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Resumo: Este trabalho tem como obijetivo estimar o coeficiente de pass-through
das variagOes da taxa de cambio para os pregos de exportacio da soja no Brasil,
no periodo compreendido entre 1994 a 2004. Para chegar aos resultados utili-
Zou-se econometria de séries de tempo para mensurar os coeficientes de pass-
through da taxa de cAmbio para os pregos de exportacao. O resultado revelou
um grau de pass-through incompleto, da ordem de -0,34, indicando que a poli-
tica cambial pode ocasionar impactos positivos sobre o volume das exporta-
¢coes, mas, nao deve ser a Unica politica de estimulo.
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Abstract: The objective of this work is to assess the pass-through coefficient of
the exchange rate variations for the export prices of soybeans in Brazil, in the
period comprised between 1994 and 2004. Time series econometrics was used
in order to obtain the results to measure the pass-through coefficients of the
exchange rate for the export prices. The result demonstrate a non-complete
pass-through rate circa - 0,34, showing that exchange policy may cause positive
impacts on the exportation amounts, however, it should not be the only motiva-
tion policy.

Keywords: Pass-Through, Exchange Rate, Soybeans, Agribusiness.
JEL Classification: C50, Q11

" Doutorando em Economia Aplicada, Universidade de Sao Paulo — PPGEA/USP. E-mail:
gjfraga@yahoo.com.br

“ PCE/UEM. E-mail: cintia.arruda@caixa.gov.br

“* Professor Associado, Departamento de Economia — UEM. E-mail: afalves@uem.br
“** Professor Associado, Departamento de Economia — UEM. E-mail: jlparre@uem.br
Recebido em 06 de setembro de 2007. Aceito em 09 de janeiro de 2008.

Fraga, G.J; Arruda, C.S,; Alves, AFF.; Parré, J.L. O Pass-Throughdas Variagses da Taxa... 193



| Introducdo

A década de noventa ficou marcada como um periodo de trans-
formacodes intensas para a economia brasileira, configurando uma
ruptura da trajetdria até entdo observada. Dentre os fatos importantes
que marcaram o periodo, observou-se a consolidacao da liberalizacao
e abertura comercial e financeira da economia brasileira.

Nesse contexto o Brasil retorna ao mercado financeiro interna-
cional como recebedor de fluxos voluntarios de capital. Essa estra-
tégia de maior insercao internacional aprofunda-se com o Plano
Real, em 1994, o qual, tendo como base uma estratégia de ancora-
gem cambial sustentada com o influxo de capitais financeiros de
curto prazo, conseguiu reduzir as taxas inflacionéarias brasileiras para
a casa de apenas um digito (CUNHA e VASCONCELQOS, 2001). Se,
por um lado, a valorizacao cambial que ocorreu concomitante ao
Plano Real, auxiliou na estabilizacdo dos precos, por outro afetou negati-
vamente os setores que sao vinculados direta ou indiretamente as
exportacoes ou produtos tradeables. Segundo Portugal e Azevedo
(2000), o efeito dessa valorizacao real do cambio e da abertura co-
mercial foi a criagcdo de um grande desequilibrio na balanga co-
mercial e no balanco de pagamentos em transagoes correntes.

No entanto, a reducao dos fluxos de investimentos e capitais de
curto prazo para paises “emergentes” como o Brasil, € 0os sucessivos
déficits na balanca comercial fizeram com que o pais abandonasse,
em janeiro de 1999, o regime de bandas cambiais em uso, permitin-
do a livre flutuacao do cambio.

Neste cenario, o crescente interesse no desempenho das exporta-
¢Oes brasileiras deu maior importancia para os estudos que visam ana-
lisar a relacao entre as variagoes na taxa de cambio e os precos dos
produtos tradeables, o chamado pass-through das mudancas na taxa de
cambio para os pregos das exportacoes (TEJADA et al., 2002).

Dada a importancia do agronegdcio para a economia brasilei-
ra, varios estudos sao feitos buscando uma maior compreensao das
variaveis que atingem diretamente o setor. De acordo com Cruz Jr.
e Silva (2004), o agronegdcio € um dos segmentos mais analisados
no que se refere ao pass-through da taxa de cambio para os precos
de exportacao, pois € um segmento tradicional, que representa de
certa forma, as vantagens comparativas do Brasil na comercializacao
com o resto do mundo. Desse modo, estes estudos que analisam o
efeito da taxa de cambio sobre os precos de exportacao sao de ex-
trema importancia, pois discutem a competitividade das exporta-
coes brasileiras no mercado mundial.
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Dentro do agronegécio um dos produtos bastante estudados e,
que também, é objeto deste estudo € a soja. Essa cultura tem cresci-
do muito nos Ultimos anos tanto em termos de expansao geogréafica
como produtividade, o que tornou o Brasil o segundo maior produ-
tor mundial de graos de soja. Para se ter uma melhor nogao do peso
da soja para a economia brasileira, no ano de 2005, o agronegdcio
teve uma participacao de 36,9% na balanca! comercial do Brasil e,
dentro da balanca comercial do agronegdcio a soja em graos regis-
trou uma participacao de 12,25%.

Neste contexto, ou seja, da influéncia do pass-through e da im-
portancia da soja, o objetivo deste trabalho é estimar o grau de pass-
through da taxa de cambio nos precos de exportagao da soja diante
das variagoes cambiais ocorridas a partir de julho de 1994 até de-
zembro de 2004.

Além desta introducao, este artigo esta organizado em seis se-
¢oOes: ii) na segunda secao faz-se uma sucinta apresentacao de al-
guns trabalhos empiricos sobre o mercado de soja; iii) a segunda
secao apresenta uma discussao dos modelos teéricos de pass-through;
iv) o modelo de pass-through da taxa de cambio para os precos de
exportacao; v) técnicas economeétricas; vi) estimativas empiricas; e
por fim as consideracoes finais.

2 Mercado da soja: estudos empiricos

Na literatura econdmica sobre o mercado internacional da soja,
encontra-se com freqiiéncia estudos empiricos que visao principal-
mente verificar os efeitos de variacoes na taxa de cambio (R$/US$)
sobre a competitividade desta commodity (soja).

Nesse sentido, Margarido; Turolla; Bueno (2004); Margarido;
Fernandes; Turolla (2002) analisaram a transmissao de precos da
soja entre o mercado mundial e o Brasil, para alcancar os obijetivos
foi utilizado econometria de séries de tempo. Os resultados encon-
trados mostraram que o Brasil pode ser considerado um tomador
de precos no mercado internacional, considerando que a velocida-
de de ajuste dos seus precos em respostas a choque é maior que a
verificada para os Estados Unidos.

Sampaio; Costa; Gunter (2003) analisaram o mercado mundial de
soja nos anos 90, buscando constatar os efeitos da desvalorizacao
da taxa de cambio (R$/US$) sobre a competitividade do Brasil no

! Os dados da balanga comercial brasileira e balanca comercial do agronegécio foram
obtidos junto a CONAB (www.conab.gov.br).
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mercado internacional. Os resultados preliminares encontrados pelos
autores sugerem que a desvalorizacado cambial ocorrida depois da
adocao do regime de cambio flutuante contribuiu para aumentar a
parcela do Brasil no mercado internacional da soja.

Moraes e Almeida (2001) analisaram a formacao de precos
doméstico da soja, captando a influéncia dos trés primeiros venci-
mentos da Chicago Board Trade (CBOT) sobre os precos da soja ocor-
ridos internamente da safra para a entre safra, no periodo compreen-
dido entre 1999 e 2001. De acordo com os resultados encon-
trados por estes autores, as variacoes das CBOT impactam da mesma
forma o mercado interno, independente do periodo considerado
(safra ou entressafra), devido ao fato dos precos relativos favorecerem
a exportacao do grao.

Também, analisando os impactos da politica cambial sobre os
precos pagos e recebidos pelos produtores durante os anos 90,
Cunha e Vasconcelos (2001) apontam que as condi¢des macro-
econdmicas, em particular aquelas relacionadas a taxa de cambio,
nao foram favoraveis ao setor. No entanto, os autores encontraram
evidencias de que ganhos de produtividade da cultura amenizaram
tais impactos.

3 O pass-through da taxa de cdmbio: modelos tedricos

Estudar o pass-through da taxa de cdmbio geralmente consiste
em analisar os efeitos das mudancgas das taxas de cambio sobre um
dos seguintes itens: (1) precos aos consumidores; (2) investimentos;
(3) volumes de comércio e (4) precos das importacoes e exporta-
coes.

Desta forma, o foco do estudo do presente artigo € sobre o
topico (4) e, mais especificamente, sobre o pass-through das varia-
¢cOes da taxa de cambio para os pregos das exportacoes da commo-
dity soja. Conforme Ferreira (2000), as duas explicacoes geralmente
propostas na literatura econdmica para o pass-through incompleto
de variacOes nas taxas de cambio para os precos dos produtos
tradeables sdo: a chamada abordagem das elasticidades, formulada
nos anos 50, e os modelos de concorréncia imperfeita, surgidos a
partir da segunda metade dos anos 80.

3.1 A abordagem das elasticidades

De acordo com a literatura econdmica o efeito da desvalorizagao
cambial de uma moeda é a reducao dos precos relativos em moeda
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estrangeira, o que implica dadas as demais condi¢oes, maior compe-
titividade do produto nacional no mercado externo.

Sob os pressupostos desta abordagem, o grau de pass-through
para os precos das exportacoes aumentara quanto maior for a elas-
ticidade da demanda e menor for a elasticidade de oferta (CRUZ
JR. e SILVA, 2004; TEJADA et al., 2002). Mais especificamente, quan-
do os exportadores enfrentam uma curva de demanda perfeitamen-
te elastica, uma mudancga na taxa de cambio nao desvia o prego das
exportacoes em moeda doméstica com respeito ao preco estrangei-
ro, quando expresso numa moeda comum. Desta forma, o pass-
through serd completo, porque o preco em moeda doméstica das
exportacoes devera se mover na mesma proporcao que a taxa de
cambio; portanto, expressando de maneira formal, temos o pass-
though completo medido através das seguintes equacoes:

nx:% (l)
ro= @)
pX

onde x = exportacoes; q = taxa de variacao na quantidade; p = taxa
de variacao no preco doméstico; p* = taxa de variacao do preco
no resto do mundo;* = elasticidade-pre¢o da demanda por ex-
portacoes e 7 = elasticidade-prego da oferta de exportagoes.

Definimos:
pX=e+ p* x 3)

onde e = variacao na taxa de cambio, definida pelo nimero de
unidades da moeda doméstica que podem ser trocadas por uma
unidade de moeda estrangeira.

Reescrevendo a equacao (1), tem-se:

qx = —n (p* X) @)
Substituindo as equagdes (3) e (4) na equacao (2), tem-se:

2 O simbolo asterisco (*) serd sempre utilizado para definir as varidveis para o resto do
mundo, ou equivalente ao estrangeiro.
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r =k (b %) ®
X e+pL/X

De onde se pode, entdo, obter a seguinte expressao para a taxa de
variacao no preco das exportacoes em moeda estrangeira, ou seja:

. D_Tx ]
p*X=g—- [® ©
dl*7,0

A expressao entre colchetes mede o impacto das variacoes na
taxa de cambio sobre o prego das exportacoes em moeda estrangei-
ra, expressando assim, o coeficiente de pass-through. Algumas situa-
coes sao possiveis:

a) coeficiente de pass-through € dito completo (p*x = -1) se:
)n =0o0u
ii)T*‘ - Or, O
b) o coeficiente de pass-through é dito incompleto se —1< . 0;
) p 8 p G 5
e
¢) o coeficiente de pass-through € dito nulo (p*x=0) se:
Dz, =0
i)y =o0

Como os casos (a) e (c) sao extremos, 0 mais provavel é que
aconteca o caso (b), em que apenas uma parte da variacao na taxa
de cambio é repassada para o prego dos produtos de exportados.

Tejada et al. (2002), com base em Menon, afirma que existem
alguns problemas associados com a medida do pass-through basea-
da unicamente nas elasticidades da oferta e da demanda. Em pri-
meiro lugar, a referida abordagem nao fornece informacao sobre o
timming da resposta dos precos as mudancas na taxa de cambio.
Em segundo, ignora o que esta por trds da resposta das empresas
exportadoras em diferentes paises. A resposta das empresas exporta-
doras depende de questoes de organizacao industrial e de tecnologia
da industria sob estudo.

3.2 Estruturas de mercado e caracteristicas dos produtos

Explicacoes tedricas para os modelos de pass-through incom-
pleto, tém buscado nas teorias de organizacao industrial argumento
para sustentar importancia do papel das estruturas de mercado na
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determinacao do comportamento das firmas, quando se refere a
fixacao de precos nos mercados externos (FERREIRA, 2000). O
modelo de Fischer (1989) é freqiientemente citado como referéncia
classica na literatura pertinente.

Em condigbes de concorréncia imperfeita, as regras para deter-
minacao dos precos levam em consideracao a possibilidade de que as
firmas encontram-se na posicao de fixar um mark-up sobre 0s custos.
Entao, faz-se necessario analisar como esse mark-up acima do custo
marginal varia em resposta a uma variagao na taxa de cambio.

Segundo Tejada et al. (2002), a literatura tem avangado em dois
fatores: o primeiro tem a ver com grau de substituicao entre o bem
importado e o bem produzido internamente, como determinado pelo
grau de diferenciacao do produto; o segundo tem a ver com grau
de integracao ou separacao do mercado. Dessa forma, quanto me-
nor for o grau de substituicao entre esses bens, e quanto menor for
o grau de integracao do mercado em consideracao, maior sera o
poder de mercado dos vendedores.

O modelo baésico proposto por Dornbusch (1987) baseia-se em
algumas hipdteses como: a tecnologia utilizada € linear, € o traba-
lho é o Unico insumo utilizado. “Unit labor costs, w and w¥*, are
given in home and foreign currency, respectively” (DORNBUSCH,
1987; p. 95). Os produtos produzidos domesticamente e no resto do
mundo sao substitutos perfeitos e as firmas se comportam como num
modelo de Cournot.

Ja o modelo de Fischer (1989), segue os pressupostos do mo-
delo de concorréncia de Bertrand e, as firmas estrangeiras produ-
zem para os mercados doméstico e estrangeiro, mas nao praticam
discriminacao de precos.

Dada a funcao de demanda inversa do resto do mundo, definida
como P =f(Q[) (P* = prego do resto do mundo e Q* = quantidade

demandada do resto do mundo) as firmas domésticas e estrangeira
procuram maximizar suas respectivas fungoes de lucro definida como:

=1 (QLeQ-wQ @)
= f(QOQ - wLQL ®

Em que 7 representa o lucro, e € a taxa de cambio como defini-
da anteriormente; €, w 0O custo unitario de producao.
Depois de fazer a resolucao do problema para a maximizacao das
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funcoes de lucro e de algumas manipulacoes algébricas, pode-se
chegar a:?

PO On 00w O

¢ NS

Em que n e n* sdo, respectivamente, o nimero de produtores
domésticos e estrangeiros exportando para o resto do mundo.

O coeficiente de pass-through dependera, desta forma, dos dois
termos do lado direito da equagao (9), segundo Cruz Jr. e Silva (2004),
quando ambos 0s termos sao0 menores que um, a desvalorizacao
cambial resulta em uma redugcao menos que proporcional no pre-
¢o do produto exportado medido em moeda estrangeira. “Essa re-
ducao no prego sera tanto menor quanto menor for a participacao
das firmas domeésticas no mercado do resto do mundo (...) € quanto
menos competitivo for o setor (...)" (FERREIRA, 2000; p. 255).

4 O modelo de pass-through da taxa de cdmbio para os precos
das exportacdes
A seguir apresenta-se 0 modelo desenvolvido por Ferreira (2000),

0 qual para estimar empiricamente o coeficiente de pass-through
parte de um modelo de mark-up como na equacao (10):

pr=a+)HEH (10)
Oe C

em que P éo preco das exportacoes medido em moeda estrangeira;

CP o custo de producao; e € a taxa de cambio; e A o mark-up. Este
ultimo pode ser definido, também, como variando conforme a pres-
sdo competitiva mundial, de modo que:

O py O
@+n=0W 0 an

A

3 Para maiores detalhes das manipulacdes algébricas para se chegar a equacdo (9) ver
Ferreira (2000).
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sendo [Pw / (CP/e)] uma proxi da pressao competitiva gap entre oS
precos das exportacoes mundiais e o custo de producao do expor-
tador, medido em moeda estrangeira (CP/e).

Combinando as equacoes (10) e (11):

ESP_% PP g0 paE&H (12)

Aplicando logaritmo natural de ambos os lados de (12),

P =a-ayn LB amee) (13)
Ae O

Considerando uma versao nao restrita da equacao* (13), no qual
nao se faz necessario que a soma dos coeficientes das variaveis
explicativas seja igual a um, tem-se que:

InP, =@, +@ In(CP)+g,In(e)+ ¢, In(Pw) (14)

O parametro & da equacéo (14) é o coeficiente de pass-through
a ser estimando. Este coeficiente pode apresentar-se nas formas des-
critas anteriormente apds a definicdo da equacéo (6). Se @, = 0, is-
to é, quando o pass-through é nulo, as mudancas cambiais afetam

apenas as margens de lucro dos exportadores, sem ter impacto sobre a
“competitividade” das exportacdes nacionais. Ao contrario, quando
@, = -1, isto é, quando pass-through é completo, as mudangas na
taxa de cambio serao transmitidas integralmente para o preco em
moeda estrangeira dos produtos exportados, afetando desta forma,
a “competitividade” da producao doméstica no mercado mundial.

A outra situacao possivel, -1 < @& < 0, o pass-through sera incompleto.

4.1 Dados

Para estimagdo do modelo apresentado na equacéo (14) foram
utilizados os dados obtidos junto ao IPEADATA (site) e ABIOVE. Pw re-

presenta a série de precos internacional da soja, a variavel Py foi

4 Maiores detalhes, ver Ferreira (2000), paginas 258-259.
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utilizado indice de precos de soja FOB-Paranagua. Como proxi para
o custo de producao (CP) foi utilizado o indice de precos de ataca-
do para lavouras de exportacao (IPA-OG). A variavel e foi obtida a
partir da taxa de caAmbio nominal real/d6lar para a compra no fim
do periodo. Todas as varidveis possuem periodicidade mensal. O
periodo definido para andlise comega em julho de 1994 e termina
em dezembro de 2004.

5. Procedimentos econométricos

5.1 Co-integragdio

Quando se verificam regressdes em que as variaveis da série
temporal utilizada sdo ndo estaciondarias, ou seja, suas médias e suas
covariancias mudam ao longo do tempo, a andlise de cointegracao
pode ser apropriada para realizar a estimacao e interpretacgao.

Normalmente séries que nao sao estaciondrias em nivel podem
se tornar estaciondrias na primeira diferenca. Processo estaciona-
rio na primeira diferenca também € conhecido com processo inte-
grado de ordem 1, ou I(1). Em geral, processos cointegrados sao
I(d) com d # 0, seguindo um caminho aleatério, as estatisticas dos
testes t e F ndo sao confiaveis, j& que esta regressao provavelmente
€ espuria.

Um exemplo que pode ser utilizado para demonstrar um pro-
cesso de regresséo espUria e estaciondrio na primeira diferenca é:
X, =X, + 5

Onde I é mdependente e identicamente distribuido (i.i.d.) com
média zero e variancia s*>. Embora E [x] = 0 para todo t, Var [x] = Ts
nao € invariante no tempo, entao x, Nao tem uma covariancia estaci-
onaria. Porque Dx, _x,- x_, = I e [ ndo tem covariancia estacionaria,
X, € estacionario na primeira diferenca.

Considere o modelo:

Y, = Bo +B1X *& (15)

Mantendo a suposicao de que E [e] = 0
Pode ser que uma combinacgao linear entre as variaveis seja
estacionaria. Rearranjando tem-se,

& =Yy = Bo — B X (16)
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Caso for verificado que €, € estaciondria ou I(0), pode-se dizer
que Y, e X sao co-integradas. Assim, os dados da regressao podem
nao ser espurios, e os testes t e F podem ser validos, ou seja, pode-
se estimar consistentemente os parametros b, e b, usando MQO.

Se Y, e X sdo independentes e seguem um caminho aleatério e
b, = 0, ndo ha relagado entre Y e X, e a regressao € espuria.

Desde que DY, e DX, tem covariancia estacionaria, uma simples
regressao de DY, em DX, parece ser uma alternativa viavel. Contu-
do, se Y, e X sao cointegrados, como definido anteriormente, a sim-
ples regressao de DY, e DX, € especificado erroneamente.

SeYeX saol(1) eb,# 0, & pode ser 1(0) ou I(1). O caso mais
interessante é quando & =Y: ~Bo ~BiX: & 1(0). Neste caso Y, e X sao
ditos cointegrados. Duas variaveis sao cointegradas se cada uma de-
las € um processo I(1) mas uma combinacao linear delas € um proces-
so 1(0).

Com variaveis co-integradas, pode-se aceitar a hipotese de que
hé uma relacao de equilibrio de longo prazo entre elas. O que pode
ocorrer de acordo com Gujarati (2000), € que estas variaveis tenham
no curto prazo de um desequilibrio. O que se pode fazer € denominar
€, como erro de equilibrio, e a partir deste ligamos 0 comportamento
das variaveis no curto e no longo prazo. E, este método ficou conheci-

do como modelo de correcao do erro (VEC), o qual corrige quanto ao
desequilibrio (ENDERS, 1995).

5.2 Vetor de Correcdo do Erro (VEC)

Considerando um modelo Var com p lags:

yw=v+Ay + Azyt_2+...+Apyt_p+|‘£t a17)
Ondey, € um vetor de variaveis K x 1, v € um vetor de parametros
Kx1, A até Ap sao matrizes de parametros Kx K, e g € um vetor da
perturbagao K'x 1. E, tem média 0, covariancia 1gua'1:'a matriz 5, € €
i.i.d. e normal ao longo do tempo. Qualquer VAR(p) pode ser rees-
crito como um VEC,
Usando algebra, reescreve-se a equacao anterior como:

p-1
Ay, =v+Tyy + 5 Tidyr,+0p (18
=

Onde P = 32 A-Teli="2 }Z‘LA}. Tem-se que v e E nas duas
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equacoes acima sao idénticas.

Se as variaveis y, sdo 1(1) a matriz I tem posto 0 <t <K onder
€ o0 nimero de vetores cointegrante linearmente independentes. Se
as variaveis cointegradas, 0< r < K e (18) mostra que um VAR na
primeira diferenga € especificado erroneamente porque ele omite
defasagens no termo[ly, .

Assumindo que Il tem reduzido o posto 0<r< K entao, pode ser
expresso como P = a3, onde 0 e [3 sdo matrizes K X r de posto r. Sem
mais restrigdes, o vetor de cointegracao nao € identificado: os
parametros @ 3) sdo indistinguiveis dos parametros (0Q,pQ*) para
qualquer r X r matriz nao singular matriz Q. Desde que apenas o
posto de P é identificado, o VEC é dito para identificar o posto de
espaco de cointegracao, ou equivalentemente, o numero de vetores
cointegrantes. Na pratica, a estimacao dos parametros de um VEC
requer como restricao a identificagdo do r?> minimo.

O VEC em (18) também apresenta dois casos especiais. Se as
variaveis em y, € I(1) mas nao cointegrado, 1 € uma matriz de zeros,
e entao tem posto 0. Se todas as variaveis sao 1(0), 1 tem posto com-
pleto K.

Ha diferentes métodos para estimacgao e inferéncia em sistemas
cointegrados, neste trabalho utilizaremos o método de Johansen.

6 Estimativas empiricas

Com o obijetivo de verificar o nimero de defasagens necessarias
para eliminar a autocorrelagao nos residuos dos testes de raiz unité-
ria nos demais procedimentos aplicados, apresenta-se a tabela 1.
Neste trabalho, chega-se a escolha do nimero de defasagens (lag)
de acordo com trés critérios: Akaike information criterion; Hannan-
Quinn information criterion; Scharz’s Bayesian information criterion.
Os resultados sao apresentados na tabela abaixo:

Tabela 1. Resultado do teste de selecao de defasagem

Variavel  Defasagem (lag) AIC HQIC SBIC
0 1,3612 1,3699 1,3828
In (px) -2,1990 -2,1814 -2,1557

1

2 -2,556* -2,5293* -2,4908*
0 1,0264 1,0352 1,0480
1
2

-2,0293 -2,0117 -1,9860
-2,527* -2,5013* -2,4616*

Inp,
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0 1,3626 1,3714 1,3843

Ine 1 -2,3674 -2,3499 -2,3242
2 -2,420* -2,3936* -2,3551*

0 -0,3336 -0,3249 -0,3120

In P, 1 -2,8846 -2,8670 -2,8413
2 -3,039* -3,0127* -2,9742*%

Fonte: Elaboracao do autor com dados do trabalho — STATA.

" indica o numero de defasagens a ser utilizado seguindo os critérios:

AIC - Akaike information criterion;
HQIC - Hannan-Quinn information criterion;

SBIC - Scharz s Bayesian information criterion.

Como pode ser observado na tabela 1, os trés testes indicam que
devera ser utilizado duas defasagens como o nimero ideal para as
variaveis consideradas no modelo (14) a ser estimado. Quantos aos
resultados dos testes de raiz unitaria sobre as séries utilizadas as ta-
belas 2 e 3 a seguir apresentam os resultados, de acordos com os
procedimentos: ADF e PPERRON respectivamente.

Tabela 2. Resultado do teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller para as variaveis Inpx,

Inpa, Ine e Inpw.

Fonte: dados do trabalho a partir do STATA.
Notas: 1) Teste de Dickey-Fuller Aumentado.
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Tabela 3. Resultados do teste de Raiz Unitaria Phillips-Perron para as variaveis
Inpx, Inpa, Ine e Inpw

Fonte: dados do trabalho a partir do STATA
Notas: 1) Teste de Dickey-Fuller Aumentado.

Portanto nas Tabelas 2 e 3 acima onde foram utilizados os testes
de Dickey-Fuller Aumentado e Phillps-Perron para analisar se a sé-
rie € estaciondria ou nao, pode-se constatar a presenca de raiz uni-
taria em ambas as séries em nivel. O que se pode perceber é que
ambos 0s testes para as varidveis consideradas mostraram que em
nivel as séries nao sao estaciondrias, ou seja, nao se rejeita a hipote-
se de raiz unitaria, como mostram as estatisticas.

A probabilidade de existir raiz unitaria nos teste de ADF e
PPERRON sao apresentados pelos valores das respectivas estatisti-
casT,T eT em relagao aos logaritmos das séries: Inp,, Inp,, Ine, Inp,_.
Como em nivel as variaveis apresentam raiz unitaria, torna-se ne-
cessario realizar novamente os teste de ADF e P-PERRON, mas ago-
ra os testes sao realizados com as variaveis diferenciadas. Assim
pode-se verificar que utilizando as variaveis diferenciadas, todas as
estatisticas (, T,e T) indicam que elas sdo estacionarias, sendo os
valores criticos calculados maiores que os valores tabelados. Por-
tanto, as séries sdo estaciondrias, ou seja, rejeita-se a hipotese de
raiz unitaria. A probabilidade de existir raiz unitaria nos teste de ADF
e P-PERRON para a primeira diferenca é zero para todas as varia-
veis respectivamente.
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Desta forma, ambas as séries foram consideradas integradas de
ordem I(1), pois foi necessaria a aplicacdo de uma diferenca de or-
dem um para tornéa-las estacionarias. Como ja foi constatado anteri-
ormente, as variaveis sdo integradas 1(1), portanto realiza-se o teste
de co-integracdo de Johansen para saber se as varidveis possuem
relacionamento de longo-prazo, para realizar tal procedimento uti-
lizou-se a estatistica trace (A ) € maximo autovalor A ).

De acordo com a Tabela 4 abaixo pode-se verificar que a hipétese
nula nao foi rejeitada, ou seja, ha dois vetores de co-integracao no
modelo. Sendo que isto pode ser verificado observando na tabela
4, onde o valor critico tabelado das varidveis € menor que seu res-
pectivo valor calculado, logo, rejeita-se a hipétese nula de nao exis-
téncia de dois vetores de cointegracao no modelo em consideracao.

Tabela 4. Resultados do teste de co-integracao de Johansen para a
estatistica — A trace e A maximo, variaveis Inpx, Inpa, Ine e Inpw.

H, H, Eigenvalue ace méximo
Rank =r | Rank >r estatistica | valor critico 5% | estatistica | valor critico 5%
0 0 — 78,2539 47,21 37,3361 27,07
1 1 0,24964 40,9178 29,68 29,4061 20,97
2 2 0,20244 11,5117* 15,41 8,5638** 14,07

Fonte: dados do trabalho a partir do STATA.
Notas: " Significativo em nivel de 5%

De acordo com o presente modelo analisado, percebe-se que
o teste de co-integracao de Johansen, tanto pela estatistica trace
(4.e) OU Maximo autovalor (4_. ), apresenta a existéncia de um Mo-
delo Vetorial de Correcao de Erros (VECM).

Tabela 5. Resultados da estimativa VEC. Periodo: 1994:06-2004:12

Variavel Coeficiente
In px -
In [pa(-1)] -0,0804ns
(-0,97)
In [e(-1)] 0,3386*
(4,35)
In [pw(-1)] 0,1449ns
(1,52)
Constante 0,0004 ns
(0,09)

Fonte: Dados da pesquisa — STATA.
Notas: * significativo a 1%; ™) nao significativo;
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Como o VEC foi estimado na forma de log, os coeficientes esti-
mados para as variaveis sao diretamente iguais as suas elasticidades.
Pode-se verificar que apenas a variavel € foi estatisticamente signifi-
cante, 0 que ja atende a proposta do presente trabalho.

Verifica-se que o coeficiente de pass-through de curto prazo es-
timado para o preco da soja foi incompleto (-1<@=-0,34<0). O que
significa dizer que o efeito de uma desvalorizacao cambial na de-
manda por exportacoes € limitado.

Portanto, estatisticamente o resultado para o coeficiente de pass-
through esta em sintonia com o mercado da soja, considerando que
o Brasil de acordo com Margarido; Turolla; Bueno (2004) é visto
como tomador de precos. Segundo Cruz Jr. e Silva (2004), quando
se trabalha com produtos agropecudrios como é o caso da soja,
este resultado ja era esperado ja que este produto possui demanda
inelastica, ou seja, uma variagao no preco internacional resulta em
uma variagdo menos que proporcional na quantidade demandada.
Entao, a parcela de mercado de um pais na exportacao mundial de
determinados produtos nao deve ser analisada como fator mais
importante na determinacao do preco do produto. Outros fatores,
como a diferenciacdo dos produtos, também podem exercer forte
influencia na determinagao do preco de exportacao.

Ja de acordo com Ferreira (2000), quando se tem um coefi-
ciente de pass-through incompleto ocorre que as variagoes na taxa
de cambio tendem a refletir em variagoes nos precos em moeda
domeéstica e, portanto, nas margens de lucro dos exportadores. Des-
te modo, em periodos de desvalorizagcao cambial, os exportadores
brasileiros conseguem aumentar suas margens de lucro, enquanto
em periodos de apreciacao cambial, sao forcados a cumprirem suas
margens.

Nessa mesma linha, para Tejada et al. (2003), o baixo coeficien-
te de pass-through implica que desvalorizacoes da taxa de cambio
nao se traduzem em significativos ganhos de competitividade uma
vez que nao reduzem significativamente os pregos das exportacoes
em ddlares. Isso porque o Brasil ndo apresenta controle sobre os
precos da soja no mercado mundial, ou seja, € um tomador de pre-
cos conforme o Margarido; Turolla; Bueno (2004); Margarido;
Fernandes; Turolla (2002).

Desta forma, segundo os autores citados, apenas politicas de
desvalorizacdo da taxa de cambio podem nao ser o melhor cami-
nho para aumentar as exportacoes de soja. Todavia, uma desvalori-
zacao cambial pode ter impacto positivo sobre o volume das expor-
tacoes.
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Ja no longo prazo, pdde ser constatado que o coeficiente de
pass-through das variacoes da taxa de cambio para os precos de
exportacao da soja é nulo, afetando apenas a margem de lucro, mas
nao a competitividade. Esse resultado de longo prazo, esta de acor-
do com os resultados encontrados por Kannebley (2000).°

/7 Consideracdes finais

Este trabalho investigou o pass-through da taxa de cambio para
os precos de exportacao da soja em grao. Apos as estimacoes econo-
métricas foi possivel constatar que o coeficiente de pass-through da
taxa de cambio para os precos de exportacao de soja brasileira é
incompleto. O valor encontrado foi igual a -0,34 e, pode ser consi-
derado como um coeficiente em linha com os coeficientes encon-
trados em outros trabalhos.

O resultado esta em consonancia com a estrutura de mercado
do segmento soja, tendo em vista que o Brasil possui um market
share significativo no mercado internacional por ser o segundo maior
produtor do mundo, e mesmo assim, ainda ndo se encontra na po-
sicao de lider na formacao de precos. Em suma, o resultado encon-
trado no trabalho demonstra que quando o cambio se deprecia ou
aprecia uma parte dessa variacao é repassada para o mark-up. Ou
seja, os vendedores num momento de depreciagcao cambial expan-
dem seus lucros e quando ha uma apreciacao serao obrigados a
comprimirem os lucros, arcando com o preco das oscilacdes na
taxa de cambio.

Por fim, considerando o regime de cambio flutuante e o grau de
pass-though encontrado neste estudo, sugere-se que politicas alter-
nativas de estimulo as exportacoes dessa commodity devem ser ex-
ploradas.
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