantes a série original. O erro percentual
médio absoluto dos modelos teve resultado proximos: 0 ARIMA apresentou um erro percentual
de 15,90%, ou seja, 0 modelo teve 84,1% de acerto nas estimativas; o Modelo de Intervencao
teve um erro percentual de 15,94%, tendo 84,06% de acerto nas estimativas. A Tabela 14
apresenta as demais estatisticas do modelo.
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Tabela 14 - Avaliacdo da previsdo do valor das exportacGes de celulose pelo Brasil, conforme

modelo com e sem intervencao

Modelo Testes Resultados
Raiz do erro de previsdo quadratico médio (REPQM) 64.878.479
Erro absoluto médio (EAM) 42.966.293

Percentual do erro absoluto médio (PEAM) 15,90196

ARIMA (1,1,2) Coeficiente de Desigualdade de Theil (CDT) 0,087431

Proporcéo de tendenciosidade (PT) 0,014454
Proporcéo de variancia (PV) 0,015348
Proporcdo de covariancia (PC) 0,970199
Raiz do erro de previsdo quadratico médio (REPQM) 64.453.876

Erro absoluto médio (EAM) 42.605.081
MODELO DE Percentual do erro absoluto médio (PEAM) 15,94471
INTERVENCAO Coeficiente de Desigualdade de Theil (CDT) 0,086378

Proporcéo de tendenciosidade (PT) 0,003693
Proporcdo de variancia (PV) 0,010182
Proporcdo de covariancia (PC) 0,986125

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao avaliar a Raiz do erro de previsdo quadratico médio o Modelo de Intervencéo
apresentou melhor resultado. Os Coeficientes de Desigualdade de Theil, a Proporcdo de
Tendenciosidade e de Variancia também apresentaram melhores resultados, ficando préximos
de zero. Enguanto a Proporcdo de Covariancia ficou mais proximo de 1.

Com base no teste de normalidade dos residuos do modelo estimado com intervencéo
aceitou a hipotese nula de normalidade com nivel de probabilidade menor a 5%, confirmando
que os residuos provenientes das estimacOes realizadas a partir da metodologia empregada
apresentam comportamento como um ruido branco.

Estes resultados indicam que os modelos estimados para o valor das exportagdes
possuem boa avaliacdo e podem ser utilizados para previsdo, sendo que o Modelo de

Intervencéo apresentou melhor ajuste.

6.2.3 Modelo econométrico do preco de exportacdo da celulose do Brasil

Na Tabela 15, estdo expostos os resultados referentes ao teste Dickey-Fuller Aumentado

— ADF, na série mensal do preco de exportacédo da celulose do Brasil.
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Tabela 15 — Resultados do teste ADF da série mensal do preco de exportacdo da celulose do
Brasil no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 2021

Modelo com intercepto  Modelo sem intercepto  Modelo com intercepto

Estatistica do e sem tendéncia e sem tendéncia e tendéncia
deterministica deterministica deterministica
teste ADF — —— — — — ——
Série em Primeira Série em Primeira Série em Primeira
Nivel diferenca Nivel diferenca Nivel diferenca
teal -3,03036  -14,57137 -0,45746 -1459618 -3,11000 -14,55025
ta=001 -3,45260 -3,452596 -2,57290 -2,572905 -3,98980 -3,989798
ta=0,05 -2,87123 -2,871229 -1,94191 -1,941914 -3,42529 -3,42529
ta=0,10 -2,57200 -2,572004 -1,61597 -1,615973 -3,13577 -3,135769
p-valorda 5393 00000 05164 00000 01059  0,0000
tendéncia

Fonte: Resultados da Pesquisa

Os resultados encontrados indicaram que o valor do t.,; em primeira diferenca foi
superior ao t.+ico (Tabela 15). Em outras palavras, a série é estacionaria em primeira diferenca.

Diante dos resultados encontrados no teste ADF, optou-se por trabalhar com a série em
primeira diferenca, caracterizando o modelo da ordem d(1).

A observar o comportamento da funcéo de correlagéo e funcéo de correlagéo parcial em
nivel, também constatou-se que a série possui raiz unitaria, como apresentados na Figura 23.
Mais um motivo de ter sido realizado o teste ADF em primeira diferenca apesar da igualdade
do Leritico © do teal-

Ao observar a Figura 23 é possivel destacar dois fatores que indicam a nao
estacionaridade da série analisada: o primeiro refere-se a forma com que a funcao de correlagéo
decresce de forma lenta e estatisticamente diferentes de zero, uma vez que todas encontram-se
fora dos intervalos de 95% de confianca; em segundo lugar, a partir da segunda defasagem a
funcéo parcial de autocorrelacdo decresce rapidamente e a partir da 6 defasagem a maioria das

funcOes parciais sdo estatisticamente ndo significativas.
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Figura 23 — (a) Funcdo de autocorrelacao e (b) Funcdo de autocorrelacdo parcial para a série do
volume de Exportacdes brasileiras de celulose, em nivel, de janeiro de 1997 a
dezembro de 2021.
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Para dar prosseguimento a etapa de identificacdo do modelo, foi realizada a primeira
diferenca da série (Figura 24).
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Figura 24 — (a) Funcdo de autocorrelacédo e (b) funcdo de autocorrelagdo parcial para a série do
volume das exportacGes brasileiras de celulose, em primeira diferenca, de janeiro
de 1997 a dezembro de 2021.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir das funcdes de autocorrelacdo apresentados na figura 18 identificou-se que o
modelo é constituido por componentes Auto-Regressivos — AR e de Médias Moveis — MA.
Para identificar qual a melhor configuracdo possivel desses componentes foram estimadas
varias combinacdes de acordo com as defasagens destacadas na figura 22. A melhor
configuracdo refere-se aquela com melhor significancia dos parametros, os valores AIC e SCH
pela analise residual.

Diante desses critérios para escolha da configuragdo do modelo, verificou-se que o
modelo ARIMA (12,1,12) foi o que se ajustou melhor na série temporal de volume exportado
de celulose brasileira (Tabela 16). A partir desse resultado, constatou-se que o coeficiente do
parametro auto-regressivo de ordem 12 indica que cerca de 70,46% do volume exportado de
celulose no més t-12 reflete-se no més t. Enquanto o parametro de média mével de ordem 12
indica que a cada més, em média, ocorre um ajuste de erros no nivel do volume exportado de

celulose em torno de 90,23% em relacdo a t-12.

73



Tabela 16 — Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal do preco de
exportacdo da celulose sem a intervencdo, no periodo de janeiro de 1997 e julho
de 2021.

Modelo Variavel Coeficiente P-valor AIC SCH

ARIMA  AR(12) 0,704620  0,0000
(12,1,12) MA(12) -0,902327  0,0000
Fonte: Resultados da pesquisa.

-2,997215 -2,971319

Nota: Os residuos sdo estacionarios a 1% de probabilidade, sendo a estatistica ADF=-14,411.

Apos a identificacdo do ARIMA(12,1,12), foi estimado o modelo completo, onde estdo
inclusas as variaveis dummies de intervencao. A Tabela 17 apresenta os resultados a partir das

intervencdes.

Tabela 17 — Resultados do modelo ARIMA estimado para a série mensal de preco de exportacao

da celulose com a intervencao, no periodo de janeiro de 1997 e dezembro de 2021.

Modelo Variavel Coeficiente  P-valor
AR 0,665512  0,0000

ARIMA MA -0,874243  0,0000
(12,1,12) com Invasdo ao lraque 0,006895 0,1652
Intervencoes Crise Subprime -0,008946  0,1636

Pandemia de Covid-19  0,010125 0,4722
Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme a Tabela 17, os eventos ndo exerceram efeitos permanente sobre a série de
precos de exportacdo da celulose Brasileira.

A Invasdo ao Iraque resultou em um efeito positivo de 0,69% sobre a série mensal, ndo
sendo significativo a 15%. Esse efeito condiz com um momento de ajuste na oferta mundial da
commodity, que influencia o preco praticado no mercado e retorna a um nivel normal.

A Crise Subprime exerceu um efeito negativo sobre a série temporal de 0,9%. A nao
significancia também pode estar associado as politicas de protecdo a economia bem como a
recuperacdo da economia mundial em 2010. Com isso, embora o efeito sobre o nivel de preco
tenha sido negativo, a série passou a apresentar crescimento a partir de maio de 2009.

Em relacdo a Pandemia de Covid-19, seu efeito foi de 1% sobre o nivel de preco das
exportacOes, entretanto, também sem significancia. Esse efeito é consequéncia do processo de

organizacdo do mercado e a dindmica de enfretamento a disseminacéo do virus.
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Em relacdo aos valores previstos pelo modelo de prego das exportagdes, estes sdo
apresentados na Tabela 18.

Tabela 18 — Previsao do preco das exportacGes da celulose brasileira, conforme modelo com e

sem intervencdo, de julho de 2021 a dezembro de 2021

Modelo Periodo Valor obs. VValor est. Desv. Pad. Lim. Inferior Lim. Superior Erro (%)
jul/21 420,17 431,34 408,08 23,27 839,42 2,66
ago/21 45457 425,79 402,84 22,94 828,63 -6,33
set/21 457,40 448,93 424,70 24,23 873,64 -1,85
ARIMA (12,1,12) out/21 461,74 460,18 435,38 24,80 895,56 -0,34
nov/21 428,73 471,75 446,32 25,43 918,08 10,04
dez/21 409,27 436,94 413,35 23,59 850,29 6,76
Média 438,65 44582 421,78 469,87 24,04 1,82
juli21 420,17 437,15 413,33 23,81 850,48 4,04
ago/21 454,57 429,54 406,20 23,34 835,75 -5,51
set/21 457,40 451,92 427,32 24,61 879,24 -1,20
MODELO
INTERVENGAO out/21 461,74 464,37 439,13 25,23 903,50 0,57
nov/21 428,73 475,86 449,97 25,88 925,83 10,99
dez/21 409,27 440,98 416,93 24,05 857,91 1,75
Média 438,65 449,97 425,48 474,46 24,49 2,77

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Evidencia-se a partir da Tabela 17 que o Modelo ARIMA (12,1,12) estimado apresentou
um erro medio de 1,82%, enquanto o Modelo de Intervencdo apresentou um erro medio de -
0,4%. E sob a luz da Figura 25 percebe-se que os valores estimados em ambos os modelos se

mantiveram dentro do intervalo de confianca de 95%.
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Figura 25 — Preco observado e estimado pelo modelo ARIMA (a) e pelo modelo de Intervencéo
das exportacGes brasileiras de celulose (b), entre janeiro de 1997 e dezembro de
2021.
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Observou-se que os valores previstos com base nos modelos ARIMA e de Intervencao
apresentaram comportamentos semelhantes a série original. O erro percentual médio absoluto
dos modelos teve resultado proximos: o ARIMA apresentou um erro percentual de 17,22%, ou
seja, 0 modelo teve 82,78% de acerto nas estimativas; 0 Modelo de Intervencdo teve um erro
percentual de 17,3%, tendo 82,7% de acerto nas estimativas. A Tabela 19 apresenta as demais
estatisticas do modelo.
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Tabela 19 - Avaliagdo da previsdo do preco de exportacdo da celulose brasileira, conforme

modelo com e sem intervengéo

Modelo Testes Resultados

Raiz do erro de previsdo quadratico médio (REPQM)  22,96273

Erro absoluto médio (EAM) 17,22095

Percentual do erro absoluto médio (PEAM) 4,001606

ARIMA (12,1,12) Coeficiente de desigualdade de Theil (CDT) 0,025396

Proporcéo de tendenciosidade (PT) 0,000033

Proporcéo de variancia (PV) 0,001807

Proporcdo de covariancia (PC) 0,998159

Raiz do erro de previsdo quadratico médio (REPQM)  22,99439

Erro absoluto meédio (EAM) 17,29614
MODELO DE Percentual do erro absoluto médio (PEAM) 4,018264
INTERVENCAO Coeficiente de desigualdade de Theil (CDT) 0,025419

Proporcdo de tendenciosidade (PT) 0,00022
Proporcéo de variancia (PV) 0,002878
Proporcdo de covariancia (PC) 0,996902

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Ao avaliar a Raiz do erro de previsdo quadratico médio o Modelo ARIMA apresentou
melhor resultado. Os Coeficientes de Desigualdade de Theil, a Propor¢éo de Tendenciosidade
e de Variancia também apresentaram melhores resultados, ficando préximos de zero. Enquanto
a Proporcdo de Covariancia ficou mais proximo de 1.

Com base no teste de normalidade dos residuos do modelo estimado com intervencéo
aceitou a hipotese nula de normalidade com nivel de probabilidade menor a 5%, confirmando
que os residuos provenientes das estimacOes realizadas a partir da metodologia empregada
apresentam comportamento como um ruido branco.

Estes resultados indicam que os modelos estimados para o prego das exportacdes
possuem boa avaliacdo e podem ser utilizados para previsdo, sendo que o modelo ARIMA

(12,1,12) apresentou melhor ajuste.

7



7. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo evidéncia a trajetdria ascendente das exportacdes do segmento
brasileiro de celulose e constata que a atividade produtiva se mostra suscetivel a influéncia de
crises internacionais.

Destaca-se que o crescimento das exportacdes de celulose do Brasil esta apoiada na
estratégia empresarial, que associa investimentos em tecnologia e pesquisa e dos fatores
climaticos e do solo, favoraveis ao plantio de eucalipto, principal matéria prima florestal
utilizada pela industria de celulose, que proporcionam ganhos de competividade no comércio
internacional.

O modelo de intervencdo estimado possibilitou verificar que a Invasdo do Iraque
exerceu um efeito permanente e positivo sobre a série de volume de celulose brasileira
exportada, indicando que frente a mudangas no comercio mundial da commodity o Brasil foi
capaz de aumentar sua participagdo no mercado internacional de celulose.

Evidenciou-se que, embora as crises Subprime e Pandemia de Covid-19 tenham
exercido um efeito negativo sob a série, o segmento implementou estratégias eficazes,
associados a criagao de novos acordos comerciais e a manutencdo do investimento interno, que
proporcionaram ajustes necessarios para manutencdo do desempenho econémico, indicando
que essas crises ndo exerceram efeitos permanente sobre a série.

Frente a isso, 0s modelos econométricos estimado mostraram-se capazes de realizar
previsdes assertivas sobre o volume das exportacdes brasileiras de celulose, podendo ser
utilizado como uma ferramenta de analise e planejamento, sendo o modelo de Intervencao o
que apresentou melhor ajuste.

Com base na serie de valor das exportacdes brasileiras de celulose, evidenciou-se que
nenhum dos trés eventos exerceu efeito permanente sobre a série. A invasdo ao Iraque e a
Pandemia de Covid-19 exerceram efeitos positivos sobre o valor das exportacdes, enquanto a
Crise Subprime exerceu efeito negativo sobre a série.

Ao avaliar a capacidade de previsédo dos modelos para valor das exportagdes, nota-se
que ambos os modelos apresentaram boa avaliacdo, sendo o Modelo de Intervengdo o que
apresentou melhor ajuste.

A analise do preco de exportacdo da celulose brasileira constatou que nenhum dos

eventos investigados exerceu efeito permanente sobre a série temporal. A invasdo ao lraque e
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a Pandemia de Covid-19 exerceram efeitos positivos sobre o nivel de precos de exportagdo da
celulose brasileira. Enquanto a Crise Subprime proporcionou reducéo do prego praticado.

Os modelos de preco demonstraram ter capacidade de previsdo, sendo que o modelo
ARIMA(12,1,12) mostrou ser o modelo com melhor ajuste para previsao.

Doravante, como sugestdo para outro projeto de pesquisa, indica-se a construgdo de um
modelo economeétrico de intervengdo que avalie o impacto de crises econdmicas nacionais sobre
0 desempenho comercial do segmento de celulose brasileiro. Pesquisas nesse sentido
corroboram para a tomada de decisdo e garantam a estabilidade a longo prazo da atividade

produtiva.
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Quadro Sintese - Guia de Financiamento Florestal

ANEXO A

LINHA DE | BENEFICIARI FINALIDADE TAXA DE | PRAZOS DE

CREDITO (ON] JUROS REEMBOLS
O E
CARENCIA

Pronaf Agricultores plano de manejo; | 2,5% ao ano | Para projetos

Floresta Familiares manejo; de sistemas
enquadrados  no | exploragéo agroflorestais,
Pronaf?, extrativista exceto para

ecologicamente beneficiarios

sustentavel; enquadrados

sistemas nos Grupos
agroflorestais; “A”, “A/IC” e
enriquecimento de “B”: até 20 anos
areas  florestais; com caréncia de
recomposicdo e até 12 anos;
manutencgéo de Para  demais
APP e éarea RL e, casos: até 12
recuperacdo  de anos com
areas degradadas. caréncia de até

8 anos.

Pronaf Eco Agricultores silvicultura; 2,5% ao ano | Projetos de
Familiares adequacdo ou a | para adequacdo ou
enquadrados no | legislacéo adequacado ou | regularizacao:
Pronaf?, ambiental; planos | regularizacdo | até 10 anos

de manejo florestal | ou incluindo
sustentavel; implantacdo | caréncia até 5
recuperagdo  da | de viveiros e | anos; Projetos
RL, APP; e | mudas de viveiros de
recuperacdo  de muda: até 5
areas degradadas; anos incluindo
implantacdo  de 2 anos de
viveiros de mudas caréncia;
de esséncias Projetos de
florestais e silvicultura: até
frutiferas; 16 anos,
implantacdo de das incluidos até 8
culturas de dendé e anos de
seringueira. caréncia;
Projetos de
cultura do
dendé: ate 14
anos, incluidos
até 6 anos de
caréncia;
Projetos de
cultura da
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seringueira: até

20 anos,
incluidos até 8
anos de
caréncia.
Pronaf Agricultores Sistemas de base | 2,5% aoano | Até 10 anos,
Agroecologia | Familiares agroecolégica ou incluidos até 3
enquadrados  no | organicos. anos de
Pronaf?, caréncia.
Pronaf Agricultores Implantacéo, 2.5% aoano | Até 10 anos,
Semiarido Familiares ampliacdo ou incluidos até 3
enquadrados no | modernizacdo da anos de
Pronaf?, infraestrutura caréncia, a qual
produtiva através podera ser
de projetos de elevada para até
convivéncia com o 5 anos.
Semiarido.
PRONAF Agricultores « cultivo de| 25%aoano| ¢ Até 2 anos
custeio Familiares espécies florestais; | para  acai, | para as culturas
enquadrados no |«  cultivo  de | pupunha, agricolas
Pronaf?,  exceto | sistemas de | cacau, baru, | bianuais; ¢ Até
Grupos “A” e | producdo de base | erva-mate e |1 ano para as
“A/C”. agroecolégica ou | sistemas de | demais culturas
de transicao. base agricolas.
agroecolégic
a 55% ao
ano para
demais
culturas
florestais
Pronaf  Mais | Agricultores Implantacéo, 2,5% ao ano | Até 10 anos,
Alimentos Familiares ampliacédo ou | para incluidos até 3
enquadrados no | modernizagdo da | atividades anos de
Pronaf?, estrutura das | enquadraveis | caréncia; até 5
atividades de | 5,5%  para | (cinco)  anos,
producdo, de | demais incluido 1 ano
armazenagem, de | finalidades de caréncia,
transporte ou de quando se tratar
Servigos. de
caminhonetes
de carga.
Pronaf Agricultores 0,5% ao ano com | Até 2 anos
Microcrédito - | Familiares bdnus de | para cada
grupo Pronaf | enquadrados no | adimpléncia: ¢ de | financiament

B

Pronaf2do Grupo
B. « implantacao,
ampliacéo ou
modernizacdo da
infraestrutura; e ¢
custeio de

25%; e * de 40%,
quando no sob
condicdes
especificas

0.
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atividades de
producéo e
prestacao de
SEervigos.

Pronaf A Agricultores Atividades 0,5 % ao | Até 2 anos para
Familiares agropecuarias ano, com | cada
enquadrados no | desenvolvidas no | bénus de | financiamento.
Pronaf?2 estabelecimento adimpléncia
beneficiarios rural, assim como | sobre  cada
PNRA e PNCF | implantacéo, parcela  da
em condicdes | ampliacdo ou | divida paga
especificas. modernizacdo da | até a data de

infraestrutura  de | seu
producao e | vencimento:
prestacao de | de 50%
Servigos

agropecuarios.

Pronaf A/C Agricultores Atividades 1,5% ao ano. | Até 2 anos para
Familiares agropecuarias Bonus de | cada
enquadrados no | desenvolvidas no | adimpléncia | financiamento.
Pronaf? estabelecimento sobre  cada
beneficiarios do | rural, assim como | parcela  da
PNRA e PNCF, | implantacao, divida paga
em condicdes | ampliacao ou | até a data de
especificas. modernizacdo da | seu

infraestrutura  de | vencimento:
producao e | de 50%
prestacao de

Servigos

agropecuarios.

Pronaf Mulher | Mulheres Atendimento de | Para as | Para as
Agricultores propostas de | beneficiarias | beneficiarias
integrantes de | crédito de mulher | enquadradas | enquadradas
unidades agricultora. nos Grupos | Nos Grupos
familiares de "A", "AIC" | “A”, “A/C” ou
producéo ou "B":igual | “B: igual ao
enquadradas  no ao PRONAF | PRONAF B
Pronaf?. B. Para as|0,5%. Para as

demais demais
beneficiarias: | beneficiarias: as
as condicdes | condicOes
para Pronaf | estabelecidas
Mais para 0 Pronaf
Alimentos. Mais Alimentos
para
financiamentos
de
investimento.

Pronaf Jovem | Jovens de 16 anos | Implantacéo, 2,5% a.a Até 10 anos,

a 29  anos, | ampliacdo ou incluidos até 3
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integrantes de

modernizacdo da

anos de

unidades estrutura das caréncia, a qual
familiares atividades de podera ser
enquadradas producao, de elevada para até
como armazenagem, de 5 anos, quando
beneficiarias do | transporte ou de a atividade
Pronaf?, que | servigos. assistida
atendam as requerer  esse
exigéncias. prazo e 0
projeto técnico
comprovar a
sua
necessidade.
Pronaf Agricultores Implantacéo, 4,5% ao ano. | Até 10 anos,
Produtivo Familiares ampliacédo ou | A assisténcia | incluida a
Orientado enquadrados no | modernizacdo da | técnica é | caréncia de 3
Pronaf? nas | infraestrutura obrigatoria e | (trés) anos.
regides de atuacdo | necessaria para a | remunerada
dos Fundos | convivéncia com 0 | com recursos
Constitucionais bioma; plantio e | desta linha
de tratos  culturais;
Financiamento. pagamento dos
Servigos de
assisténcia técnica
e extensdo rural.
Pronaf Custeio | Cooperativas ou | Beneficiamento, |55%aoano | Até 12 (doze)

e

empreendimentos

industrializagdo e

meses.

Comercializa¢ | familiares rurais | comercializacédo
ao de | com DAP. | da producéo.
Agroindustria | Agricultores
Familiares
enquadrados no
Pronaf? sob
condicdo
especifica.
Pronaf Agricultores Beneficiamento, 55%aoano | At¢é 10 anos,
Agroindustria | Familiares armazenagem, O incluidos até 3
enguadrados no | processamento e a anos de
Pronafe seus | comercializacdo caréncia; até 5
empreendimentos | da producéo. (cinco)  anos,
familiares rurais incluido 1 (um)
ou suas ano de caréncia,

cooperativas

quando se tratar
de
caminhonetes

de carga.
Pronaf Cotas- | Agricultores Integralizacdo de | 5,5% ao ano | Até 6 anos, com
Partes Familiares  que | cotas-partes. prazo de

sejam associados
a  cooperativas

caréncia fixado
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com DAP que

pela instituicio

atendam as financeira.
exigéncias.

Pronamp Médios Financiar 8,5% ao ano | Custeio
produtores rurais | investimento e/ou agricola: 2
(pessoas  fisicas | custeio de anos.  Custeio
ou juridicas) que | atividades do para
se enquadrem nas | médio  produtor beneficiamento
exigéncias. rural, inclusive ou

despesas da industrializacéo
extragao de : 1 ano.
produtos vegetais Investimento:
espontaneos  ou at¢é 8 anos,
cultivados, incluidos até 3
incluindo 0 anos de
beneficiamento. caréncia.
Investimento
fixo: 12 anos
com  recursos
obrigatdrios.
Investimento
semifixo: 6
anos com
recursos
obrigatorios

Programa Produtores rurais | « adequacdo ou | ¢ 8,0% ao | Projetos para

ABC (pessoas  fisicas | regularizacdo das | ano para | implantagdo de
ou juridicas), e | propriedades produtores viveiros de
suas cooperativas, | rurais frente a | que se | mudas
inclusive para | legislacdo enquadrem florestais: até 5
repasse a | ambiental (ABC | como anos, incluindo
cooperados. Ambiental); * | beneficiarios | até 2 anos de

implantacéo, do Pronamp; | caréncia.

manutengao ele * 85% ao | Implantagdo de
melhoramento do | ano, para os | sistemas

manejo de | demais casos. | produtivos de
florestas integracdo: até
comerciais (ABC 12 anos
Florestas); . incluindo até 3
implantacdo  de anos de
sistemas de caréncia.

integracédo Projetos  para

lavoura-pecuaria,
lavoura-floresta,
pecuériafloresta ou
lavoura-pecuéria-
floresta e de
sistemas
agroflorestais
(ABC Integracdo);

implantagcdo e
manutengdo de
florestas

comerciais e
para producédo
de carvao
vegetal: até 15
anos, incluindo
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. implantacao,
melhoramento e
manutengao de
florestas de
dendezeiro (ABC
Dendé).

até 8 anos de

caréncia.

Projetos  para
dendezeiro: até
12 anos,
incluindo até 6
anos de
caréncia.

Projetos  para

recomposicao e
manutengdo de
areas de
preservagao

permanente ou
de reserva legal:
até 15 anos,
incluindo até 1
ano de caréncia.

BNDES
Florestal

Pessoas juridicas
de direito privado
e publico,
empresarios
individuais,
associacoes e
fundacdes.

* Manejo florestal;
* Reflorestamento
de areas
degradadas ou
convertidas  por
meio de plantios
de espécies
florestais nativas,
inclusive Areas de
Preservacao
Permanente e
Reservas Legais; °
Plantio de espécies
florestais para fins
energéticos e/ou de
oxirreducdo  por
meio do
suprimento de
madeira na cadeia
produtiva dos
setores de ferro
gusa, ferro ligas,
produtos
ceramicos e cal.

* Operagdes
diretas: (a)
TILP7 + (b)
Remuneracé
0 do
BNDES7 +
(c) Taxa de
risco de
crédito7 .
Operacdes
indiretas: (a)
TILP + (b)
Remuneracé
o do BNDES
+ (c) Taxa de
intermediaca
o financeira7
+ (d)
Remuneracd
0 da
instituicao
financeira
credenciada
7.

Reembolso em
até 15 anos.

BNDES Meio
Ambiente

Pessoas juridicas
de direito privado
e publico,
empresarios
individuais,
associagdes e
fundacdes.

* Recuperagdo de
matas ciliares e
controle de eroséo;
. Formacao,
recuperacao,
manutencao,
preservacao,
monitoramento e

* Operagoes
diretas: (a)
TILP7 + (b)
Remuneracé
0 do
BNDES7 +
(c) Taxa de
risco de

Determinado
em fungdo da
capacidade de
pagamento do
empreendiment
0.
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compensagdo de
Areas de Reserva
Legal e Areas de

Preservacao
Permanente; .
Recuperacdo  de
Passivos
Ambientais.

crédito7 . o
Operacdes

indiretas: (a)
TILP + (b)
Remuneracé
o0 do BNDES
+ (c) Taxa de
intermediaca
o financeira7
+ (d)
Remuneracé
0 da
instituicao

financeira

credenciada7

BNDES — | Produtores rurais | Incorporagdo de | 8,5% aoano | Até 10 anos,
INOVAGRO | (pessoas fisicas | inovacao com caréncia de
ou juridicas) e |tecnolégica  nas até 3 anos.
cooperativas  de | propriedades
producdo rurais. | rurais: aquisicao,
implantacéo e
recuperagao de
equipamentos e
instalacbes  para
protecao de
cultivos inerentes
ao segmento da
producao de
mudas de espécies
florestais e
fruticultura.
BNDES — | Empresas com | Melhoria da | Operacgdes Até 15 anos,
Programa sede e | eficiéncia e | diretas: (@) | incluido
Fundo Clima - | administracdo no | sustentabilidade da | Custo periodo de
Carvao pais. producédo de | financeiro caréncia de até
Vegetal carvdo  vegetal: | (3% ao ano) | 5anos.
sistemas de | + (b)
carvoejamento, Remuneracd
abrangendo fornos | 0 do BNDES
com rendimento | (0,9% ao
gravimétrico ano)7 + (c)
acima de 35%; | Taxa de risco
sistemas auxiliares | de  crédito
de melhoria de | (até 3,6%)7 .
eficiéncia Operacdes
energética; e | indiretas: (a)
sistemas de | Custo
recuperacao, financeiro
tratamento el (3%) + (b)
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aproveitamento
energético.

Remuneracé

o0 do BNDES
(0,9%)7 + (c)
Taxa de
intermediaca

o financeira
(0,5%)7 + (d)
Remuneraca
0 da
instituicdo
financeira
credenciada
(negociada-
até 3%).
BNDES — | Produtores rurais | Operagdes diretas: | Até 15 anos,
Programa e suas | (a) Custo | incluido
Fundo Clima — | cooperativas; financeiro (0,1%) | periodo  de
Combate a | pessoa juridica de | + (b) | caréncia de
Desertificacdo | direito privado e | Remuneracdo do | no maximo 8
de direito publico; | BNDES (0,9%)7 + | anos.
empresas. | (c) Taxa de risco
Restauracdo de | de crédito (1% a
Biomas; e ¢ |3,6% ao ano).
Atividades Operaces
Produtivas indiretas: (a) Custo
Sustentaveis financeiro (0,1%)
(producéo de | + (b)
frutos, fibras e | Remuneracdo do
madeiras nativas). | BNDES (0,9%)7 +
(c) Taxa de
intermediacao
financeira (0,5%)7
+ (d)
Remuneracdo da
instituicdo
financeira
credenciada
(negociada-  até
3%).
BNDES — | Pessoa juridica | * Mangjo florestal | Operagdes . Manejo
Programa de direito privado | sustentavel; * | diretas: (a) | florestal
Fundo Clima-|e de direito | Plantio  florestal | Custo sustentavel;
Florestas publico. com especies | financeiro plantio florestal
Nativas nativas; *|(0,1%) + (b) | com espécies
recomposicdo da | Remuneragd | nativas; e
cobertura vegetal | 0 do BNDES | recomposigéo
com especies | (0,9%)7 + (c) | da  cobertura
nativas, incluindo | Taxa de risco | vegetal com
Areas de | de (1% a | espécies
Preservacéo 3,6% ao ano) | nativas: até 25
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Permanente e
Reserva Legal; -«
Apoio a cadeia

Operacg0es
indiretas: (a)
Custo

anos, incluindo
até 8 anos de
caréncia. .

produtiva de | financeiro Apoio a cadeia;
produtos (0,1%) + (b) | e a aquisicéo de
madeireiros e ndo | Remuneracd | madeira ou
madeireiros de | o do BNDES | produtos
especies nativas; * | (0,9%)7 + (c) | madeireiros de
Desenvolvimento | Taxa de | origem nativa:
tecnoldgico. intermediacd | at¢é 20 anos. °
o financeira | Desenvolvimen
(0,5%)7 + (d) | to tecnoldgico:
Remuneracd | até 12 anos.
0 da
instituicdo
financeira
credenciada
(negociada-
até 3%).
FCO Verde | Produtores * Manejo florestal | 8,53%, mais | Investimento: ¢
Conservacao rurais, PF ou PJ, | sustentado de | bbénus de | Florestamento e
da Natureza suas cooperativas | baixo impacto; < | adimpléncia | reflorestamento

e associacoes
(equipara-se a
produtor rural a
pessoa  juridica
que se dedica a
atividades

florestais).

Regularizagdo e
recuperacdo  de

areas de reserva
legal e de
preservacao
permanente
degradadas; .
Sistemas

agroflorestais;
florestamento e
reflorestamento;
Implantacdo  de
viveiros regionais
para fornecimento
de mudas; .
Implantacdo  de
culturas
permanentes para
aproveitamento
fitoterapico,

alimentar e
energético; .
Despesas com
regularizagéo
fundiaria.

de 15% sobre
0S encargos
financeiros,
desde que a
parcela da
divida seja
paga até a
data do
respectivo

vencimento.

(serraria e
laminacdo): até
20 anos e
caréncia de até
10 anos; -
Projetos de

recuperagdo de
areas de RL e
APP
degradadas,
com
aproveitamento
florestal
madeireiro  ou
nao-madeireiro:
até 20 anos,
com caréncia de
12 anos;
Reflorestament
o para fins
energeticos e
celulose: até 15
anos, incluida a
caréncia de até
8 anos; .
Sistemas
agroflorestais:
até 15 anos,
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caréncia de até
8 anos. .
Maquinas e
equipamentos:

até 10 anos,
incluido 0
periodo de
caréncia de até
3 anos; .
Demais
investimentos:
até 12 anos,
incluido 0
periodo de
caréncia de até
3 anos; .
Custeio
associado a
projeto de

investimento:
até 3 anos e
caréncia de até

1 ano. .
Custeio: até 2
anos, incluida
caréncia de até
1 ano (para
primeiro
custeio em
projeto de
transicao da
agricultura

convencional a
agroecologica,
0  reembolso
poder ser em até

6 anos).
FCO  Verde | Produtores rurais, | « Implantagdo de | 8,53%, mais | « Investimento:
Integracdo PF ou PJ, suas | sistemas de | bbénus de | até 12 anos,
Lavoura- cooperativas e | integracao adimpléncia | incluido
Pecuéria- associacoes lavoura-floresta, de 15% sobre | periodo de
Floresta (equipara-se a | pecuéaria-floresta, | 0os encargos | caréncia de até
produtor rural a | lavourapecuéria- | financeiros, |3  anos;
pessoa juridica | floresta; * | desde que a | Custeio
que se dedica a | Intensificacdo do | parcela  da | associado  ao
atividades uso da terra em | divida seja | projeto de
florestais). areas ja | paga até a | investimento:
desmatadas. data do | até 3 anos com
respectivo caréncia de até
vencimento. |1 ano; .
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Maquinas e
equipametos:
até 10 anos,
incluida a
caréncia de até
3 anos.

FNE Verde

Produtores rurais
(PF e PJ), suas
cooperativas e
associagoes;
empresas rurais,
industriais,
comerciais e de
prestacao de
Servigos.

* Mangjo florestal,
» Reflorestamento,
sistemas

agroflorestais e
agrossilvopastoris;
*  Producdo de
sementes e mudas;
. Recuperacéo

ambiental e
convivéncia com o
semiarido; .

Producdo de base
agroecoldgica,
transicéo
agroecologica e
sistemas organicos
de producdo,
inclusive
beneficiamento
dos produtos.

8,53%, mais
bbnus de
adimpléncia

de 15% sobre
0S encargos
financeiros,
desde que a
parcela  da
divida seja
paga até a
data do
respectivo

vencimento.

Investimentos
fixos e mistos:
até 12 anos,
incluidos
caréncia de até
4 anos.
Investimentos
semifixos: até 8
anos, incluidos
caréncia de até
3 anos. Esses
prazos poderao
ser ampliados: ¢
para até 20 anos
(incluindo
caréncia de até
8 anos) para 0s

projetos de
projetos de
geracao de
energia a partir
de fontes
renovaveis,

substituicdo de
combustiveis de
origem  fossil
por fontes
renovaveis de
energia, plantio
de florestas,
sistemas de
integracédo
lavoura-
pecuéria-
floresta ou
sistemas
agrofloretais e
recuperagdo de
areas
degradadas; ¢
para até 20 anos
(com caréncia
de até 12 anos)
para projetos de
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recuperagdo de

areas de
Reserva Legal e
Preservacao
Permanente
degradadas,

com culturas de
longo ciclo de
maturacao; .
para até 16 anos
(com caréncia
de até 7 anos)
para projetos de
florestamento e

de
reflorestamento
, conforme
espécies
florestais.

FNO Pessoas fisicas e | «  Plantio  de | 8,53%, mais | Caréncia: até 12

Programa juridicas de | florestas, bonus de | anos.

ABC direito  privado, | incluindo 0 | adimpléncia | Reembolso:
inclusive reflorestamento de 15% sobre | investimento
populacdes com espécies | 0s encargos | fixo ou misto —
tradicionais  da | nativas para | financeiros, |até 20 anos,
Amazonia (povos | recuperacdo  de | desde que a | incluida a
indigenas, Area de | parcela  da | caréncia; .
comunidades Preservacdo divida seja | investimento
quilombolas, Permanente paga até a | semifixo ou
ribeirinhos, (APP); * | data do | misto — até 10
extrativistas, Reflorestamento e | respectivo anos, incluida a
pescadores florestamento com | vencimento. | caréncia de até
artesanais, entre | espécies  nativas 6 anos;
outros povos da | e/lou exoticas, em
floresta) néo | areas

contempladas
pelo PRONAF; e
empresarios
individuais,
empresas
individuais de
responsabilidade
limitada
(EIRELLI),
associacoes e
cooperativas.

degradadas/alterad
as de uso
alternativo do solo
e para recuperacao
de  Area de
Reserva Legal; e °
Sistemas de
Integracao
Lavoura-Pecuaria,
Lavoura-Floresta,
Pecuaria-Floresta
ou Lavoura-
Pecuaria-Floresta
(ILPF) e de
Sistemas
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Agroflorestais

(SAFs).

FNO Pessoas fisicas e | * Manejo florestal | 8,53%, mais | Investimento

Biodiversidade | juridicas de | de escala | bonus de | fixo ou misto —
direito privado do | empresarial e | adimpléncia |at¢é 20 anos,
setor rural, | comunitaria; * | de 15% sobre | incluida a
inclusive Recuperacdo  da | 0s encargos | caréncia de até
empresas vegetacdo nativa, * | financeiros, |12 anos, de
individuais, Servigos desde que a|acordo com o
associacoes e | ambientais, | parcela  da | prazo
cooperativas; Fauna silvestre, | divida seja | necessario
populacgdes Plantas medicinais | paga até a | inerente a cada
tradicionais  da | e arométicas, -« | data do | espécie a partir
Amazbnia  ndo | Protecéo, respectivo de justificativa
contempladas preservacéo, vencimento. |da assisténcia
pelo Pronaf | recuperacao e técnica;- semi-
(extrativistas, utilizagdo fixo ou misto —
povos indigenas, | sustentavel de até 10 anos,
quilombolas, mananciais. incluida a
ribeirinhos, caréncia de até
pescadores 6 anos; - custeio
artesanais etc.). — até 2 anos.

FNO Produtores Atividades do | 8,53%, mais | Caréncia: até 6

Amazbnia rurais, suas | segmento bdnus de | anos.

Sustentavel cooperativas e | industrial de | adimpléncia | Reembolso:
associacoes; transformacdo de | de 15% sobre | investimento
pessoas juridicas | produtos florestais | 0s encargos | fixo ou misto —
de direito privado, | madeireiros e ndo | financeiros, |até 12 anos,
dos setores | madeireiros desde que a | incluida a
primario, oriundos de é&reas | parcela  da | caréncia; .
secundario e | de manejo florestal | divida  seja | investimento
terciario, sustentavel, paga até a | semifixo ou
inclusive reflorestamento e | data do | misto — até 10
Sociedades de | recuperacdo  de | respectivo anos, incluida a
Propdsito areas vencimento. | caréncia; .
Especifico (SPE) | desflorestadas e/ou custeio e/ou
e empresas | alteradas. comercializacé
individuais; e 0 — até 2 anos.
empresas publicas
ndo dependentes
de transferéncias
financeiras do
Poder Publico.

Apoio a | Cooperativas e | Formagéo de | 3% Até 12 meses.

formacdo de | outras estoque de

estoque  pela | organizacgoes produtos

agricultura formalmente alimenticios in

familiar constituidas como | natura;
pessoa juridica | industrializados,

processados  ou
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que detenham

beneficiados; e

DAP Juridica organicos ou
agroecolégicos.

FEPM Produtores rurais | Formacao de | 9,5% aoano |+ 180 dias para
(pessoas fisicas e | estoque e acai, borracha
juridicas) e suas | comercializacao natural,
cooperativas. de produtos castanha do

préprios Brasil e
especificos, sementes; * 240
proporcionando o dias para cera
armazenamentoe a de carnauba e
conservacdo  dos pé cerifero;
produtos 120 dias para 0s
agropecuarios até a demais

comercializagéo produtos da
em melhores PGPM,; ¢ FEE ¢
condi¢oes de de até 180
mercado. (cento e oitenta)

dias.

FGPP PJ que beneficie | Financiar 10,5% Produtos da
ou industrialize os | industrias e | quando PGPM:
produtos beneficiadoras na | recursos conforme 0
amparados  pela | compra da | controlados; | produto.
PGPM: * | producéo juros de | Produtos  ndo
Beneficiadores e | agropecuéria mercado, inseridos na
agroinddstrias; < | diretamente  dos | quando PGPM: até 180

Cooperativas de
produtores rurais
na atividade
beneficiamento.

produtores rurais,
garantindo que o
valor pago para o
produto amparado
na PGPM seja
atendido.

recursos nao
controlados.

dias.

Fonte: Ministério Da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (2016).
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