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Resumo

O objetivo deste trabalho consistiu no exame da relagéo entre variagdes cambiais e
precos de exportagdo dos produtos do complexo soja brasileiro (gréo, farelo e 6leo),
relacéo definida como o pass-through da taxa de cambio, tendo como referéncia o
periodo 1999 a 2011. Para isso, fez-se uso dos instrumentais de séries temporais,
especialmente, do Modelo Vetor de Corregdo de Erros. Os resultados encontrados
forneceram indicagdes de que o grau de pass-through da taxa de cambio para os
precos de exportagdo do complexo soja ocorreu de forma incompleta no periodo
analisado. Ademais, observou-se que os precos de exportacéo do gréo e do 6leo de
soja apresentaram baixa sensibilidade as variagbes na taxa de cambio, enquanto o
preco de exportagéo do farelo de soja apresentou elevada sensibilidade as variagbes
cambiais, aproximadamente duas vezes mais elevada do que o preco dos demais
produtos.
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Abstract

The purpose of this study was to examine the relationship between exchange rate
variations and export prices of the Brazilian soybean complex products (soybean,
soybean meal and soybean oil), a relationship defined as the exchange rate pass-
through, having as reference the period from 1999 to 2011. In order to achieve that,
time series tools were used, especially from the Vector Error Correction Model. The
results found provided indications that the exchange rate pass-through level for the
export prices of the soybean complex happened in an incomplete way in the period
under analysis. In addition, it was noticed that the soybean and the soybean oil
export prices showed low sensibility to the exchange rate variations, whereas the
soybean meal export price showed high sensibility to the exchange rate variations,
approximately twice as high as the price of the other products.

Keywords: Soybean Complex. Export Prices. Pass-Through.

1 Introducgao

O crescimento acelerado das exportagbes agricolas brasileiras,
verificado, sobretudo, nos ultimos anos, tem reforgado as projecdes de
que o Brasil se tornara o principal exportador mundial desses produtos
nas proximas décadas. Corroboram para isso fatores tanto do lado
da oferta (expansado da fronteira agricola associada a abundancia de
recursos naturais, que possibilitam a produgéo de produtos com grau de
produtividade e competitividade elevado), quanto do lado da demanda
(expansdo da renda mundial e aumento da demanda dos produtos
agricolas®).

Considerandoacrescentedemandamundialporgréos, oleaginosas,
Oleos vegetais e produtos da pecuaria, além da manutencgao elevada dos
precos de energia e do crescimento da produgéo de biocombustiveis, as
projegoes indicam que os pregos desses produtos manterdo a tendéncia
crescente nos proximos anos, favorecendo os produtos agricolas United
States Department of Agriculture (USDA, 2011).

5 Para maiores informagdes, ver Holland ; Margal (2010).
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Contudo, esse cenario favoravel esta condicionado a um conjunto
de fatores, entre os quais se encontra a taxa de cambio, haja vista que
as variagcdes cambiais influenciam diretamente o preco doméstico dos
produtos exportados, implicando altera¢gdes no grau de competitividade
e, consequentemente, no volume total exportado.

O repasse das variagdes cambiais para os pregos domésticos
€ denominado, na literatura econbébmica, como pass-through da taxa
de cambio®. Esse repasse, conforme argumentado por Tejada e Silva
(2008), sugere que o pass-through das mudangas na taxa de cambio
para os pregos das exportagdes determina o grau de competitividade
alcangado a partir de variagdes na taxa de cambio. Além disso, o repasse
da taxa de cambio para os precos comerciaveis de um pais constitui-se
em questdo central no debate sobre a eficacia da politica cambial no
que tange aos programas de exportagdes, como também no resultado
da balanga comercial e, por conseguinte, no balango de pagamentos.

As exportacdes brasileiras de produtos agricolas, ou do também
chamado agronegdcio, por suas caracteristicas particulares, como
condigdes climaticas e sazonalidade, sdo altamente sensiveis as
mudangas cambiais. Dentre esses produtos, os do complexo soja (grao,
farelo e 6leo) vém ocupando posicdo de destaque, com participagao
superior a um quarto do total exportado pelo segmento agricola (BRASIL,
2011). Essa expressiva representatividade tem elevado o interesse
no desempenho de suas exportagdes, ao mesmo tempo em que faz
com que seja relevante o exame pormenorizado da relagdo entre as
variagdes nas taxas de cambio e os precos dos produtos exportados
desse complexo.

Com base nessa discussao, este trabalho tem como objetivo
analisar o grau de pass-through da taxa de cambio sobre os pregos
domésticos dos produtos exportados pelo complexo soja brasileiro

6 Para maiores informacgdes, ver Ferreira ; Sanso (1999), Kennebley Jr (2000), Belaisch (2003) e
Tejada ; Silva, (2008).
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(grao, farelo e 6leo), no periodo de 1999 a 2011. Nessa perspectiva, este
trabalho apresenta algumas contribuicbes empiricas a literatura nacional
sobre cambio e pregos agricolas, ao realizar uma analise da influéncia
das variagbes cambiais sobre os precos dos diferentes produtos do
complexo de maior representatividade na pauta de exportagdes do
agronegocio brasileiro. Os resultados mostraram que variagdes na
taxa de cambio ndo séo repassadas completamente para os produtos
do complexo soja, enquanto o prego do farelo de soja apresentou uma
sensibilidade em valor, aproximadamente, duas vezes superior a dos
pregos do 6leo e da soja em grao.

Este trabalho esta dividido em mais trés secbes, além desta
introdugdo. Na segunda, descreve-se o referencial metodolégico, com
a especificacdo dos modelos tedrico e analitico. A terceira apresenta os
resultados, bem como as analises e discussdes dos mesmos. E, por fim,
a quarta delineia as principais conclusdes a respeito do trabalho.

2 Metodologia

2.1 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 +)(CP/E) (1)

em que P*X é o preco de exportagdo em moeda estrangeira;
(CP/E) é custo de produgéo, medido em moeda estrangeira; E € a taxa
de cdmbio nominal; e A € mark-up.

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

(“M:[PWT )

CP/E
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com [PW/ (CP / E) correspondendo a diferenca entre o prego das
exportacées mundiais € o custo de producdo do exportador medido em
moeda estrangeira.

Substituindo a equagado (2) em (1) e aplicando-se o logaritmo
neperiano no resultado dessa substituigdo, chega-se a seguinte equagao
de preco de exportagdo em moeda estrangeira:

In P*X = (1-a) In(CP/E) + alnPW (3)

Considerando-se a versao nao restrita da Equagéo (3), na qual
nao se exige que a soma dos coeficientes relativos a In(CP/E) e In(PW)
seja igual a 1 e na qual se admite que os coeficientes relativos a In(CP)
e In(E) difiram em sinal e magnitude, conforme Menon (1995), tem-se:

InP*X =¢,+¢ InCP+¢,nE + ¢, InPW (4)
em que o coeficiente de pass-through é representado por ¢,.

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

1. ¢,= 0; significa que a taxa de cambio ndo exerce influéncia
sobre o preco em moeda estrangeira dos bens exportados;

2. ¢,= -1, significa que a mudanga na taxa de cambio afeta
integralmente o preco em moeda estrangeira dos bens
exportados; e

3. -1 < ¢,< 0; significa que a mudanga na taxa de cambio
afeta parcialmente o prego em moeda estrangeira dos bens
exportados.

2.2 Procedimentos econométricos

2.2.1 Teste de raiz unitaria

Para determinar a ordem de integracdo das séries de interesse,
este trabalho utilizou os testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado
(DICKEY; FULLER, 1979, 1981) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin
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(KPSS, 1992). Esses testes permitem verificar a existéncia ou nao de
raizes unitarias nas séries temporais, ou seja, se as variaveis sdo ou
nao estacionarias’.

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

14

Ay, = ag +sz_1+z BiAy, i1+, ®)
i=2
p

com: =“(1_Za,‘)eBi=Zp_a.i’

i=1 j=i

em que: q, € o intercepto; y descreve o comportamento da série
temporal; y representa a variavel dependente; A € a representagao do
operador de diferenga e ¢ denota o erro, que se assume ser identicamente
e independentemente distribuida. A fim de determinar o numero de
defasagens utilizadas no teste para eliminar a autocorrelagéo residual,
utilizou-se o menor valor do critério de Schwarz (SBC).

O parametro de interesse nas regressdes (sem intercepto e sem
tendéncia; com intercepto; com intercepto e tendéncia) é y, sendo que,
se y = 0, a série contém uma raiz unitaria. Nesse teste, compara-se o
resultado da estatistica 1 com os valores apropriados reportados por
Dickey-Fuller para determinar se aceita ou se rejeita a hipétese nula y
= 0. A hipotese nula sera rejeitada se o valor calculado da estatistica t

7 Um processo estocastico é estacionario quando a sua média e a sua variancia sédo constantes
ao longo do tempo e quando o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depende
apenas da distancia, do intervalo ou da defasagem entre os periodos de tempo, e ndo do
préprio tempo em que a covariancia € calculada. Em notagédo matematica, as propriedades do
processo estocastico estacionario podem ser representadas por: (Média) E(Y) = p, (Variancia)
e var(Y)) = E(Y, - u)® = 0? (Covariancia) vk = E[(Y, - u)(T,,, - M)]. Um processo estocastico com
as propriedades descritas anteriormente € conhecido, na literatura de séries temporais, como
processo fracamente estacionario, ou estacionario em covariancia, ou estacionario de segunda
ordem, ou estacionario em sentido amplo. Um processo estocastico é fortemente estacionario
quando todos os momentos de sua distribuigdo nao variam ao longo do tempo (BUENO, 2008.)
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for maior do que o valor critico de Dickey-Fuller, indicando que a série é
estacionaria; caso contrario, a série € ndo estacionaria.

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

t
Y, = +Br+y) z, +¢,
p (6)

yl =a + Bl +yZl +Sl
tendo as seguintes hipoteses:
H, :y =0, série € estacionaria

H, : v # 0, série &€ ndo estacionaria

2.2.2 Analise de cointegracao

Mesmo que variaveis individuais ndo sejam estacionarias, mas
exista pelo menos uma combinagao linear estacionaria entre elas, entdo
se pode afirmar que essas variaveis sao cointegradas (GREENE, 2008),
ou seja, € possivel verificar uma relagdo 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 cointegragéo elaborado por Johansen (1988).

O procedimento de Johansen (1988) considera que todas as
variaveis sdo endogenas e sua utilizacdo ndo € limitada pela existéncia
de endogeneidade do regressor (relagdo causal no sentido da variavel
dependente para a variavel explicativa). Esse procedimento utiliza

Engle e Granger (1987) mostram que, se todas as séries de interesse possuem a mesma ordem
de integragéo I(d) e existir um vetor a, com a # 0, em que a combinagao linear dessas variaveis
seja de ordem d-b,Z =a X ~I(d-b), b >0, pode-se afirmar que X, & um vetor de variaveis
cointegradas denotadas por X, ~ Cl(d,b).
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Maxima Verossimilhanga para estimar os vetores de cointegragdo e
permite testar e estimar a presenca de varios vetores € ndo s6 de um
unico vetor de cointegragao.

De acordo com Harris (1995), definido um vetor Z de n variaveis
potencialmente endogenas, € possivel especificar o seguinte processo
gerador, e modelar Z como um Vetor Auto-regressivo (VAR) irrestrito
com k defasagens de Z;:

= 7
% = AT Yot Az, ¥ (7)

em que: Z, é um vetor (nx71), A, € uma matriz de parametros (nxn)
e u,~IID (u, o?).

Ainda conforme Harris (1995), a equagdo (7) pode ser
reparametrizada em termos de um modelo Vetorial de Correcéo de Erro
(VEC) esbogado como:

g S A g P Tz ek (8)

emque:l =—(1-A—-..-A),(i=1.,k1) ell. == (I - A,
— ... A,). Da forma como especificado, o sistema contém inforn;lagé?s
de curto e longo prazo a mudangas de Z, via estimativas de ', e II,
respectivamente, onde IT = aff', com a representando a velocidade de
ajustamento ao desequilibrio e B a matriz de coeficientes de longo prazo.

A importancia do modelo de corregdo de erro reside no fato de
permitir a ligagéo entre aspectos relacionados a dindmica de curto prazo
com os de longo prazo (HAMILTON, 1994). Dessa forma, os mecanismos
de corregao de erro pretendem fornecer um caminho para combinar as
vantagens de se modelar tanto em nivel quanto nas diferengas. Nesse
modelo, ndo apenas a dinadmica do processo de ajustamento de curto
prazo como também a do processo de longo prazo sdo modeladas
simultaneamente.

O numero de vetores de cointegragdo depende do posto ou rank
(r) da matriz TI. Em termos de vetores de cointegracéo, tém-se trés
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possibilidades, conforme Enders (1995): se o posto de IT é completo,
entdo as variaveis Y, sdo 1(0), ou seja, significa que qualquer combinagéo
linear entre as variaveis € estacionaria e o ajuste do modelo deve ser
efetuado com as variaveis em nivel; se o posto de IT é zero, entdo nao
ha relacionamento de cointegracdo e o modelo deve ser ajustado com
as variaveis em diferenca e, quando I1 tem posto reduzido, ha r vetores
de cointegragéo.

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

M (7) = =T 3 I(1-2)) ©)

i=r+1
em que

» = valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da matriz
1 . ~
IT; 7 = nimero de observagdes.

O segundo teste é o do maximo autovalor, que testa a hipotese
nula de que o numero de vetores de cointegracao € r contra a hipotese
alternativa de existéncia de r + 1 vetores de cointegragéo, podendo ser
expresso por:

M (ror +1) = =T In(1-%,,,) (10)

max

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

2.3 Fontes de dados

As séries utilizadas neste estudo referem-se ao prego médio
de exportagdo da soja em grdo no Porto de Paranagua (FOB — US$/
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tonelada), ao preco médio internacional da soja em grao (Chicago —
US$/tonelada), ao pregco médio de exportagao do farelo de soja no Porto
de Paranagua (FOB — US$/tonelada), ao pregco médio internacional do
farelo de soja (Chicago — US$/tonelada), ao pregco médio de exportagdo
do ¢leo de soja no Porto de Paranagua (FOB — US$/tonelada), ao prego
médio internacional do 6leo de soja (Chicago — US$/tonelada), ao indice
de Precgos ao Produtor Amplo — Agropecuaria (indice - agosto de 1994 =
100) e a taxa de cambio nominal — média do periodo (R$/US$).

Os dados correspondem ao periodo entre janeiro de 1999 e
novembro de 2011, compreendendo um total de 155 observacgdes, os
quais foram coletados junto a base de dados da Associagao Brasileira
das Industrias de Oleos Vegetais (ABIOVE) e do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEADATA)®.

3 Analise e discussoes dos resultados

Para identificar a ordem de integragéo das séries analisadas, foram
realizados os testes de estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e Kwiatkoswski, Philips, Schmidt e Shin (KPSS), cujos resultados
estdo apresentados na Tabela 1.

9 Todos os dados foram transformados em logaritmos neperianos, sendo as estimativas realizadas
por meio do uso do software Eviews, versdo 7.0.
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Tabela 1 - Testes de raiz unitaria aplicados as séries mensais de precos
médios de exportagdo dos produtos do complexo soja (US$/tonelada),
indice de Pregos ao Produtor Amplo — Agropecuaria (agosto de 1994 =
100) e Taxa de Cambio nominal (R$/US$), no periodo janeiro de 1999 a
novembro de 2011.

Teste ADF Teste KPSS
Séries o Estatistica de

Modelo Estatistica de teste Modelo

teste

Em nivel
LGGRAOP intercepto -1,261969" intercepto  1,344014***
LGRAOC intercepto  -1,493977 " intercepto  1,277917***
LFARELOP intercepto -1,393541 ns intercepto  1,283231***
LFARELOC intercepto  -2135978" intercepto  1,243394***
LOLEOP intercepto  0,867361" intercepto  1,255739***
LOLEOC intercepto  -1,001657 " intercepto  1,303935***
LIPA intercepto -2,092589 s int. +tend. 0,233107***
LCAMBIO intercepto -1,422281"s intercepto 0,490177**
Em primeira diferenca
LGGRAOP intercepto 9,547576*** intercepto - 0,056541 s
LGRAOC intercepto -8,717306*** intercepto  0,049297 ns
LFARELOP intercepto -1,076945*** intercepto  0,044753"
LFARELOC intercepto  -8,775906*** intercepto  0,048790 "
LOLEOP intercepto  -9,713915*** intercepto  0,127106 "
LOLEOC intercepto -1,002603*** intercepto  0,097651 s
LIPA intercepto -6,961619*** intercepto  0,223420"
LCAMBIO intercepto -1,004768*** intercepto  0,261557 s

Nota 1: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, "™ n&o significativo.

Nota 2: LGRAOP = logaritmo neperiano do preco médio de exportagdo da soja
em gréo no Porto de Paranagua (FOB — US$/tonelada); LGRAOC = logaritmo
neperiano do prego médio internacional da soja em grao (Chicago — US$/tonelada);
LFARELOP = logaritmo neperiano do preco médio de exportagédo do farelo de soja
no Porto de Paranagua (FOB — US$/tonelada); LFARELOC = logaritmo neperiano
do preco médio internacional do farelo de soja (Chicago — US$/tonelada); LOLEOP
= logaritmo neperiano do prego médio de exportacédo do 6leo de soja no Porto de
Paranagua (FOB — US$/tonelada); LOLEOC = logaritmo neperiano do prego médio
internacional do d6leo de soja (Chicago — US$/tonelada); LIPA = logaritmo neperiano
do indice de Pregos ao Produtor Amplo; LCAMBIO = logaritmo neperiano da taxa
de cambio nominal (R$/US$).

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da pesquisa.
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Conforme se verifica, os testes ADF e KPSS indicam que a hipotese
de raiz unitaria n&o pode ser rejeitada em nivel, logo estas séries séo
nao estacionarias. Entretanto, quando tomadas em primeira diferenca,
os testes ADF e KPSS mostram que as séries sdo todas estacionarias,
sinalizando que apenas uma diferenciagéo é suficiente para torna-las
estacionarias. Logo, as séries sao integradas de ordem um, I(1), com
base nos dois testes realizados.

Uma vez que todas as séries sdo integradas de ordem um, o
préximo passo consistiu em realizar o teste de cointegracao de Johansen
para verificar se as variaveis do complexo soja possuem relacionamento
de longo prazo. Os resultados econométricos séo apresentados em trés
partes, sendo a primeira destinada a soja em gréo, a segunda contempla
o farelo de soja e a terceira é concernente ao 6leo de soja.

3.1 Soja em grao

A evolugédo do prego meédio de exportagdo da soja em grao e
da taxa de cambio nominal durante o periodo considerado pode ser
visualizada na Figura 1. A linha tracejada refere-se a média do preco
médio de exportagdo da soja em grdo no Porto de Paranagua (US$
292,9669), expresso em FOB — US$/tonelada.

700

600
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400

US$/Tonelada
R$/US$

300

200

100 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1.0
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1

Prego Paranagua - FOB
Taxa de cambio

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa.

Figura 1: Relagdo entre pregco médio de exportagdo da soja em gréo
(FOB — US$/tonelada) e Taxa de Cambio nominal, no periodo janeiro de
1999 a novembro de 2011.
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Com base na Figura 1, verifica-se que essas séries nao
apresentam uma tendéncia bem definida ao longo do tempo, porém, em
geral, movimentam-se conjuntamente no periodo em analise, indicando
a possibilidade de um relacionamento de equilibrio de longo prazo. A
confirmagéo dessa hipdtese requer uma investigagdo mais criteriosa por
meio dos testes econométricos de cointegragao.

Para arealizagao do teste de cointegracao, inicialmente identificou-
se 0 numero de defasagens a ser incluido no modelo VAR aukxiliar, as
quais foram determinadas pelos critérios de Razao de Verossimilhanca
(LR), Erro de Predicdo Final (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) e
Hannan-Quinn (HQ), conforme indicado na Tabela 2. Os referidos testes
indicaram a utilizagdo de duas defasagens para a estimagdo do modelo.

Tabela 2 - Sele¢do de defasagem VAR

LogL LR FPE AIC SC HQ
284,9484 - 2,57e-07  -3,822427  -3,741054  -3,789364
1145,151 1661,889  2,64e-12  -1,530818 -1,490,132 -1,514287

1211,521  124,6114* . -15,99348* -15,26113* -15,69591*

1218,069 11,93834  1,52e-12  -1,586488 -1,480,704 -1,543507
4 1227,585 16,83175 1,66e-12  -1,577667 -1,439,334 -1,521461

w N -0

Nota 1: valor da verossimilhanca (logL ), teste de razdo de verossimilhanca (LR), Erro de Predigéo
Final FPE), Critério de Informagao de Akaike (AIC), Critério de Informacgéo de Schwarz (SC) e
o Critério de Informagao de Hannan & Quinn (HQ).

Nota 2: * indica a defasagem 6tima (n) definida pelo critério, sendo usadas (n—17) defasagens
no teste de Johansen.

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa

Os resultados do teste de cointegragao de Johansen apontam que
a hipotese nula de que ndo ha nenhum vetor de cointegragédo deve ser
rejeitada ao nivel de 5%, de acordo com os testes do traco e do maximo
autovalor (Tabela 3)™°.

0 O sumario do teste de cointegragédo de Johansen indicou que a equagédo de cointegragéo deve
ser linear, com intercepto e sem tendéncia.
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Tabela 3 - Teste de cointegragédo de Johansen

Estatistica do Tracgo Estatistica do Maximo Autovalor
Calculado P-valor Calculado P-valor
R=0 48,21680* 0,0462 30,13211** 0,0230
R<1 18,08,469 0,5598 14,38507 0,3343
R<2 3,699620 0,9263 3,181351 0,9339
R<3 0,518269 0,4716 0,518269 04716

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

A Tabela 4 apresenta o vetor de cointegragdo, sendo que,
na normalizagao efetuada, considera-se que o valor da estimativa
do coeficiente da variavel logaritmo neperiano do preco médio de
exportagao da soja em grao no Porto de Paranagua, no més anterior, é
igual a unidade.

Tabela 4 - Estimativa do Vetor de cointegragédo (Normalizado)

LGRAOP(-1) LIPA(-1) LGRAOC(-1)  LCAMBIO(-1) c
1.000000 -0,226797 -0,737167 0,158567  -0,279861
(0,03535) (0,04189) (0,03308)
[-6,41617] [-17,5978] [4,79409]

Nota I: LGRAOP = logaritmo neperiano do preco médio de exportacdo da soja em grédo no
Porto de Paranaguéa (FOB — US$/tonelada), LIPA = logaritmo neperiano do indice de Pregos ao
Produtor Amplo, LGRAOC = logaritmo neperiano do prego médio internacional da soja em gréo
(Chicago — US$/tonelada), LCAMBIO = logaritmo neperiano da taxa de cambio nominal (R$/US$).

Nota 2: os valores entre colchetes referem-se a estatistica t e entre parénteses correspondem
o desvio padrao.

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa.

Tendo em vista que o modelo foi estimado na forma de logaritmos
neperianos, os coeficientes estimados para as variaveis representam
as elasticidades, sendo que as variaveis explicativas apresentam sinais
consistentes com a teoria econdmica.

Com base na Equacéo (11), verifica-se que um acréscimo de 1%
no indice de pregos ao produtor amplo ocasiona um aumento de 2,27%
no prego médio de exportagdo da soja em grdo no Porto de Paranagua.
A partir destas condicbes, um acréscimo nos custos de producao
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ocasionaria um aumento no pre¢o de venda da soja em gréo, coeteris
paribus.

LGRAOP,=0,2798 + 0,2268LIPA,+ 0,7371LGRAOC,- 0,1585LCAMBIO, (11)

Essa equagao também permite inferir que um aumento de 1% na
taxa de cambio determina um decréscimo de 1,58% no pre¢co médio
de exportagdo da soja em grdo. Como-1<¢,=-06 <0, entdo o
coeficiente do pass-through estimado para o preco da soja em gréao foi
incompleto, sendo consistente com o resultado encontrado por Fraga et
al. (2008), cujo valor do coeficiente de pass-through da taxa de cambio
de curto prazo estimado para o preco da soja foi de -0,34.

Esse resultado pode ser complementado quando analisado
conjuntamente comoutrosfatores queinfluenciamopass-throughcambial,
conforme Maciel (2006). Entre eles, destaca-se o grau de concorréncia
do mercado. Sendo o mercado de soja em grao concentrado, porém
com certo grau de competitividade, a partir de uma dada depreciacao da
taxa de cambio nominal, os produtores tenderdo a absorver parte dos
aumentos de custo e ndo os repassardo completamente aos pregos, o
que sinalizaria para um menor repasse dos efeitos cambiais.

Outro fator que permite justificar esse baixo coeficiente de pass-
through é elasticidade-prego da demanda. Como produtos agropecuarios,
caso da soja em grao, tendem a apresentar demanda inelastica, uma
variacdo no seu preco internacional gera uma variagdo menos que
proporcional na quantidade demandada, conforme Cruz Junior e Silva
(2004). Neste sentido, tem-se que o efeito de uma depreciagdo cambial
para o preco de exportagdo da soja em grao é limitado. Ademais, uma
dada depreciacdo cambial ndo revelou impactos positivos sobre a
competitividade dessa commodity no periodo em questao.

3.2 Farelo de soja

Os procedimentos econométricos realizados para a commodity
soja em grao foram replicados para o farelo de soja. A Figura 3 ilustra
o comportamento do preco médio de exportagéo do farelo de soja e da
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taxa de cambio nominal, sendo que a linha tracejada representa a média
do prego médio de exportagado do farelo de soja no Porto de Paranagua
(US$ 245,1495), expresso em FOB — US$/tonelada.
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa.

Figura 2 - Relacao entre preco médio de exportacéo do farelo de soja
(FOB — US$/tonelada) e Taxa de Cambio nominal, no periodo janeiro de
1999 a novembro de 2011.

Conforme se observa, a relacdo do pregco médio de exportacao
do farelo de soja e da taxa de cambio (Figura 3) € muito parecida com
a ilustrada na Figura 1, que relaciona o pre¢co médio de exportagdo da
soja em grao e da taxa de cambio. Neste sentido, aparentemente existe
um relacionamento de equilibrio de longo prazo entre esses fatores,
indicando a presenga de cointegracdo, porém necessita que sejam
realizados testes econométricos, como os de raiz unitaria apresentados
na Tabela 1, que constatam essa evidéncia.

Entretanto, antes de proceder ao teste de cointegragéo, deve-se
determinar o numero de defasagens mais adequado para a estimagao
do modelo VAR aucxiliar. Da mesma forma que na soja em gréo, no farelo
de soja, conforme se observa na Tabela 5, os critérios avaliados também
indicam que o modelo VAR auxiliar deve conter duas defasagens.
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Tabela 5 - Selegcao da defasagem VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 228,9939 NA 5,50e-07 -3,061141 -2,979769  -3,028079
1 1098,673 1680,197 4,97e-12 -14,67582 -14,26896 -14,51051
2 1167,193 128,6496* 2,43e-12* -15,39038* -14,65803* -15,09282*
3 1175,570 15,27296 2,70e-12 -15,28667 -14,22883  -14,85686
4 1181,696 10,83526 3,10e-12 -15,15233 -13,76900 -14,59027

Nota 1: valor da verossimilhanga (logL), teste de razéo de verossimilhanca (LR), Erro de Predigao
Final FPE), Critério de Informagéao de Akaike (AIC), Critério de Informagéo de Schwarz (SC) e
o Critério de Informagéo de Hannan & Quinn (HQ).

Nota 2: * indica a defasagem 6tima (n) definida pelo critério, sendo usadas (n—1) defasagens
no teste de Johansen.

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 6 apresenta os resultados do teste de cointegracéo de
Johansen.™ Como se pode verificar pelos testes do trago e do maximo
autovalor, a hipétese nula de que ndo ha nenhum vetor de cointegragéo
foi rejeitada em nivel de 5%.

Tabela 6 -Teste de cointegracdo de Johansen

Estatistica do Traco Estatistica do Maximo Autovalor
Calculado P-valor Calculado P-valor
R=0 60,47036** 0,0162 36,26723*** 0,0098
R<1 2,420313 0,4318 11,26178 0,8225
R<2 12,94135 0,2448 10,47015 0,3553
R<3 2,471197 0,1159 2,471197 0,1159

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

O sumario do teste de cointegragdo de Johansen indicou que a equagéo de cointegragédo deve
ser quadratica, com intercepto e com tendéncia.
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O vetorestimado pelo teste de cointegragdo de Johansen, admitindo
que a variavel logaritmo neperiano do preco médio de exportacdo do
farelo de soja no Porto de Paranagua no més anterior apresentou valor
um, na normalizag&o realizada, encontra-se na Tabela 7.

Tabela 7 - Estimativa do Vetor de cointegragédo (Normalizado)

LFARELOP(-1) LIPA(-1) LFARELOC(-1) LCAMBIO(-1) TENDENCIA C

1.000000 1151524 -1,292344 -0,533767 -0,009212  -4,044988
(0,27410)  (0,11176) (0,16750)
[4,20105]  [-11,5632] [-3,18659]

Nota I: LFARELOP = logaritmo neperiano do prego médio de exportacéo do farelo de soja no
Porto de Paranaguéa (FOB — US$/tonelada), LIPA = logaritmo neperiano do indice de Pregos ao
Produtor Amplo, LFARELOC = logaritmo neperiano do prego médio internacional do farelo de soja
(Chicago — US$/tonelada), LCAMBIO = logaritmo neperiano da taxa de cambio nominal (R$/US$).

Nota 2: os valores entre colchetes referem-se a estatistica t.
Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados da pesquisa.

O modelo estimado indica a presenga de uma relagéo de longo
prazo entre as variaveis, conforme especificado pela Equacao 12:

LFARELOP,= 4,0449 + 0,0092TEMPO — 1,15315LIPA,+ 1,2923LFARELOC, +
0,5337LCAMBIO, (12)

Como a Equacédo (12) esta definida em termos de logaritmos
neperianos, os coeficientes estimados para cada um das variaveis
representam as elasticidades. De posse dessa equagdo, constata-se
uma relacdo inversa entre o indice de pregos ao produtor amplo e o
preco médio de exportagao do farelo de soja. Portanto, o sinal esperado
pela literatura econdmica do coeficiente dessa variavel nao se verificou
com o farelo de soja, visto que se espera que o prego de venda do farelo
de soja siga os custos de produgdo, mantendo as demais variaveis
constantes.

Outra inferéncia que pode ser extraida dessa equagao diz respeito
ao coeficiente do pass-through, que se encontra entre 0 e 1, logo o
repasse cambial para o prego do farelo de soja pode ser classificado
como incompleto.
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3.3 Oleo de soja

A evolugao do prego médio de exportagdo do dleo de soja e da
taxa de cambio (Figura 5) apresenta um comportamento idéntico aos
observados nos outros dois produtos analisados do complexo soja
(Figuras 1 e 3). A linha tracejada refere-se a média do prego médio de
exportagdo do 6leo de soja no Porto de Paranagua (US$ 636,4012),
expresso em FOB — US$/tonelada.
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da pesquisa.

Figura 3 - Relacdo entre preco médio de exportagdo do dleo de soja
(FOB — US$/tonelada) e da Taxa de Cambio nominal, no periodo janeiro
de 1999 a novembro de 2011.

Feitas essas consideracbes, parece haver uma relacdo de
equilibrio de longo prazo entre tais séries, o que sinaliza a presenga de
cointegragéo, mas, para confirmar essa hipotese, deve-se investigar de
forma criteriosa por meio de testes econométricos. Os resultados dos
testes de raiz unitaria (Tabela 1) confirmam essa pressuposigao.

Como descrito nos demais produtos do complexo soja, antes
de realizar o teste de cointegragdo, deve-se identificar o numero de
defasagens recomendado a ser incorporado no modelo VAR auxiliar.
Assim como verificado nos modelos de soja em grao e farelo de soja,
conforme dados da Tabela 8, a indicagao de duas defasagens no modelo
VAR auxiliar também é apontada para o modelo de 6leo de soja.
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Tabela 8 - Sele¢cao da defasagem VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 220,1595 NA 6,21e-07 -2,940945 -2,859573  -2,907883
1 1083,334 1667,630 6,13e-12 -14,46713 -14,06027 -14,30182
2 1137,704 102,0810* 3,64e-12* -14,98916" -14,25681* -14,69160*
3  1147,878 18,54968 3,94e-12 -14,90991 -13,85207 -14,48010

4 1158,292 18,41855 4,26e-12 -14,83390 -13,45057 -14,27184

Nota 1: valor da verossimilhanga (logL), teste de razéo de verossimilhanca (LR), Erro de Predigao
Final FPE), Critério de Informagéao de Akaike (AIC), Critério de Informagéo de Schwarz (SC) e
o Critério de Informagéo de Hannan & Quinn (HQ).

Nota 2: * indica a defasagem 6tima (n) definida pelo critério, sendo usadas (n—1) defasagens
no teste de Johansen.

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados da pesquisa.

Conforme se verifica pela Tabela 9, o teste de cointegragao de
Johansen' indica que a hipotese nula de que ndo ha nenhum vetor de
cointegragéo foi rejeitada em nivel de 5% de acordo com os testes do
traco e do maximo autovalor.

Tabela 9 - Teste de cointegragdo de Johansen

Estatistica do Trago Estatistica do Maximo Autovalor
Calculado P-valor Calculado P-valor
R=0 48,66953** 0,0418 31,23240** 0,0162
R<1 17,43713 0,6077 13,43196 0,4133
R<2 4,005168 0,9032 3,391288 0,9173
R<3 0,613880 0,4333 0,613880 0,4333

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

A Tabela 10 mostra o vetor de cointegracdo. Nesse caso, na
normalizagdo efetuada, considera-se que o valor da estimativa do

2. O sumario do teste de cointegragdo de Johansen indicou que a equagéo de cointegragdo deve
ser linear, com intercepto e sem tendéncia.
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coeficiente da variavel logaritmo neperiano do prego médio de exportagéo
do 6leo de soja no més anterior era um.

Tabela 10 - Estimativa do Vetor de cointegragao (Normalizado)

LOLEOP(-1) LIPA(-1) LOLEOC(-1) LCAMBIO(-1) c
1.000000 0,390128 -1,460194 -0,265013  0,874585
(0,10182) (0,10486) (0,08795)
[3,83169] [-13,9248] [-3,01337]

Nota I: LOLEOP = logaritmo neperiano do pre¢co médio de exportacdo do 6leo de soja no
Porto de Paranaguéa (FOB — US$/tonelada), LIPA = logaritmo neperiano do indice de Precos ao
Produtor Amplo, LOLEOC = logaritmo neperiano do prego médio internacional do 6leo de soja
(Chicago — US$/tonelada), LCAMBIO = logaritmo neperiano da taxa de cambio nominal (R$/USS$).

Nota 2: os valores entre colchetes referem-se a estatistica t.
Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da pesquisa.

A Equacgao 13 retrata a presenga de uma relagdo de longo prazo
entre essas variaveis. Os coeficientes estimados para as variaveis
correspondem as elasticidades, ja que esta equagéo esta definida em
termos de logaritmos neperianos.

LOLEOP,=-0,8745-0,3901LIPA, + 1,4601LOLEOC, + 0,2650LCAMBIO,  (13)

Os coeficientes das variaveis explicativas do preco médio de
exportacao do dleo de soja apresentaram os mesmos sinais encontrados
nas variaveis explicativas do preco médio de exportacdo do farelo
de soja. Assim, por exemplo, um aumento de 1% na taxa de cambio
ocasiona um acréscimo de 0,26% no preco médio de exportagéo do 6leo
de soja, o que caracteriza um repasse incompleto da variagdo cambial
ao pre¢o médio de exportagdo do 6leo de soja.

4 Conclusoes

O trabalho realizou uma investigacdo da sensibilidade dos pregos
de exportagado dos produtos do complexo soja (gréo, farelo e 6leo) as
alteragdes na taxa de cambio. Sendo esse complexo importante na
geracao de divisas para a economia brasileira, analisar como mudancgas
cambiais sdo repassadas para os precos se torna relevante na medidaem
que o grau de repasse (pass-through) pode influenciar a competitividade
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do produto internacionalmente e, por consequencia, a produgdo e os
precos praticados no mercado interno.

Nesse tocante, os resultados encontrados forneceram indicagdes
de que o grau de pass-through da taxa de cambio para os pregos de
exportacdo do complexo soja ocorreu de forma incompleta no periodo
analisado. Contudo, quando analisado o preco de cada produto
do complexo separadamente, observou-se que o grédo e o 6leo de
soja apresentaram baixo grau de repasse, enquanto o farelo de soja
apresentou sensibilidade praticamente duas vezes mais elevada as
variacbes cambiais.

A partir disso, pode-se concluir que os baixos coeficientes de pass-
through encontrados para os pregos do grao e do 6leo determinam que
depreciagbes dataxa de cambio ndo se traduzem em ganhos significativos
de competitividade, dado que nao diminuem expressivamente os precos
de exportagdo em moeda estrangeira, nesse caso em dolares; o mesmo
nao ocorreu com o farelo de soja, cujo prego de exportacao esteve mais
fortemente atrelado as alteragdes na taxa de cambio.

Desse modo, como as variagdes cambiais determinaram
reduzidos efeitos sobre a competitividade dos produtos do complexo
soja brasileiro, cabe um enfoque sobre aspectos como o grau de
concorréncia na formagéao de pregos desse mercado (pricing to market)
e a elasticidade-preco da demanda. Logo, as caracteristicas do mercado
do complexo soja como a elevada concentragao, porém com reduzido
poder de mercado dos exportadores, como o crescimento da renda
mundial, tem possivelmente minimizado o ajuste dos pregos decorrente
de depreciagdes cambiais. Fatores esses para 0os quais se sugere um
maior aprofundamento em pesquisas futuras, como forma de possibilitar
um diagndstico mais detalhado do comportamento dos pregos de
exportagdo no mercado internacional.
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