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REsumoO:

O objetivo deste trabalho consistiu no exame da relagio entre variagoes cambiais e os pregos de exportacio brasileiros do grao de
s0ja, relagio definida como o pass-through da taxa de cAmbio, tendo como referéncia o perfodo de janeiro de 2000 a dezembro de
2018. Para tanto, estimaram-se dois modelos: em délar e em euro. Os dados foram coletados nos sites do Instituto de Economia
Aplicada - Ipea — ¢ no World Bank. Neste sentido, fez-se uso dos instrumentais de séries temporais, especialmente do Modelo
Vetor de Corregao de Erros. Os resultados encontrados forneceram indicagoes de que o grau de pass-throughda taxa de cAmbio para
os pregos de exportagao do grio de soja ocorreu de forma incompleta, com os coeficientes para délar e euro de, respectivamente,
-0,29 e -0,33, representando que depreciagdes da taxa de cAmbio nao se traduzem em ganhos significativos de competitividade,
dado que nao reduzem expressivamente os pregos de exportagio.

PALAVRAS-CHAVE: Grio de soja, Precos de exportacio, Pass-Through .

ABSTRACT:

The aim of this work consisted in the relation exam between exchange rate variations and the Brazilian soybean grain export prices,
relation defined as the pass-through of exchange rate, having as reference the period from January, 2000 until December, 2018.
For this, we estimated two models: in dollar and in euro. The data was collected from the sites of Institute for Applied Economic
Research — Ipea and World Bank. In this sense, we used instrumental of time series, especially of the Vector Error Correction
Model. The results found provided indications that the degree of pass-through of the exchange rate for the soybean grain export
prices occurred in a incomplete way, with the coeflicient for dollar and euro of, respectively, -0.29 and -0.33, representing that
depreciations of the exchange rate do not translate themselves in significant gains of competitiveness, since that they do not reduce
expressively the export prices.

KEYWORDS: Soybean grain, Export prices, Pass-Through .

Segundo o United States Department of Agriculture — Usda (2019), o Brasil ¢ o maior exportador mundial
do grio de soja, visto que na safra 2018/2019 o total exportado foi de 79,5 milhoes de toneladas, o que
representou 51,62% das exporta¢des mundiais, que foram de 154 milhoes de toneladas.

Além disso, para o Ministério do Desenvolvimento, Industria ¢ Comércio Exterior (MDIC, 2019), o
total do grio de soja exportado pelo Brasil em 2018 foi de US$ 33,19 bilhoes, o que representou 13,84%
das exportagoes totais do pais. Em comparag¢io com o ano de 2000, houve um incremento de 1.416% do
faturamento das exportagoes desta commodity, observando-se que as exportagoes nesse ano foram de US$
2,19 bilhoes.

Segundo Ferreira e Sanso (1999), paises que fizeram tardiamente seu processo de industrializa¢io, como
o Brasil, sio geralmente considerados com pouco controle sobre os precos que vendem nos mercados
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internacionais. Dessa forma, as varia¢des na taxa de cAmbio podem ter pouca relevincia na determinagao dos
pregos de exportagio, ou seja, o coeficiente de pass-through tende a ser nulo.

Diante deste contexto, o problema de pesquisa deste trabalho é responder a seguinte questao: Existe
diferenca entre o grau de pass-through para os pregos de exportagio brasileiros do grao de soja entre as taxas
de cAmbio real/délar e real/euro, no periodo compreendido entre 1/2000 ¢ 12/20182

A partir do desenvolvimento deste estudo tém-se elementos que auxiliam na compreensao da magnitude
com que se d4 a transmissao de pregos para o mercado do grao da soja, bem como para entender mais sobre
como a politica econémica e cambial pode impactar sobre a competitividade do exportador brasileiro.

O presente trabalho esta estruturado em trés segoes, além desta introducio. Na segunda secio sao
apresentados os estudos empiricos realizados sobre a transmissao de precos e o coeficiente de pass-through no
mercado brasileiro; na terceira sao expostos os procedimentos metodoldgicos esbocados; na secao seguinte
os resultados sao analisados e discutidos e, por fim, na tltima se¢ao, sao apresentadas as principais conclusoes

do trabalho.

TRANSMISSAO DE PREGOS E COEFICIENTE DE PASS-THROUGH NO MERCADO
BRASILEIRO

Margarido, Turolla ¢ Fernandes (2001) analisaram a elasticidade da transmissio de pregos no mercado de
grao de soja entre o porto de Rotterda e o Brasil, no periodo de julho de 1994 e setembro de 2000. Para
tanto, utilizaram-se de econometria de séries temporais ¢ do modelo Vetorial de Corregao de Erros — VEC.
Como resultados, os autores estimaram um coeficiente de longo prazo para o Porto de Rotterdade -1,19311,
indicando uma relagao elistica e a transferéncia, mais que proporcionalmente, em torno de 119,31% das
variagdes nos precos da soja em Rotterda para os precos domésticos no Brasil. Além disso, o coeficiente da
taxa de cAmbio nominal foi de -1,03867, representando que as variagdes na taxa de cAmbio nominal sao
transferidas em aproximadamente 103,87% para os precos domésticos no Brasil.

Margarido, Fernandes e Turolla (2002) utilizaram o modelo de Mundlack e Larson (1992), baseado na
Lei do Prego Unico, com a finalidade de estimar a elasticidade de transmissio de pregos entre os mercados
do Brasil (preco FOB) ¢ o porto de Rotterda (preco CIF), no periodo de julho de 1994 a setembro de
2001. Para isso utilizam-se de econometria de séries temporais (estacionariedade — teste ADF, causalidade
de Granger, cointegracio de Johansen e modelo vetorial de corre¢io de erros — VEC). Como resultado, os
autores estimaram um coeficiente de longo prazo de -0,98148 para o porto de Rotterda, indicando que as
variagdes no mercado externo sao transmitidas integralmente para os precos FOB do grao da soja no mercado
brasileiro.

Cruz Jr. e Silva (2004) estudaram o coeficiente de pass-through para a exportagao trimestral dos produtos
agropecudrios brasileiros no periodo compreendido entre o 3° trimestre de 1994 e 0 2° trimestre 2003. Foram
utilizadas as seguintes séries para a estimagao do modelo: o indice de pregos de exportagao para produtos
agropecudrios do Brasil, o indice de precos de atacado para lavouras de exportagio (IPA-OG) como proxy
para o custo de producio, a taxa de cAmbio nominal (real/délar) fim do perfodo, e, para o preco internacional,
foi utilizada série de precos de importagao de commodities dos Estados Unidos. Os autores utilizaram-se
de econometria de séries temporais ¢ do modelo Vetorial de Corregao de Erros — VEC. Como resultado,
estimaram um coeficiente de pass-through de -0,53, representando que as variagoes da taxa de cAmbio afetam
parcialmente o prego de exportagao dos produtos agropecuarios brasileiros.

Margarido, Turolla e Bueno (2007) analisaram a transmissao de pregos do grao da soja entre os mercados
europeu, brasileiro, argentino e americano, no periodo de outubro de 1995 até outubro de 2003. Nesse
sentido, utilizaram-se de econometria de séries temporais e do modelo Vetorial de Corregao de Erros —
VEC. Como resultados, encontraram que as variagdes no mercado internacional do preco da soja tendem
a ser totalmente transmitidas aos pregos no Brasil, no longo prazo, de modo que a elasticidade do prego de
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transmissao ¢ a unidade. Outra importante conclusao do estudo foi a de que Brasil e Argentina apresentaram-
se como mercados tomadores de pregos, j o porto de Rotterda e os Estados Unidos foram apontados como
formadores de pregos.

Tejada e Silva (2008) analisaram a relagio entre as variagdes da taxa de cAmbio ¢ os precos dos principais
produtos exportados pelo Brasil, com dados trimestrais, de janeiro de 1980 a janeiro de 2004. Os setores
pesquisados e as respectivas participagoes no ano de 2004 foram Pecas e Outros Veiculos (10,29%), Siderurgia
(7,11%), Extrativa Mineral (8,41%), M4quinas e Tratores - MAQ (5,33%), Veiculos Automotores (5,05%),
Oleos Vegetais (4,96%), Refino de Petroleo (4,55%), Madeira ¢ Mobilidrio (4,14%), Beneficiamento de
Produtos Vegetais (3,22%), Metalurgia de Nao Ferrosos (3,16%), Celulose Papel e Gréfica (3,06%), Material
Elétrico (2,34%), Elementos Quimicos (2,15%) e¢ Equipamentos Eletronicos (2,10%). Para estimar o
coeficiente de pass-through os autores utilizaram o filtro de Kalman, gerando um coeficiente variavel ao longo
do tempo. Como resultados da pesquisa os setores pesquisados apresentaram um coeficiente de pass-through
oscilando entre zero e -1 (menos um), indicando pass-through incompleto, ou seja, a variagio da taxa de
cAmbio afeta parcialmente os pregos de exportagao.

Fraga er al. (2008) investigaram o repasse da variacio da taxa de cAmbio para os precos mensais de
exportacio da soja em grao do Brasil no periodo de julho de 1994 a dezembro de 2004. Para tanto, os autores
utilizaram testes de raiz unitdria (ADF), de cointegracio de Johansen e modelo Vetorial de Corregao de Erros
(VEC). Como resultados, estimaram um coeficiente de pass-through no valor de -0,34, representando um
pass-through incompleto, ou seja, que a politica cambial adotada pelo pais reflete-se nos lucros do exportador:
se 0 cAmbio ¢ apreciado, o exportador ¢ obrigado a cumprir seus lucros; do contrério, quando o cAmbio ¢
depreciado, o exportador expande seus lucros.

Correa (2012) analisou o impacto das variagdes cambiais sobre as exportagoes de 26 setores da economia
brasileira, no periodo de 1995 a 2005. Os setores pesquisados foram extrativa mineral, extragao de petréleo e
gds, minerais nao metalicos, siderurgia, metalurgia dos nao ferrosos, outros produtos metaltrgicos, fabricagao
de maquinas e tratores, material elétrico, equipamentos eletronicos, automdveis, outros veiculos e pegas,
madeira e mobilidrio, papel e grafica, industria da borracha, elementos quimicos nao petroquimicos, refino
de petrdleo e petroquimica, fabricagao de produtos quimicos diversos, industria téxtil, fabricacao de artigos
de couro e calcados, industria do café, beneficiamento de produtos vegetais, abate de animais, industria
do agtcar, fabricagio de gorduras e 6leos vegetais, outros produtos alimentares e bebidas e industrias
diversas. As varidveis utilizadas no modelo econométrico foram o preco das exportacoes brasileiras de
26 setores classificados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a taxa de cAmbio
nominal, o custo doméstico utilizando uma metodologia para custo setorial, o preco das exportagoes
concorrentes internacionais correspondendo ao indice de precos das importagdes norte-americanas e o grau
de utilizacao da capacidade instalada calculada pela Fundagao Getulio Vargas - FGV. Como resultados, o
autor apresentou coeficientes de pass-through incompletos para os diversos setores pesquisados.

Margarido (2012) investigou a transmissao espacial de precos no mercado internacional do grao da sojade
Brasil, Argentina e Rotterda, no periodo de outubro de 1998 a dezembro de 2009. Para tanto, utilizou-se de
econometria de séries temporais e do modelo Vetorial de Correcao de Erros — VEC, empregando o modelo de
transmissao espacial de precos desenvolvido por Ravallion (1986). Como resultados, o autor identificou que
as variagoes dos precos internacionais do griao de soja (Rotterda) sio transmitidas integralmente ao mercado
brasileiro.

Copetti, Vieira ¢ Coronel (2012) realizaram pesquisa sobre a transmissao da variagio da taxa de cAmbio
a0s pregos de exportagao do grao de s0jano Brasile na Argentina, no periodo de3/19992a2/2011. Paratanto,
utilizaram-se de econometria de séries temporais ¢ do modelo Vetorial de Corregao de Erros - VEC. Os
resultados revelaram um coeficiente de pass-through incompleto para o Brasil (-0,11) e nulo para Argentina.
No mercado brasileiro, a estimativa do coeficiente indicou que a variagao da taxa de cAmbio exerce influéncia
parcial sobre os precos médios de exportacao do grao de soja, ou seja, 0 aumento de 1% na taxa de cAmbio
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ocasiona um aumento de 0,11% no pre¢o médio de exporta¢ao do grao de soja no Brasil. J4 para o mercado
argentino, as variagoes da taxa de cAmbio nao exercem influéncia sobre os precos médios de exportagao do
grao de soja.

Outro estudo desenvolvido por Copetti, Vieira ¢ Coronel (2013) analisou o relacionamento da taxa de
cambio (real/euro — R$/€) ¢ os precos de exportacio do grao de soja entre Estados Unidos, Brasil e Argentina
(em euro/toneladas — €/toneladas) no periodo de janeiro de 2003 a janeiro de 2012. Para tanto, os autores
usaram testes de estacionariedade das séries (ADF e KPSS), o teste de cointegragio de Johansen ¢ o modelo
Vetorial de Corregao de Erros — VEC. Como resultados, foram identificados um coeficiente de pass-through
incompleto para os Estados Unidos e coeficientes nulos para o Brasil e a Argentina. No mercado norte-
americano o coeficiente de -0,65 indica influéncia parcial da variagio na taxa de cAmbio (ddlar/euro — US$/
€) sobre o preco de exportagio do grao de soja (€/toneladas), e uma variagao de 0,65% no mesmo sentido do
preco de exportagao do grao de soja produzida pela variagao de 1% na taxa de cAmbio. Nos mercados brasileiro
e argentino, entretanto, a variagao da taxa de cAmbio nao exerce influéncia sobre os pregos de exportagao do
grao de soja.

Souza (2018) buscou avaliar a influéncia das variagdes cambiais no desempenho exportador do milho e do
algodio considerando dados mensais de janeiro de 2002 a dezembro de 2016. Para estimar o pass-through da
taxa de cAmbio para os precos de exporta¢io do milho e do algodao, o autor empregou o Modelo Vetorial de
Corregao de Erro e 0 Modelo Estrutural Vetorial de Correcao de Erro. Os resultados mostraram que o pass-
through da taxa de cAmbio para o preco de exportagao do milho foi incompleto, significando que as variagoes
cambiais afetaram a competitividade do exportador dessa cultura. No caso do algodao, o pass-through para
o seu preco de exportacao foi nulo, indicando que as variagdes cambiais agiram impactando apenas o mark-
up do exportador dessa commodity.

Souza, Raniro e Rosa (2018) avaliaram o pass-through da taxa de cAmbio para os pregos de exportagoes,
em délares e em reais, do agticar brasileiro de janeiro de 2012 a dezembro de 2016. Utilizaram as ferramentas
econométricas de séries temporais multivariadas, com destaque para o Modelo Vetorial de Correcio de Erro.
Os resultados apontaram um pass-through incompleto da taxa de cAmbio para os pregos de exportagoes do
agticar, em délares e em reais, tendo baixo coeficiente (-0,03) de pass-through cambial para o pre¢o em dodlares
¢ alto coeficiente (0,97) para o preco em reais.

No Quadro 1 faz-se uma sintese dos estudos sobre transmissao de pregos e coeficiente de pass-through nas
exportagoes brasileiras.
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Quadro 1 - Sintese dos estudos empiricos

Autores Pa1_s ! Periodo | Produtos M'# u.clnlugla.-‘ Resultados
paises objetivo do estudo
W i
Margarido, TC"'IDUEE{UG‘D ’:; lglaislqef
Turolla & Brasil 7/1994. 40 de soi dla t'f ade d ’ coeficiente elastica
Fernandes | — o o/2000 | BEOOEEOA slieidace ce (-1,10311)
(2001) transmissdo de
o precos internacional
Margarido, Modelo Vetorial de
. 7/1994- u . Cm‘r.e;an de Erros/ coeficiente elastico
Fernandes | Brasi gréo de soja | elasticidade de
9/2001 S (-0,98148)
e Turolla transmussdo de
(2002) pregos nternacional
Cruz It e 3 trim. Modelo Vetorial de
Sitva ' Brasil /1904~ | produtos Corregdo de Erros/ | pass-through
L= .
(2004) 2% trim. | agropecudrios | coeficiente de pass- | incompleto (-0,53)
Y /2003 through
; Vetori
Margarido, ii_asll,t_ I'C\dn c?elﬂo~ EIDIETI. de‘lr
Turolla e B 1 py1005- 40 de sai eleouri'e“ﬁ; lc § . 5| coeficiente dlastico
Bueno & 10/2003 | B0 OF S0 ) sasheicade o8 (unidadle)
(2007) Estados transmissdo de
T Unidos pregos internacional
T.qada e . 1/1080- | exportacBes filtro c}e Kalman/ Pass-thl‘ough
Silva Brasil . coeficiente de pass- | incompleto (entre
1/2004 setorials
(2008) through -1 e zero)
Modelo Vetorial de
Fraga et . 7/1994- - . Corregdo de Erros/ | pass-through
Brasil e ¢
al (2008) | O 122004 | B0 0 R oeficiente de pass- | incompleto (-0,34)
through
IModelo Vetorial de Tl?lsl;]lls ED
Corregdo de Erros/ w e.giq" ‘ |
Margrido | Brasile | 10/1098-| . | chasticidade de VAHAGAR €08
(2012) | Argentina | 1072000 | &0 %€ 5U® | smissto pregos
. internacionais do
espacial de precos N .
. . gréo de soja ao
internacional o
mercado brasileiro
Econometria de i
- . . pass-through
Correa ) 1095- exportagies series temporais/ j
Brasi . . incompleto para os
(2017 2005 setorials coeficiente de pass- - .
sefores pesguisados
through
Copetts, Modelo Vetorial de
Vielra e Brasil e 3/1999- - . Corregdio de Erros/ | pass-through
) gréo de soja . j
Coronel Argentina | 2/2011 coeficiente de pass- | mcompleto (-0,11)
(2012) through
Copetti, Estados Muodelo Vetorial de
Vietra e Unidos, 1/2003- 0 de soia Corregdo de Erros/ ass-through nulo
Coronel Brasie | 12012 | 50 coeficiente de pass- pas:
(2013) Argentina through
Modelo Vetorial de
Corregdo de Erros/
pass-through
Souza Brasil 1/2002- | milho e E\;:dej:l Elstmtm”al incompleto para o
(2018) ras 12/2016 | algodéo Vet . v milho & nulo para o
Corregdo de Errof -
. algodio
coeficiente de pass-
through
baizo coeficiente
(-0,03) de pass-
Souza, Modelo Vetorial de | through cambial
Raniro e Brasil 1/2012- acticar Corregdo de Erros/ | para os precos em
. L
Rosa 122016 | coeficiente de pass- | dolares e alto
(2018) through coeficiente (0,97)
para o prego em
TEals
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Fonte: Organizagio dos autores.

Nesta subse¢io foram reunidos estudos realizados sobre transmissao de pregos e coeficiente de pass-through
nas exportagoes brasileiras a fim de analisar a relagao entre a taxa de cAmbio ¢ os pregos de exportacio do
Brasil, bem como a transmissao de precos internacionais aos pregos domésticos e de exportagio brasileiros
do grio de soja.

Os estudos supracitados revelaram que o Brasil apresentou um coeficiente de pass-through incompleto
nas exportagoes (entre zero ¢ -1) e nulo e que a transmissao de precos internacionais do agticar aos pregos
domésticos comportou-se de forma eldstica, ou seja, os pregos internacionais sio transmitidos integralmente
aos precos domésticos. A presente pesquisa difere dos estudos citados pelo comparativo do coeficiente de
pass-through nas exportagoes do grao de soja em délar e em euro.

METODOLOGIA
Modelo analitico

O modelo econométrico pass-through, de acordo com Menon (1995), usado em sua forma mais simples, parte
de um modelo de mark-up que pode ser representado da seguinte forma:

P'X = (1+ A)(CP/E) (l)

em que; »x ¢ 0 prego de exportagao em moeda estrangeira; {¢? £: ¢ custo de produgao, medido em moeda
estrangeira; E¢ a taxa de cAmbio nominal; e 7 ¢ mark-up.

Partindo-se do pressuposto de que o 7ark-up pode variar de acordo com a pressao competitiva no mercado
mundial, tem-se que:

i (2)

com [ ice: gicorrespondendo a diferenca entre o preco das exportagdes mundiais e o custo de produgao
do exportador medido em moeda estrangeira.

Substituindo a Equagio (2) em (1) e aplicando-se o logaritmo neperiano no resultado dessa substituicao,
chega-se a seguinte equagao de prego de exportagiao em moeda estrangeira:

In P°X = (1+ a)In(CP/E) + alnPW (3)

Considerando-se a versio nio restrita da Equacao (3), na qual nao se exige que a soma dos coeficientes
relativos anice’ Eie niPwiseja igual a 1 e na qual se admite que os coeficientes relativos a n(ceje nizi difiram em
sinal e magnitude, conforme Menon (1995), tem-se:

InP'X = ¢g + ¢y InCP + PpoInE + ¢p3InPW (4)

em que o coeficiente de pass-through é representado por ¢..

A anilise do resultado deste coeficiente pode ser expressa da seguinte forma:

¢.= 0; significa que a taxa de cAmbio nio exerce influéncia sobre o preco em moeda estrangeira dos bens
exportados;

¢.= -1; significa que a mudanca na taxa de cAmbio afeta integralmente o pre¢o em moeda estrangeira dos
bens exportados e

-1 < ¢.< 05 significa que a mudanga na taxa de cAmbio afeta parcialmente o preco em moeda estrangeira
dos bens exportados.
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Procedimentos econométricos

Teste de raiz unitiria

Para determinar a ordem de integragao das séries de interesse, este trabalho utilizou os testes de raiz unitdria
Dickey-Fuller Aumentado (DICKEY; FULLER, 1979, 1981) e Kwiatkowski ez a/. (1992). Esses testes
permitem verificar a existéncia ou nio de raizes unitarias nas séries temporais, ou seja, se as varidveis sio ou
nio estaciondrias.[2]

O teste ADF consiste na estimagao da seguinte equagao por Minimos Quadrados Ordinarios e pode ser
expresso, conforme Enders (1995), da seguinte forma:

com:--a-3«1€ £-Tw

em que: « ¢ o intercepto; » descreve o comportamento da série temporal; representa a varidvel
dependente; a ¢ a representagao do operador de diferenca e = denota o erro que se assume ser idéntica
¢ independentemente distribuida. A fim de determinar o numero de defasagens utilizadas no teste para
eliminar a autocorrelagio residual, utilizou-se o menor valor do critério de Schwarz (SBC).

O parametro de interesse nas regressoes (sem intercepto e sem tendéncia; com intercepto; com intercepto
e tendéncia) ¢ 7, sendo que, se =0 , a série contém uma raiz unitdria. Nesse teste compara-se o resultado da
estatistica r com os valores apropriados reportados por Dickey-Fuller para determinar se aceita ou se rejeita
a hipdtese nula »=o . A hipdtese nula sera rejeitada se o valor calculado da estatistica r for maior do que o
valor critico de Dickey-Fuller, indicando que a série ¢ estaciondria; caso contrério, a série ¢ nao estaciondria.

O KPSS ¢ um teste alternativo ao ADF, sendo definido pelo procedimento de um teste de nao
estacionariedade contra a hipdtese nula de estacionariedade, conforme Greene (2008). Formalmente ¢
expresso pela seguinte expressao:

- (6)

tendo as seguintes hipdteses:

", : =0, série é estaciondria

u, : y=0, série ¢ ndo estaciondaria

Andlise de cointegragio

Mesmo que varidveis individuais ndo sejam estaciondrias, mas exista pelo menos uma combinagio linear
estaciondria entre elas, entio é possivel afirmar que essas varidveis sao cointegradas (GREENE, 2008), ou scja,
¢ possivel verificar uma relagao de equilibrio de longo prazo entre elas, que pode ser estimada e analisada.%!
Dessa forma, para identificar o possivel relacionamento de longo prazo entre as séries, utilizou-se o teste de
cointegra¢io elaborado por Johansen (1988).

O procedimento de Johansen (1988) considera que todas as varidveis sio enddgenas e sua utilizagio nio
¢ limitada pela existéncia de endogeneidade do regressor (relagio causal no sentido da varidvel dependente
para a varidvel explicativa). Esse procedimento utiliza Mdxima Verossimilhanga para estimar os vetores de
cointegra¢io e permite testar e estimar a presenga de varios vetores e nao s6 de um tinico vetor de cointegragio.

De acordo com Harris (1995), definido um vetor z, de n varidveis potencialmente endégenas, ¢ possivel
especificar o seguinte processo gerador, e modelar z. como um Vetor Auto-Regressivo (VAR) irrestrito com
k defasagens de z,

2= Az bt Az (7)

em que: z, ¢ um vetor (7 x 1), Ai é uma matriz de parAmetros (7 x 7) ¢ u~
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Ainda conforme Harris (1995), a Equagio (7) pode ser reparametrizada em termos de um modelo Vetorial
de Corregao de Erro (VEC) esbogado como:

Az, =Tz 4 ATy N 47, 5 (8)

em que: L=—T-di——4), (i=1.,kl) € == —d—dy)

Da forma como especificado, o sistema contém informagdes de curto e longo prazo a mudancas de z,, via
estimativas de # e r1 , respectivamente, onde 77z = 5’ , com « representando a velocidade de ajustamento
a0 desequilibrio e B a matriz de coeficientes de longo prazo.

A importancia do modelo de correcao de erro reside no fato de permitir a ligacio entre aspectos
relacionados & dinimica de curto prazo com os de longo prazo (Hamilton, 1994). Dessa forma, os
mecanismos de corre¢io de erro pretendem fornecer um caminho para combinar as vantagens de se modelar
tanto em nivel quanto nas diferencas. Nesse modelo nao apenas a dinimica do processo de ajustamento de
curto prazo como também a do processo de longo prazo saio modeladas simultaneamente.

O numero de vetores de cointegracio depende do posto ou rank (r) da matriz 11 . Em termos de vetores
de cointegracao, tem-se trés possibilidades, conforme Enders (1995): se o posto de 11 ¢ completo, entio as
varidveis Y, sao 1(0), ou seja, signiﬁca que qualquer combinagéo linear entre as varidveis é estacionaria e o ajuste
do modelo deve ser efetuado com as varidveis em nivel; se o posto de 11 ¢ zero, entdo nao ha relacionamento
de cointegracio e o modelo deve ser ajustado com as varidveis em diferenga, e quando 11 tem posto reduzido,
ha r vetores de cointegracio.

Para Enders (1995), o rank de uma matriz ¢ igual ao ntimero de raizes caracteristicas estritamente
diferentes de zero, que pode ser identificado por meio de dois testes estatisticos. O primeiro deles ¢ o teste
do trago, que testa a hipdtese nula de que o numero de vetores de cointegracio distintos ¢ menor ou igual a r
contra a hipé6tese alternativa de que o nimero desses vetores ¢ maior do que r, que pode ser definido por:

em que

2 = valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da matriz 11; T = nimero de observacoes.

O segundo teste ¢ o do maximo autovalor, que testa a hipdtese nula de que o nimero de vetores de
cointegracao ¢ r contra a hipdtese alternativa de existéncia de r + 1 vetores de cointegracao, podendo ser
expresso da seguinte forma:

A =-11ma-4,) (10)

Verificada a cointegragao entre as séries analisadas, estima-se o modelo VEC, conforme definido na
Expressao (8).

Testes de autocorrelacao

Teste de Portmantean

O teste de Portmanteau calcula as estatisticas Box-Pierce/Ljung-Box multivariadas para correlagao serial
residual até a defasagem especificada.

Box ¢ Pierce (1970) desenvolveram uma estatistica Q baseada na soma dos quadrados das autocorrelagdes.
A estatistica de Box-Pierce é comparada a distribuicao qui-quadrado com “q” graus de liberdade. Caso o
residuo seja um ruido branco, a estatistica Q definida segue uma distribui¢ao qui-quadrado com “q” graus
de liberdade.

Ljung-Box (1978), também conhecido como teste de Box-Pierce modificado, ¢ utilizado para verificar se
ha falha de ajuste em um modelo temporal. O teste examina as “n” primeiras autocorrelagoes dos residuos e,
caso estas sejam pequenas, hd indicio de que nao hé falha no ajuste. A hip6tese nula desse teste considera que
as autocorrelagoes até o lag “n” é igual a zero e a estatistica do teste ¢ definida pela Equagao (11):
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onde ### a autocorrelagao estimada dos residuos na defasagem “k” e “n” o niimero de lags testado. O teste
ird rejeitar a hipétese nula caso >+ , sendo #-.. uma distribui¢ao qui-quadrado com “q” graus de liberdade
e nivel de significAncia #.

Teste LM

O teste de Breusch (1978) — Godfrey (1978), também conhecido como teste LM (Lagrange Multiplier) para
autocorrelagao, testa a hip6tese nula de auséncia de autocorrelagao até a defasagem p. Ap6s definir o modelo
e estimar seus coeficientes, o teste consiste em efetuar uma regressio do residuo contra o préprio residuo
defasado no tempo e as varidveis explicativas, de acordo com a Equagio (12):

8 = @y + @yt + Prflees + Dol + -+ Pyl + 1t ( 12)

onde os ultimos termos -1 % &, s20 os residuos estimados pela equagiao do modelo adotado.

Fonte dos dados

Os dados para estimacao do modelo apresentado na Equagio (4) foram coletados nos seguintes sizes: no
Instituto de Economia Aplicada — Ipea (2019), para as varidveis preco de exportagao do grao de soja (prego
médio recebido da soja em grao pelo agricultor do Parand, em R$ por saca 60 kg, transformado em délar por
toneladas — US$/toneladas e em euro por toneladas — €/tonelada), custo de produgio, utilizado como proxy
o Indice de Pregos ao Atacado — Disponibilidade Interna — IPA — DI, as taxas de cimbio nominal (em real/
délar — R$/US$ e em real/euro — R$/€); e no World Bank (2019) para a varidvel prego internacional do
grao de soja (grao de soja, niimero 2, pre¢o CIF em Roterda). O periodo analisado foi o de janeiro/2000 a
dezembro/2018, com cotagdes mensais, totalizando 228 observagoes. Na Tabela 1 encontra-se um resumo
das varidveis estimadas no modelo.

Tabela 1 — Varidveis estimadas no modelo e as respectivas siglas

Variavel Sigla

Log preco de exportacdo do grio de soja em dolar LBRA _SGD
Log preco de exportacéo do grio de soja em ewro LBRA SGE
Log custo de produgéo no Brasil LBRA CP
Log taxa de cambio real/dolar LBRA D
Log taxa de cambio real/suro LBRA E
Log preco internacional do grio de soja em dolar LINT_SGD
Log preco internacional do grio de soja em euro LINT_SGE

Fonte: Organizagio dos autores.

Na se¢ao seguinte serd apresentada a andlise e discussao dos resultados dos modelos para o grao de soja
estimados em dolar e em euro.

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Como forma de indicar a ordem de integracdo das séries de andlise, foram aplicados dois testes de
estacionariedade: ADF — Dickey- Fuller Aumentado; e KPSS — Kwiatkoswski, Philips, Schmidt e Shin. Os
resultados estao expostos nas Tabelas 2 e 3.
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Tabela 2 — Testes de raiz unitdria em nivel aplicados nas séries mensais de precos de
exportagio do grio de soja (em US$/toneladas ¢ em €/toneladas), custo de produgio,
taxas de cAmbio nominal (R$/US$ ¢ R$/€) ¢ pregos internacionais do grao de soja
(US$/toneladas e €/toneladas) no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2018

Teste ADF Teste KP3S
SEries IModelo ii';s’:mnca de Modelo  Estatistica de teste
LBRA SGD constante -1.921503 nsz  constante 1403577 %=
LBRA SGE constante -1.963875 ns constante 1.510005  ***
LBRA CP constante -2.199009  ns  constante 1.901491 rokk
LBRA D constante -1.348579 ns  constante 0.457308  *
LBRA E constante -1.856183 ns constante 0.681018  **
LINT_5GD constante -1.857404  nsz  constante 1 306875 @ %
LINT_SGE constante -1.925059  ns  constante 1472334 v

Nota 1: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; ns nao significativo

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa.

Pela analise da Tabela 2 observa-se que todas as séries nao foram estaciondrias em nivel, com 5% de
signiﬁc?mcia para o teste ADF, ou seja, sua média, a variAncia ou ambas variam com o tempo. Ja para o teste
KPSS, as séries da taxa de cAmbio (R$/US$ e R$/€) foram estaciondrias em nivel, respectivamente, com 10%
e 5% de significAncia. Por outro lado, os resultados da Tabela 3 indicam concordancia em ambos os testes,
efetuada a primeira diferenca, as séries foram estaciondrias, com 1% de significAncia.

Tabela 3 — Testes de raiz unitdria em primeira diferenca aplicados nas séries mensais de precos de
exportacio do grio de soja (em US$/toneladas e em € /toneladas), custo de produgio, taxas de cimbio
nominal (R$/ US$ e R$/ €) e precos internacionais do grao de soja (US$/toneladas e € /toneladas) no
periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2018

TABELA 3 — TESTES DE RAIZ UNITARIA EM PRIMEIRA DIFERENCA APLICADOS
NAS SERIES MENSAIS DE PREGCOS DE EXPORTAGAO DO GRAO DE SOJA (EM US
$/TONELADAS E EM € /TONELADAS), CUSTO DE PRODUGAO, TAXAS DE CAMBIO
NOMINAL (R$/ US$ E R$/ €) E PRECOS INTERNACIONAIS DO GRAO DE SOJA (US$/
TONELADAS E € /TONELADAS) NO PERIODO DE JANEIRO DE 2000 A DEZEMBRO DE 2018

Teste ADF Teste KPSS

Séries Modelo Estatistica de teste Modelo Estatistica de teste
LBRA_SGD constante -10.13462 AE constante 0.107344 ns
LBRA_SGE constante -11.44475 Lt constante 0.060418 ns
LBRA_CP constante -6.411110 Ak constante 0.325420 ns
LBRA_D constante -9.965397 b constante 0.134717 ns
LBRA_E constante -11.33721 *E* constante 0.093503 ns
LINT_SGD constante -11.87678 b constante 0.128123 ns
LINT_SGE constante -13.25732 Ak constante 0.064572 ns

Nota 1: ** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; ns
nio significativo Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da pesquisa.

Efetuados os testes de estacionariedade das séries e identificada a ordem de integragao, a préxima etapa
consistiu em analisar individualmente a dindmica do repasse cambial nos pregos de exportagao do grao de soja.
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Grao de soja em ddlar

Na Figura 1 ¢ possivel identificar a evolugio do preco de exportagio do grio de soja (em US$/toneladas) ¢ a
taxa de cAmbio nominal (R$/US$) de janeiro de 2000 até dezembro de 2018.

Figura 1 — Relagdo entre preco de exportagio do grio de soja (em US$/toneladas) e a taxa de cAmbio
nominal (R$/USS$), no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2018
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FIGURA 1

— Relagao entre prego de exportagao do grao de soja em UStoneladas e a taxa

de cAmbio nominal RUS no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2018
Fonte: Elaborado pelos autores a partir de IPEA (2019).

A partir da Figura 1 identificou-se que as séries apresentam uma tendéncia estocéstica, ou seja, um padrao
aleatdrio ao longo do tempo. E possivel, contudo, que os dados apresentem um relacionamento de longo

prazo a ser confirmado pelo teste de cointegragio.
Para realizagio do teste de cointegracio ¢ necessério verificar o numero de defasagens para inserir do

modelo (Tabela 4).
Tabela 4 — Critério de defasagem do VAR auxiliar para o grao de soja em délar

Defasagem LogL LR FFE AIC BIC HQ
a
0 280.1284 NMNA :a; -2.545790 -2.484867 -2.521108
5.28
1 1914.734 3178.640 13 -16.91727 -16.61266 -16.79431
231 -17.74541 -17.19711 -17.52408
2 2023.485 208.7637 PP " .
251
3 2030.020 12.31007 13 -17.66089 -16.86800 -17.34121
e-
a 1 aED
4 2045.725 ;Q'D‘SS? ;?5 -17.65826 -16.62258 -17.24021

Nota 1: valor da verossimilhanga (LogL); p-valor do teste de razao de verossimilhanga (LR); Erro de
Predicio Final (FPE); Critério de Informacio de Akaike (AIC); Critério de Informagio Bayesiano
de Schwarz (BIC); e o Critério de Informagio de Hannan & Quinn (HQC). Nota 2: *indica a
defasagem 6tima (n) definida pelo critério. Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa.
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Com base nos dados da Tabela 4 foi possivel identificar o niimero de defasagens 6timas a incluir no
VAR. Selecionaram-se 4 (quatro) defasagens como forma de melhor ajuste no modelo, pois com 2 (duas)
defasagens, o modelo apresentou autocorrelagao nos residuos, indicando nao ajustamento, que, segundo
Greene (2008), pode estar relacionado a varidveis que deveriam ser acrescentadas no modelo econométrico.
Ainda nesta perspectiva, para Barros e Souza (1995), isso significa que devem ser incluidas defasagens
adicionais nas varidveis j presentes no modelo.

O teste de cointegracio de Johansen revelou que a hipétese nula de que nao hd nenhum vetor de
cointegracao deve ser rejeitada ao nivel de 5% para a estatistica do trago e para a estatistica do méximo
autovalor (de acordo com os dados da Tabela 5). Além disso, o modelo da equagio de cointegragio que mais
se ajustou ao teste foi 0 modelo 5 do sumério do teste, com as varidveis em nivel com tendéncia quadritica
e as equagdes de cointegracao com tendéncia linear.

Tabela 5 — Teste de cointegracio de Johansen para o grao de soja em délar

isti Estatistica do Mazir
Estatistica do Trago statistica do 10

Autovalor
Calculado P-valor Calculado P-valor
=0 56.83078**  0.0360 30.92724%*%  (0.0485
R=l 2500354 0.3324 14.16933 0.5720
R<2 11.73420 0.3202 0200477 04649
R=3 2434782 0.1187 24347382 0.1187

Nota: ** significativo a 5% e *** significativo a 1%. Fonte: Elaboragio propria com base nos dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 6, que apresenta o vetor de cointegragio (normalizado), todos os coeficientes
estimados foram significativos ao nivel de 1%.
Tabela 6 — Estimativa do vetor de cointegragio (normalizado) para o grio de soja em délar

LBRA SGD LBRA CP LBRA D LINT SGD @TREND

-1 D -1 -1 (00MO1)
/7 -nN" - a2
1,0000 Eff‘ﬁ‘g *E;;%SS“ *L'f%‘s‘ -0.003864  -1.878558

(0.17474) (0.08471) (0.09607) - -
[5.10841] [-3.46879] [-14.0497] - -

Notal: LBRA_SGD = logaritmo neperiano do prego de exportacio do grio de soja em délar (US$/toneladas); LBRA_CP
= logaritmo neperiano do custo de produgio; LBRA_E = logaritmo neperiano da taxa de cAmbio (R$/ US$); LINT_SGD
= logaritmo neperiano do prego internacional do grio de soja (US$/toneladas); @ TREND(00MO1) = tendéncia; C =
constante. Nota 2: os valores entre parénteses referem-se ao erro padréo, e os entre colchetes, a estatistica t. Nota 3: ***
significativo a 1%; ** significativo a 5%, ns nao significativo. Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da pesquisa.

Na Equagio (13) ¢ apresentado o vetor de cointegragio (normalizado), indicando o relacionamento de
longo prazo entre as varidveis com as respectivas elasticidades.

De acordo com a Equagio (13), verifica-se que o coeficiente de pass-through foi incompleto, indicando
que a variagio da taxa de cAmbio (R$/US$) influencia parcialmente o prego de exportagio do grio de soja
brasileiro cotado em délar, ou seja, 0 aumento de 1% na taxa de cAmbio ocasiona um aumento de 0,29% no
preco de exportagao do grao de soja.

Os estudos remontados na literatura revisada, que também encontraram um pass-through incompleto em
relagdo ao grio de soja ¢ os coeficientes estimados, foram de Fraga ez al. (2008), -0,34, ¢ Copetti, Vieira e
Coronel (2012), -0,11. Demais estudos revisados sobre o repasse das variagdes da taxa de cAmbio aos pregos
de exportagao brasileiros também corroboraram o resultado de um pass-through incompleto (CRUZ JR;
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SILVA, 2004, TEJADA; SILVA, 2008, CORREA, 2012; SOUZA; RANIRO; ROSA, 2018; SOUZA,
2018).

Ainda, de acordo com a Equagio (13), o aumento de 1% no custo de produgio brasileiro ocasiona uma
diminuicio de 0,89% no preco de exportagao do grao de soja em ddlar.

Também foi possivel inferir, com base na Equagao (13), que o aumento de 1% no preco internacional do
grao de soja em délar determina um aumento de 1,44% no preco de exportacio do grao de soja em délar.

O resultado encontrado na presente pesquisa sugere um coeficiente eldstico na transmissao de precos e
valida a Lei do Preco Unico, que, de acordo com Mundlack e Larson (1992), bens idénticos, em regioes
distintas, em livre concorréncia de mercado, devem ser vendidos pelo mesmo prego. Outros estudos revisados
sobre elasticidade de transmissao de preco também corroboraram este resultado de um coeficiente elastico
na transmissao do preco internacional a0 mercado brasileiro (MARGARIDO; TUROLLA; FERNANDES,
2001; MARGARIDO; FERNANDES; TUROLLA, 2002; MARGARIDO, TUROLLA; BUENO, 2007;
MARGARIDO, 2012).

Com a finalidade de diagnéstico do modelo, foram estimados dois testes de correlagao serial para os
residuos, cujos resultados encontram-se na Tabela 7.

Tabela 7 — Testes de correlagao serial para os residuos do modelo VEC para o grao de soja em délar

Teste de Portmanteau Teste LW

Defasagens Est. Q 5;101' ESt Agust. p-valor E:utl p-valor

1 0.246926 --- 0.248039 --- 8.466544 0.9337
2 0.908250 --- 0.915348 --- 12.66032 0.6974
3 2202560 --- 2318534 --- 17.53054 0.3515
4 6.908754 --- 7.019042  --- 1569293 0.4746
5 1568193 09703 1599344 0.9659 1184716 0.7544
] 20.50581 0.9990 20.95070 0.9988 5.858304 0.9896
7 30.12890 D0.9831 40.17731 0.9770 1952727 0.2423
3 5075070 09147 6156644 0.8848 2277441 0.11909
o 73.50694 09218 7590121 0.8877 14868238 0.5343
10 0555435 0.7984 9898371 0.7210 2271289 0.1216

—
—

114.8716 07095 119.3032 0.6024 21.03467 0.1772
122.0252 0.8607 126.8637 0.7796 7.937707 0.9507

—
()

Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da pesquisa.

Com base na andlise dos dados apresentados na Tabela 7, até 12 defasagens o teste indica a rejeigao da
hipétese nula de que a correlagao serial ¢ diferente de zero, com 5% de significAncia. Desta forma, os resultados
de diagnéstico do modelo estimado sio vilidos e apresentam um relacionamento correto e confidvel entre
as variaveis em questao.

Grao de soja em euro

Na Figura 2 ¢ possivel identificar a evolugio do preco de exportagio do grao de soja (em €/toneladas) e a taxa
de cAmbio nominal (R$/€) de janeiro de 2000 até dezembro de 2018.

Figura2 — Relagio entre o preco de exportagao do grao de soja (em €/toneladas) e a taxa de cimbio nominal
(Real/ Euro — R$/€), no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2018
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FIGURA 2
— Relagao entre o prego de exportagao do grao de soja em €toneladas e a taxa de

cAmbio nominal Real Euro — R€ no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2018
Fonte: Elaborado pelos autores a partir de IPEA (2019).

A partir da Figura 2 identifica-se que as séries apresentam uma tendéncia estocéstica, ou seja, um padrao
aleatério ao longo do tempo. E possivel, contudo, que os dados apresentem um relacionamento de longo
prazo a ser confirmado pelo teste de cointegracio.

Para realizagao do teste de cointegracao, ¢ necessario verificar o nimero de defasagens para inserir do

modelo (Tabela 8).

Tabela 8 — Critério de defasagem do VAR auxiliar para o grao de soja em euro

Defasageam LogL. LR FFE AIC BIC HQ

1 1910010 NA 53%-13  -1691081 -16.66712 -16.81244
2 2008.282 180.5240 2.55e-13* ;”'64538 ;”'ISS”” ;”'44865
3 2013417 0718592 28le-13  -17.54836 -16.81730 -17.25327
4 028200 707 284013 1753775 -1656300 1714430

*

Nota 1: valor da verossimilhanga (LogL); p-valor do teste de razao de verossimilhanga (LR); Erro de
Predicio Final (FPE); Critério de Informacio de Akaike (AIC); Critério de Informagio Bayesiano
de Schwarz (BIC); e o Critério de Informagio de Hannan & Quinn (HQC). Nota 2: *indica a
defasagem dtima (n) definida pelo critério. Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa.

Com base nos dados da Tabela 8 foi possivel indicar que o ntimero de defasagens ¢ de 2 (duas) a ser incluida
no VAR, visto que, dos cinco critérios considerados, quatro indicaram mesmo nimero de defasagens do VAR
auxiliar.

O teste de cointegragao de Johansen revelou que a hipétese nula de que nao hd nenhum vetor de
cointegragao deve ser rejeitada ao nivel de 1% (de acordo com os dados da Tabela 9). Além disso, o modelo
da equagao de cointegra¢ao que mais se ajustou ao teste foi 0 modelo 4 do sumadrio do teste, com as variaveis
em nivel e as equagoes de cointegracio com tendéncia linear e as equagdes de cointegragio com interceptos.

Tabela 9 — Teste de cointegragao de Johansen para o grao de soja em euro
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Fstatistica do Trago Estatistica do Mazimo

Autovalor
Calculado P-walor Calculado P-walor
R=0 73.03719%** 0.0070 40.07260%** 0.0043
R=1 3296459 0.3382 17.37864 0.4264
R=2 15585095 0.5261 11.58043 0.4552
R=3 4.005473 0.7413 4.005473 0.7413

Nota: ** significativo a 5% e *** significativo a 1% Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 10, que apresenta o vetor de cointegracio (normalizado), todos os coeficientes
estimados foram significativos ao nivel de 1%.
Tabela 10 - Estimativa do vetor de cointegragio (normalizado) para o grao de soja em euro

LBRA SGE LBRA CP LBRAE LINT SGE @TREND

- -1 -0 D (00M0L)
0768381 -0.326142 -1.473076
1,0000 e . i -0.002865*** -1.022804

(0.15040)  (0.08603) (0.09187)  (0.00077) -
[4.81763) [-379102] [-16.0341] [-3.71005 -

Nota l: LBRA_SGE = logaritmo neperiano do preco de exportagio do grao de soja em euro (em €/toneladas); LBRA_CP
= logaritmo neperiano do custo de produgio; LBRA_E = logaritmo neperiano da taxa de cimbio (R$/ €); LINT_SGE =
logaritmo neperiano do prego internacional do grao de soja em euro (€/toneladas); @ TREND(00MO1) = tendéncia; C
= constante. Nota 2: os valores entre parénteses referem-se ao erro padrio, ¢ os entre colchetes, 4 estatistica t. Nota 3: ***

significativo a 1%; ™ significativo a 5%, ns nio significativo. Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da pesquisa.

Na Equagio (14), ¢ apresentado o vetor de cointegragio (normalizado), indicando o relacionamento de
longo prazo entre as varidveis com as respectivas elasticidades.

LBRA_SGE; =-0,77 LBRA_CP + 0,33 LBRA_E + 1,47 LINT _SGE, + 0,003 @TREND(00M01) + 1,02 (14)

De acordo com a Equagio (14), verifica-se que o coeficiente de pass-through foi incompleto, indicando que
avariacdo da taxa de cAmbio influencia parcialmente o prego de exportagio do grio de soja em euro, ou seja,
o aumento de 1% na taxa de cAmbio (R$/€) ocasiona um aumento de 0,33% no prego de exportagio do grio
de soja em euro. O resultado de pass-through incompleto também foi encontrado em diversos estudos sobre
as exportagdes brasileiras ja citados anteriormente tanto para o grao de soja quanto para outros produtos e
setores, corroborando a presente pesquisa (CRUZ JR.; SILVA, 2004; TEJADA; SILVA, 2008; FRAGA ez
al., 2008; CORREA, 2012; COPETTI, VIEIRA; CORONEL, 2012; SOUZA, RANIRO; ROSA, 2018;
SOUZA, 2018). Por outro lado, este resultado difere do realizado por Copetti; Vieira ¢ Coronel (2013),
que também utilizaram as séries de precos cotadas em euro ¢ a taxa de cAmbio (R$/€), encontrando um
coeficiente de pass-through nulo, indicando que a taxa de cAmbio (R$/€) nao exerce influéncia sobre os precos
de exportagio do grao de soja (em €/toneladas), porém destaca-se que o periodo de andlise por estes autores
foi distinto do adotado na presente pesquisa.

Ainda, o aumento de 1% no custo de producio brasileiro ocasiona uma diminuicio de 0,77% no preco de
exportagao do grao de soja em euro.

Também ¢ possivel inferir que o aumento de 1% no prego internacional do grao de soja em euro determina
um aumento de 1,47% no prego de exportagio do grao de soja em euro brasileiro.

Com a finalidade de diagnéstico do modelo, foram estimados testes de correlagao serial para os residuos,
cujos resultados encontram-se na Tabela 11.

Tabela 11 - Teste de correlagao serial para os residuos do modelo VEC para o grio de soja em euro
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Teste de Portmanteau Teste LM

- Est Est.
Ealnr Ajust.Q p-valor LM
0.497007 --- 0500130 --- 2412067 0.0867
5776659 --- 5826225 --- 20.36285 0.2043
2340222 0.7578 23.68997 0.7441 23.97872 0.0900
3713286 0.7915 37.66913 07727 15.31508 0.5017
50.61208 0.8260 51.45470 0.8031 14.49369 0.5620
5030625 0.9320 6038706 0.0184 0.076653 0.0102
7759528 0.8747 7926335 08442 1859788 0.2001
102.5695 0.6551 105.1583 05863 26.10405 0.0526
119.4844 0.6224 12277380 05395 18.12824 0.3164
142.2521 0.4546 146.6045 0.3561 24.15400 0.0862
160.5846 0.4058 1658795 02083 1047728 0.2447
169.9696 0.5509 1757932 04255 9645519 0.8845

Defasagens Est. Q p-wvalor

[ R R o O O R

— = O
=1

—
(=]

Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da pesquisa.

Com base na anélise dos dados apresentados na Tabela 11, até 12 defasagens o teste indica a rejeicao da
hipétese nula de que a correlagao serial é diferente de zero, com 5% de significAncia. Desta forma, os resultados
de diagnéstico do modelo estimado sio validos e apresentam um relacionamento correto e confidvel entre
as varidveis em questao.

CONCLUSOES

O trabalho realizou uma investigagao da influéncia da variacio da taxa de cAmbio aos pregos de exportagio
do grao de soja em délar e em euro. Nesse tocante, os resultados encontrados forneceram indicagoes de que
o grau de pass-through da taxa de cAmbio (em R$/US$ ¢ em R$/€) para os pregos de exportacio do grio de
soja foi incompleto com os coeficientes para délar e euro de, respectivamente, -0,29 ¢ -0,33.

A partir disso, pode-se inferir que o coeficiente de pass-through encontrado determina que depreciagoes
da taxa de cAmbio nao se traduzem em ganhos significativos de competitividade, dado que nio reduzem

Ja£ g p q
expressivamente os precos de exportagao.

Desse modo, como as variagdes cambiais determinaram reduzidos efeitos sobre a competitividade do
grio de soja, cabe um enfoque sobre aspectos como o grau de concorréncia na formagio de pregos desse
mercado (pricing to market) ¢ a elasticidade-preco da demanda. Logo, as caracteristicas do mercado do
grio de soja, como a elevada concentragio, porém com reduzido poder de mercado dos exportadores
devido ao crescimento da renda mundial, tem possivelmente minimizado o ajuste dos precos decorrentes de

p ] preg¢
depreciagdes cambiais.

Entre as limitagoes do presente trabalho estd o fato de o coeficiente de pass-through estimado ser estético,
ou seja, permitiu a andlise geral de um periodo especifico de tempo, nao compreendendo o dinamismo da
taxa de cAmbio e sua influéncia periodo a periodo sobre os precos do mercado doméstico e de exportacao.
Assim sendo, recomenda-se, para estudos posteriores, o comparativo em subperiodos, bem como a aplicagao
do filtro de Kalman, como forma de captar a dindmica do repasse cambial.
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Apéndice

NoTAs

1 Este artigo faz parte de uma pesquisa a qual visa a estudar a relagio entre variagdes cambiais em délar e em euro e os
precos de exportagio brasileiros do grio, farelo e dleo de soja e conta com o apoio do CNPq, por meio da chamada
Universal-2018.

2 Um processo estocastico é estaciondrio quando a sua média e a sua varidncia sdo constantes ao longo do tempo e quando
o valor da covaridncia entre dois perfodos de tempo depende apenas da distincia,do intervalo ou da defasagem entre os
periodos de tempo, ¢ nao do préprio tempo em que a covaridncia ¢ calculada. Em notagiao matemdtica, as propriedades
do processo estocdstico estaciondrio podem ser representadas por: (Média) E(Yt ) = p, (Varidncia) var(Yt ) = E(Yt
—u)2 =0 2 e (Covaridncia)y k = E[( Yt — p )( Tt+k — )] . Um processo estocistico com as propriedades descritas
anteriormente é conhecido, naliteratura de séries temporais, como processo fracamente estaciondrio, ou estaciondrio em
covaridncia, ou estaciondrio de segunda ordem, ou estaciondrio em sentido amplo. Um processo estocéstico é fortemente
estaciondrio quando todos os momentos de sua distribuicao nio variam ao longo do tempo (BUENO, 2008).

3 Engle e Granger (1987) mostram que, sc todas as séries de interesse possuem a mesma ordem de integragio I(d) e existir
um vetor o, com & # 0, em que a combinacio linear dessas varidveis sejade ordemd — b, Zt =o' Xt ~I(d - b),b > 0,
pode-se afirmar que t X é um vetor de varidveis cointegradas denotadas por Xt ~CI (d,b) .
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