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Resumo

O objetivo deste trabalho consistiu no exame da relagdo entre variagbes cambiais e 0s precos de
exportacdo brasileiros do arroz, relacdo definida como o pass-through da taxa de cambio, tendo
como referéncia o periodo de janeiro de 1997 a fevereiro de 2019. Para tanto, estimaram-se
dois modelos: em dolar e em baht (moeda tailandesa). Os dados foram coletados nos sites do
Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior — MDIC, no Instituto de
Economia Aplicada — IPEA, no Banco Central do Brasil — BCB e no WORLD BANK. Neste
sentido, fez-se uso dos instrumentais de séries temporais, especialmente do Modelo Vetor de
Correcéo de Erros. Os resultados encontrados forneceram indicagdes de que o grau de pass-
through da taxa de cdmbio para os precos de exportagdo do arroz ocorreu de forma incompleta
para o dolar, indicando que as depreciacdes da taxa de cdmbio em dolar ndo se traduzem em
ganhos significativos de competitividade, dado que ndo reduzem expressivamente os precos de
exportacdo. Ja para 0 modelo estimado em baht, o pass-through foi completo, indicando que as

! Este artigo conta com o apoio do CNPq, através da chamada Universal-2018.
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variacbes cambiais sdo integralmente repassadas ao preco de exportagdo nessa moeda,
indicando competitividade.

Palavras-chave: Arroz; Precos de exportacao; Pass-through.

Abstract

The objective of this work consisted on the relation exam between exchange rates and the
Brazilian export prices of rice, relation defined as the pass-through of the exchange
rate, having as reference the period from January, 1997 to February, 2019. For this, we
estimated two models: in dollar and in baht (Thai currency). Data was collected in the sites of
Ministry of Development, Industry and Foreign Trade — MDIC, Institute for Applied
Economics — IPEA, Central Bank of Brazil - BCB and WORLD BANK. In this sense, we
used the instrumentals of time series, especially of the Vector Error Correction Model. The
results found provided indications that the pass-through degree of the exchange rate for the
export prices of rice occurred in an incomplete way for dollar indicating that the
depreciations of exchange rates in dollar do not translate themselves in significant gains of
competitiveness, since that they do not reduce expressively the export prices. Yet, for the
estimated model in baht, the pass-through was completed, indicating that the exchange
variations are fully passed on to the export price in baht, indicating competitiveness.

Keywords: Rice; Export prices; Pass-through.

Resumen

El objetivo de este estudio fue examinar la relacién entre las variaciones del tipo de cambio y
los precios de exportacién brasilefios del arroz, una relacion definida como el traspaso del tipo
de cambio, teniendo como referencia el periodo de enero de 1997 a febrero de 2019. Para
ambos, se estimaron dos modelos: en dolares y en baht (moneda tailandesa). Los datos se
recopilaron en los sitios web del Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior -
MDIC, el Instituto de Economia Aplicada - IPEA, el Banco Central de Brasil - BCB y el
BANCO MUNDIAL. En este sentido, se utilizaron instrumentos de series temporales,
especialmente el Modelo de Vector de Correccion de Errores. Los resultados encontrados
proporcionaron indicios de que el grado de transferencia del tipo de cambio para los precios
de exportacion del arroz se produjo de manera incompleta para el dolar, lo que indica que la
depreciacién del tipo de cambio en ddlares no se traduce en ganancias significativas de
competitividad , ya que no reducen significativamente los precios de exportacion. Para el

modelo estimado en baht, el traspaso fue completo, lo que indica que las variaciones de
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cambio se transfieren completamente al precio de exportacion en esa moneda, lo que indica
competitividad.

Palabras clave: Arroz; Precios de exportacion; Pass-through.

1. Introducéo

Segundo o Observatorio de Estadisticas Internacionales del Arroz - OSIRIZ (2019), o
Brasil é o oitavo maior exportador mundial de arroz, visto que, em 2018, o total exportado foi
de 1,2 milhdes de toneladas, o que representou 2,47% das exporta¢cbes mundiais, que foram de
48,5 milhdes de toneladas.

Além disso, segundo o Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior
(MDIC, 2019), o total do arroz exportado pelo Brasil, em 2018, foi de US$ 468 milhdes, o que
representou 0,19% das exportacGes totais do pais. Em comparacdo com o ano de 1997, houve
um incremento de 23.300% do faturamento das exportacGes desta commodity, sendo que as
exportacOes neste ano foram de US$ 2 milhdes.

Para o OSIRIZ (2019), o total de arroz exportado pelo mundo, em 2018, foi de 48,5
milhGes de toneladas, sendo que os trés maiores exportadores, o total exportado e a
representatividade mundial foram, respectivamente, india, com 11,8 milhdes de toneladas
(24,33%), Tailandia, com 11,0 milhdes de toneladas (22,68%) e Vietnd, com 6,2 milhdes de
toneladas (12,78%). Ja os trés maiores importadores mundiais, nesse ano, o total importado e a
representatividade foram, respectivamente, China, com 5,9 milhdes de toneladas (12,14%),
Nigéria, com 2,5 milhdes de toneladas (5,14%) e Unido Europeia, com 2,0 milhdes de
toneladas (4,12%). Além disso, segundo a Word Trade Organization — WTO (2019), dentre
esses trés maiores importadores, a China € a que aplica as maiores barreiras a importacdo de
arroz (65%), base alimentar da populacdo, a Nigéria aplica um percentual médio de tarifas de
importacdo de 8,75%, e a Unido Europeia é a que apresenta menores taxas dentre os trés
maiores importadores (7,7%).

Segundo Obstfeld & Rogoff (1995), as politicas macroecondmicas consideradas
Otimas para uma regido dependem, dentre outros fatores, de como os exportadores definem
seus precos, se fixam seu preco com base na sua propria moeda (producer currency pricing-
PCP), ou com base na moeda do mercado de destino de seu produto (local currency pricing -
LCP), sendo que esta escolha influencia o ambiente macroecondmico pelo grau de repasse
cambial (pass-through) aos precos. Desta forma, no caso de PCP, uma depreciagdo cambial

produz a reducdo no preco na moeda de destino das exporta¢des, aumentando a quantidade
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demandada, e, no caso de LCP, uma depreciacdo cambial produz a elevagdo do mark-up do
exportador, sem que a quantidade demandada se altere.

Além disso, outro ponto de relevancia na determinacdo do grau de pass-through
cambial é a percepcdo dos exportadores sobre se as mudancas da taxa de cambio sao
transitorias ou permanentes. Para Tejada & Silva (2008), a mudanga na taxa de cambio
percebida como transitdria terd pouco efeito na determinagdo dos precos de exportacdo, por
outro lado, a maior confiabilidade na previsdo da taxa de cambio futura relaciona-se a um
efeito maior nos precos de exportacdo e o0 repasse da variacdo cambial integralmente aos
precos.

Na literatura econdmica, diversos estudos apresentaram uma influéncia parcial das
variacGes cambiais sobre o0s precos de exportacdo do pais, representando o pass-through
incompleto. No contexto nacional, destacam-se as pesquisas realizadas por Cruz Jr.;Silva
(2004), Tejada & Silva (2008), Fraga et al. (2008), Correa (2012), Copetti; Vieira & Coronel
(2012), Copetti; Vieira & Coronel (2013), Souza (2018), Souza; Raniro & Rosa (2018),
Copetti & Coronel (2019a, 2019b, 2019c¢, 2019d, 2019, 2019f, 2019g, 2019h, 2019i, 20204,
2020b).

Segundo Ferreira & Sanso (1999), paises que fizeram tardiamente seu processo de
industrializagdo como o Brasil s&o geralmente considerados com pouco controle sobre os
precos que vendem nos mercados internacionais. Desta forma, as variacdes na taxa cambio
podem ter pouca relevancia na determinacdo dos precos de exportacdo, ou seja, o coeficiente de
pass-through tende a ser nulo.

Wander (2006) realizou pesquisa sobre a competitividade do arroz brasileiro no
mercado internacional, entre as safras de 1999/2000 a 2004/2005. Para tanto, analisou dados
conjunturais de producdo, de importacdo e exportacdo, além de custos de producdo do arroz.
Como resultados, o autor destaca a autossuficiéncia da producdo brasileira desta commodity
atingida na safra 2004/2005, bem como as desvantagens competitivas que o Brasil apresenta
em relacdo ao Uruguai e a Argentina, que apresentaram custos de producdo menores. Ja
Fernandes et al. (2008) analisaram a competitividade das exportacdes do arroz brasileiro
utilizando o indice de Vantagem Comparativa Revelada (IVCR), no periodo de 1961 a 2005.
Como resultados, os autores apontaram que o Brasil como um todo ndo possui vantagem
comparativa para exportacdo de arroz. N&o obstante a isso, segundo Zanin (2013), as
exportacOes brasileiras de arroz passaram a ser mais representativas a partir de 2005, sendo, em
média, o saldo do volume comercializado positivo de 2008 a 2012. Entretanto, percebe-se que

ha poucos estudos sobre competitividade do arroz brasileiro, e auséncia de estudos analisando o
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pass-through nas exportacGes brasileiras de arroz, para 0 que a presente pesquisa vem a
contribuir.

Diante deste contexto, o problema de pesquisa deste trabalho é responder a seguinte
questdo: existe diferenca entre o grau de pass-through para os precos de exportacao brasileiros
do arroz entre as taxas de cambio real/ dolar e real/ baht, no periodo compreendido entre
01/1997 a 02/2019? Sendo este um dos precos de referéncia internacional do arroz, a presente
pesquisa propde testar também a relacdo da variacdo da taxa de cambio do real contra o baht,
moeda da Tailandia, aos precos de exportacdo brasileiros em baht.

A partir do desenvolvimento deste estudo, tém-se elementos para auxiliar na
compreensdo da magnitude com que se da a transmissdo de precos para 0 mercado do arroz, e
como a politica econdmica e cambial pode impactar sobre a competitividade do exportador
brasileiro.

O presente trabalho esta estruturado em trés se¢des, além desta introducdo. Na segunda
secdo, sdo apresentados os estudos empiricos realizados sobre a transmissdo de precos e 0
coeficiente de pass-through no mercado brasileiro; na terceira se¢do, os procedimentos
metodoldgicos sdo esbocados; na secdo seguinte, os resultados sdo analisados e discutidos; e

por fim, na dltima secéo, sdo apresentadas as principais conclusées do trabalho.

2. Transmissao de Precos e Coeficiente de Pass-through no Mercado Brasileiro

Cruz Jr. & Silva (2004) estudaram o coeficiente de pass-through para a exportacao
trimestral dos produtos agropecuarios brasileiros no periodo compreendido do 3° trimestre de
1994 ao 2° trimestre 2003. Foram utilizadas as seguintes séries para a estimacao do modelo: o
indice de precos de exportacdo para produtos agropecuarios do Brasil, o indice de precos de
atacado para lavouras de exportacao (IPA-OG), como proxy para o custo de producdo, a taxa
de cambio nominal (real/délar) fim do periodo, e, para o preco internacional, foi utilizada
série de precos de importacdo de commodities dos Estados Unidos. Os autores utilizaram-se
de econometria de séries temporais e do Modelo Vetorial de Correcdo de Erros — VEC. Como
resultados, os autores encontram um coeficiente de pass-through de -0,53, representando que
as variacOes da taxa de cambio afetam parcialmente o preco de exportacdo dos produtos
agropecuarios brasileiros, ou seja, uma depreciacdo cambial produz efeito limitado na reducgéo
dos precos de exportacdo, no aumento da demanda pelas exportagdes e na competitividade do
exportador. Desta forma, as variacbes na taxa de cambio produzem efeitos na moeda

domeéstica e nas margens de lucro do exportador, porque, em periodos de desvalorizacdo
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cambial, o exportador aumenta sua margem de lucro e, em periodos de valorizagdo cambial, o
exportador é forcado a comprimir sua margem de lucro.

Tejada & Silva (2008) analisaram a relacdo entre as varia¢fes da taxa de cambio e os
precos das exportacdes dos principais produtos exportados pelo Brasil, utilizando a
metodologia do filtro de Kalman, gerando um coeficiente variavel ao longo do tempo, com
dados trimestrais, no periodo do primeiro trimestre de 1980 ao primeiro trimestre de 2004. O
modelo estimado pelos autores, com base no modelo de Ferreira & Sanso (1999), relaciona
como variavel dependente o logaritmo natural dos precos de exportagdo em ddlares, e como
variaveis independentes, o logaritmo natural do custo de producdo, utilizado o indice de
Pregos por Atacado - Disponibilidade Interna — IPA-DI, o logaritmo natural da taxa de cambio
nominal real/ délar e o logaritmo natural do preco das exportagdes mundiais em ddlares. Em
relacdo aos setores pesquisados e as respectivas participacdes, totalizaram 65,86% das
exportacdes totais brasileiras no ano de 2004, dentre eles, Pecas e Outros Veiculos (10,29%),
Siderurgia (7,11%), Extrativa Mineral (8,41%), Maquinas e Tratores - MAQ (5,33%),
Veiculos Automotores (5,05%), Oleos Vegetais (4,96%), Refino de Petrdleo (4,55%),
Madeira e Mobiliario (4,14%), Beneficiamento de Produtos Vegetais (3,22%), Metalurgia de
N&do Ferrosos (3,16%), Celulose Papel e Gréfica (3,06%), Material Elétrico (2,34%),
Elementos Quimicos (2,15%), e Equipamentos Eletrénicos (2,10%). Como resultados, os
setores analisados apresentaram um pass-through oscilando entre um minimo coeficiente
médio de -0,14 e um méaximo de -0,34, indicando um reduzido ganho de competitividade aos
exportadores, ja que desvalorizagdes cambiais ndo reduziram significativamente os precos das
exportacdes em ddlares, ndo implicando necessariamente o aumento da margem de lucro dos
exportadores, pois, dependendo do setor, e, levando em consideracdo os insumos importados
que se elevam na depreciacdo cambial, a margem pode até reduzir.

Fraga et al. (2008) investigaram o repasse da variacdo da taxa de cambio para 0s
precos mensais de exportacdo da soja em grdo do Brasil, utilizando os testes de raiz unitéaria
(ADF), de cointegracdo de Johansen e o Modelo Vetorial de Correcdo de Erros (VEC), no
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2004.

O modelo estimado pelos autores, com base no modelo de Ferreira (2000), relaciona
como varidvel dependente o logaritmo natural dos precos de exportacdo em dolares,
utilizando o indice de precos de soja FOB-Paranagua, e como variaveis independentes, o
logaritmo natural do custo de producdo, utilizando o indice de Precos por Atacado para
lavouras de exportagdo - IPA-OG, o logaritmo natural da taxa de cdmbio nominal real/ dolar e

o logaritmo natural do preco internacional da soja em ddlares.
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Os resultados indicaram um coeficiente de pass-through no valor de -0,34,
representando um pass-through incompleto, ou seja, que as varia¢bes da taxa de cAmbio ndo
se traduzem em ganhos significativos de competitividade, afetando apenas o mark-up do
exportador.

Correa (2012) analisou o impacto das variagbes cambiais sobre as exportagdes de 26
setores da economia brasileira, utilizando a metodologia autorregressiva com defasagens
distribuidas (ADL), no periodo de 1995 a 2005. Os setores pesquisados foram extrativa
mineral, extracdo de petroleo e gas, minerais ndo metalicos, siderurgia, metalurgia dos nao
ferrosos, outros produtos metalurgicos, fabricacdo de maquinas e tratores, material elétrico,
equipamentos eletrénicos, automoveis, outros veiculos e pecas, madeira e mobiliério, papel e
gréfica, industria da borracha, elementos quimicos ndo petroquimicos, refino de petroleo e
petroquimica, fabricacdo de produtos quimicos diversos, industria téxtil, fabricacdo de artigos
de couro e calgados, industria do café, beneficiamento de produtos vegetais, abate de animais,
indUstria do acgucar, fabricacdo de gorduras e 6leos vegetais, outros produtos alimentares e
bebidas, e industrias diversas.

As variaveis utilizadas no modelo econométrico foram o preco das exportacdes
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 exportacfes dos concorrentes internacionais correspondendo ao indice de
precos das importacGes norte-americanas e 0 grau de utilizacdo da capacidade instalada
calculada pela Fundacdo Getulio Vargas — FGV. Como resultados, o trabalho indicou
coeficientes de pass-through incompletos para os diversos setores pesquisados, com
coeficientes de maior magnitude em setores de menor intensidade tecnoldgica (com exce¢do
de equipamentos eletrdnicos e outros veiculos e pecas), representando os setores de melhor
desempenho exportador brasileiro.

Copetti, Vieira & Coronel (2012) realizaram pesquisa sobre a transmisséo da variagao
da taxa de cambio aos precos de exportacdo do grédo de soja no Brasil e na Argentina, no
periodo de 03/1999 a 02/2011. Para tanto, utilizam-se de econometria de séries temporais e do
Modelo Vetorial de Correcdo 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 variacdo da taxa de
cambio exerce influéncia parcial sobre os precos médios de exportacdo do gréo de soja, ou

seja, a variacdo de 1% na taxa de cdmbio é repassada 0,11% no mesmo sentido para 0 preco
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médio de exportacdo do gréo de soja no Brasil. J& para o mercado argentino, as variacdes da
taxa de cAmbio ndo exercem influéncia sobre os precos médios de exportacdo do gréo de soja.

Outro estudo desenvolvido pelos autores Copetti, Vieira & Coronel (2013) verificou o
relacionamento da taxa de cambio (real/ euro - R$/€) e dos pregos de exportagdo do grio 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 cointegracdo de Johansen e o Modelo Vetorial de
Correcdo de Erros — VEC. Como resultados, foram identificados um coeficiente de pass-
through incompleto para os Estados Unidos e coeficientes nulos para o Brasil e Argentina.

No mercado norte-americano, o coeficiente de -0,65 indica influéncia parcial da
variacdo na taxa de cambio (dolar/ euro - US$/€) sobre o prego de exportagdo do grdo de soja
(€/ toneladas), e uma variagao de 0,65% no mesmo sentido do preco de exportacao do grao de
soja produzida pela variacdo de 1% na taxa de cambio. J& nos mercados brasileiros e
argentinos, a variacdo da taxa de cambio n&o exerce influéncia sobre os pregos de exportacao
do grdo de soja.

Souza (2018) buscou avaliar a influéncia das variagcbes cambiais no desempenho
exportador do milho e do algodao considerando dados mensais de janeiro de 2002 a dezembro
de 2016. Para estimar o pass-through da taxa de cambio para os pregos de exportacdo do
milho e do algod&o, o autor empregou o Modelo Vetorial de Correcédo de Erros.

Os resultados mostraram que o pass-through da taxa de cambio para o preco de
exportacdo do milho foi incompleto no valor de 0,419, implicando que as variagdes cambiais
afetaram a competitividade do exportador dessa cultura, e também, no mesmo modelo,
apresentou um coeficiente inelastico para o preco internacional do milho no valor de -0,507.
No caso do algoddo, o pass-through para o preco de exportacdo do algoddo foi nulo,
indicando que as variagbes cambiais agiram impactando apenas o mark-up do exportador
dessa commodity.

Souza, Raniro & Rosa (2018) avaliaram o pass-through da taxa de cambio para os
precos de exportacGes, em dolares e em reais, do acgUcar brasileiro, de janeiro de 2012 a
dezembro de 2016. Os autores utilizaram as ferramentas econométricas de séries temporais
multivariadas, com destaque para o Modelo Vetorial de Correcdo de Erro. Os resultados
apontaram um pass-through incompleto da taxa de cambio para os pregos de exportacfes do
acucar, em dolares e em reais, tendo baixo coeficiente (-0,03) de pass-through cambial para o

preco em dolares e alto coeficiente (0,97) para o preco em reais.
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Copetti & Coronel (2019a, 2019b, 2019c, 2019d,2019¢, 2019f, 2019g, 2019h, 20109i,
2020a, 2020b) desenvolveram diversos estudos sobre as exportagdes do agronegdcio
brasileiro e o coeficiente de pass-through dos produtos 6leo de soja, celulose, milho, acucar,
café robusta, farelo de soja, arroz, e grdo de soja, no periodo de janeiro de 1997 a marco de
2019. Para tanto, utilizam-se de econometria de séries temporais e do Modelo Vetorial de
Correcéo de Erros — VEC.

Os resultados indicaram pass-through incompleto para o 6leo de soja, a celulose, o
milho, o agUcar, o café robusta, o arroz e o grdo de soja. Mas para o farelo de soja, 0
coeficiente de pass-through foi nulo.

No Quadro 1, faz-se uma sintese dos estudos sobre transmissao de precos e coeficiente

de pass-through nas exportacdes brasileiras.
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Quadro 1 - Sintese dos estudos empiricos.

Autores Pais/ Periodo Produtos Metodologia/ Resultados
paises objetivo do
estudo
3° trim./
Cruz Jr. & Silva . 1994- produtos Model_o .VEC / pass-through
Brasil oo - coeficiente .
(2004) 2° trim./ | agropecuérios depass-throuah incompleto(-0,53)
2003 P g
Tejada & Silva Brasil 01/1980- exportacdes fllt::c:)g:ici?:rl]trzan/ pass-through
(2008) 01/2004 setoriais incompleto
depass-through
Modelo VEC/
. 07/1994- x . . pass-through
Fraga et al. (2008) Brasil 12/2004 grdo de soja de;c)gzzl-iﬁc])tjgh incompleto (-0,34)
Econometria de pass-through
Correa (2012) Brasil 1995- exportacoes series t?”f‘p‘”a'S’ incompletos para 0s
2005 setoriais coeficiente isad
depass-through setores pesquisados
Copetti, Vieira & Brasil e 03/1999- 150 de soia M((:)::fli%igrig / pass-through
Coronel (2012) Argentina | 02/2011 g ) depass-through incompleto (-0,11)
Estados
Copetti, Vieira & Unidos, 01/2003- rdo de soja Mgg:fli?:ite/rstg / ass-through nulo
Coronel (2013) Brasile | 01/2012 | 9 ) P 9
. depass-through
Argentina
pass-through
i . Modelo VEC incompleto para o
Souza (2018) Brasil 0112//22%0126 ;"?gag [coeficiente milho (0,419) e pass-
g depass-through through nulo para o
algoddo
baixo coeficiente
Modelo Vetorial thr((;glohsc)a(rjr?b?e?lss:ara
Souza, Raniro & Brasil 01/2012- aclcar de Correcdo de 0s reg 0s em délgres
Rosa (2018) 12/2016 ¢ Erros/ coeficiente P | ¢ fici
depass-through e alto coeficiente
(0,97) para o preco
em reais
Copetti & Coronel 6leo de soja, throu Eﬁ]s(fc-)m leto
(20193, 2019b, celulose, ara o%leo e s%'a a
2019¢, 2019d, milho, agticar, | Modelo VEC/ | P 3013,

. 01/1997- . L celulose, 0 milho, o
2019e, 2019f, Brasil 03/2019 café robusta, coeficiente aciicar. o café robusta
2019g, 2019h, farelo de soja, depass-through gucar, x ’

: x 0 arroz e o grdo de
2019i, 202043, arroz, e gréo . I
2020Db) de soja S0Ja, € Nulo para o
farelo de soja

Fonte: Organizacdo dos autores.

Nesta subsecdo, foram reunidos estudos realizados sobre transmissdo de pregos e
coeficiente de pass-through nas exportagdes brasileiras a fim de analisar a relacdo entre a taxa
de cdmbio e os precos de exportacao do Brasil.

Os estudos supracitados revelaram que o Brasil apresentou um coeficiente de pass-

through incompleto nas exportacdes (entre zero e -1 ou entre zero e 1) e nulo. A presente
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pesquisa difere dos estudos citados pelo comparativo do coeficiente de pass-through nas

exportacdes do arroz em dolar e em baht.

3. Metodologia

A presente pesquisa € caracterizada como quantitativa e explicativa (Pereira et al., 2018).
Como fontes de dados secundarios foram utilizados os dados coletados nos seguintes sites: Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC (2020), no Instituto de Economia
Aplicada — IPEA (2020), no Banco Central do Brasil — BCB (2020) e no WORLD BANK (2020).

3.1 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 + A)(CP/E) 1)

em que P*X o preco de exportacdo em moeda estrangeira; (CP/E) é custo de producéo,
medido em moeda estrangeira; € ataxa (fi:: cambio nominal; e 4 é mark-up.
Partindo-se do pressuposto que o0 mark-up pode variar de acordo com a pressao

competitiva no mercado mundial, tem-se que:

)

@+A) ={ PW T

CP/E

Com: [PW /(CP / E)] correspondendo a diferenca entre o preco das exportagdes mundiais e 0

custo de producéo do exportador medido em moeda estrangeira.
Substituindo a Equacgéo (2) em (1) e aplicando-se o logaritmo neperiano no resultado dessa

substituicdo, chega-se a seguinte equacdo de preco de exportagdo em moeda estrangeira:

InP*'X =1+ a)in(CP/E) + alnPW @A)
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Considerando-se a versao nao restrita da Equagéo (3), na qual ndo 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 = ¢y + Py INCP + ¢pylnE + slnPW (4)

em que o coeficiente de pass-through é representado por ¢, .
A andlise do resultado deste coeficiente pode ser expressa da seguinte forma:
1. b2 = 0; significa que a taxa de cdmbio ndo exerce influéncia sobre o preco em moeda
estrangeira dos bens exportados;
2. ¢$,=-1 ou 1; significa que a mudanga na taxa de cambio afeta integralmente o preco em
moeda estrangeira dos bens exportados; e
3. -1< ¢,<00u0< ¢, <1 significa que a mudanga na taxa de cambio afeta

parcialmente o preco em moeda estrangeira dos bens exportados.
3.2 Procedimentos econométricos
3.2.1 Teste de raiz unitaria

Para determinar a ordem de integracdo das séries de interesse, este trabalho utilizou 0s
testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (Dickey & Fuller, 1979, 1981) e
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS, 1992). Esses testes permitem verificar a
existéncia ou ndo de raizes unitarias nas series temporais, ou seja, diagnostico se as variaveis
s&0 ou ndo estacionarias®. A utilizacdo dos dois testes em conjunto para o de estacionariedade

das séries temporais relaciona-se a uma maior confiabilidade e robustez dos resultados.

2Um processo estocastico é estacionario quando a sua média e a sua variancia sdo 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 proprio tempo em que a covariancia é calculada. Em notacéo
matematica, as propriedades do processo estocastico estacionario podem ser representadas por: (Média)
E(Y,) = u, (Variancia) var(Y,) = E(Y, —u)? = o2 e (Covariancia) y, = E[(Y; — &)(Te,x — 2)]. Um processo
estocastico com as propriedades descritas anteriormente é conhecido, na literatura de séries temporais, como
processo fracamente estaciondrio, ou estacionario em covariancia, ou estacionario de segunda ordem, ou
estacionario em sentido amplo. Um processo estocastico é fortemente estacionario quando todos 0s momentos de
sua distribuicdo ndo variam ao longo do tempo (Bueno, 2008.)
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O teste ADF consiste na estimacdo da seguinte equacdo por Minimos Quadrados
Ordinérios e pode ser expresso, conforme Enders (1995), da seguinte forma:

p
Ayt = +)YYi 1+ ZIBI Ayt—i+1 + & (5)
i=2

com: 7/=—(1—Zp:06i) e [ Z_Zp_:aj :

em que: ¢, € 0 intercepto; » descreve o comportamento da série temporal; Y representa a

varidvel dependente; A ¢é a representagéo do operador de diferenga e ¢, denota o erro que se

assume ser idéntica e independentemente distribuida. A fim de determinar o nimero de
defasagens utilizadas no teste para eliminar a autocorrelacdo residual, utilizou-se 0 menor
valor do critério de Schwarz (SBC).

O parédmetro de interesse nas regressdes (sem intercepto e sem tendéncia; com
intercepto; com intercepto e tendéncia) € 5, sendo que, se - = O, a Série contém uma raiz
unitaria. Nesse teste, compara-se o resultado da estatistica z com os valores apropriados
reportados por Dickey-Fuller para determinar se aceita ou se rejeita a hipotese nula » =0. A
hipotese nula sera rejeitada se o valor calculado da estatistica = for maior do que o valor
critico de Dickey-Fuller, indicando que a série € estacionaria; caso contrario, a série € ndo
estacionéria.

O KPSS ¢é um teste alternativo ao ADF, partindo da hip6tese nula de estacionariedade,

conforme Greene (2008). Formalmente é expresso pela seguinte expressao:

t
Yy, =a+ pt+ Z,+¢

Ye=a+ B +V +é&
tendo as seguintes hipoteses:

H,: 7 =0, série é estacionaria

H,: =0, serie € ndo estacionaria
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3.2.2 Anélise de cointegracéo

Mesmo que variaveis individuais ndo sejam estacionarias, mas exista pelo menos uma
combinacdo linear estacionaria entre elas, entdo se pode afirmar que essas varidveis sdo
cointegradas (Greene, 2008), ou seja, é possivel verificar uma relacdo 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 series, utilizou-se o teste de cointegracdo elaborado
por Johansen (1988).

O procedimento de Johansen (1988) considera que todas as variaveis sao endogenas e
sua utilizacdo ndo é limitada pela existéncia de endogeneidade do regressor (relacdo causal no
sentido da variavel dependente para a variavel explicativa). Esse procedimento utiliza
Maéaxima Verossimilhanca para estimar os vetores de cointegracao e permite testar e estimar a
presenca de varios vetores e ndo s6 de um Unico vetor de cointegracao.

De acordo com Harris (1995), definido um vetor z, de n varidveis potencialmente
enddgenas, é possivel especificar o seguinte processo gerador, e modelar z, como um Vetor

Auto-regressivo (VAR) irrestrito com k defasagens de z,:

z,=Az ,+...+Az , +U, @)

em que: z, € um vetor (nx1), A é uma matriz de parametros (nxn) e ut~ 1D (z¢, 2) -

Ainda conforme Harris (1995), a Equacéo (7) pode ser reparametrizada em termos de

um modelo Vetorial de Correcéo de Erro (VEC) esbogado como:

Az, =T Az +...+T Az, +] ]2, +& (8)

emque 'y, = (1 -, —---—a), (=1, kl)e m=—-—a —---A.). Da
forma como especificado, o sistema contém informagdes de curto e longo prazo a mudancas

de 1z, via estimativas de r1,e 11, respectivamente, onde 77 = o/3", com

3Engle e Granger (1987) mostram que, se todas as séries de interesse possuem a mesma ordem de integracéo 1(d)
e existir um vetor a, com « =0, em que a combinagdo linear dessas varidveis seja de ordem

d-b,Z;=a'X; ~ I(d —b).b >0, pode-se afirmar que Xt é um vetor de variaveis cointegradas denotadas por
X, ~CI(d,b).
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representando a velocidade de ajustamento ao desequilibrio e B a matriz de coeficientes de
longo prazo.

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

O namero de vetores de cointegracdo depende do posto ou rank (r) da matriz TT . Em
termos de vetores de cointegracdo, tém-se trés possibilidades, conforme Enders (1995): se o

posto de I'Té completo, entdo as variaveis Y, sdo I(0), ou seja, significa que qualquer

combinacdo linear entre as variaveis é estacionaria e o ajuste do modelo deve ser efetuado
com as variaveis em nivel; se o posto de IT1 € zero, entdo ndo ha relacionamento de
cointegracdo e o modelo deve ser ajustado com as variaveis em diferenca e, quando I'T tem
posto reduzido, ha r vetores de cointegracao.

Para Enders (1995), o rank de uma matriz é igual ao nimero de raizes caracteristicas
estritamente diferentes de zero, que pode ser identificado por meio de dois testes estatisticos.
O primeiro deles € o teste do traco, que testa a hip6tese nula de que o nimero de vetores de
cointegracdo distintos € menor ou igual a r contra a hipétese alternativa de que o numero
desses vetores é maior do que r, que pode ser definido por:

n
Atrace (N) = =T >IN — 4,) (9)
i—r+1
em que:
Ai= valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da matriz I'1; T = nimero de
observagoes.

O segundo teste € o do maximo autovalor, que testa a hipdtese nula de que o0 nimero
de vetores de cointegracdo € r contra a hipdtese alternativa de existéncia de r +1vetores de
cointegracédo, podendo ser expresso da seguinte forma:

A (r,r +D =—-TINA— A, ;) (10)

Verificada a cointegracdo entre as series analisadas, estima-se o modelo VEC,
conforme definido na Expressao (8).
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3.2.3 Fonte dos dados

Os dados para estimacdo do modelo apresentado na Equacdo (4) foram coletados nos
seguintes sites: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC, 2019),
para as varidveis preco de exportacdo do arroz em dolar e em baht — moeda tailandesa
(dividindo o valor total exportado em dolares pela quantidade exportada em kg, transformado
em dolar/ toneladas — US$/ toneladas; e transformado em baht/ toneladas - B/ toneladas); no
Instituto de Economia Aplicada — IPEA (2019), para as variaveis custo de producéo, utilizado
como proxy o Indice de Precos ao Atacado — Disponibilidade Interna — IPA- DI, e a taxa de
cambio nominal real/ dolar - R$/US$ e; no Banco Central do Brasil — BCB (2019) para a taxa
de cambio real/ baht — R$/ B (média mensal, fechamento, para venda); e no WORLD BANK
(2019) para a variavel preco internacional do arroz (preco FOB, Tailandia, 5% quebrado). O
periodo analisado foi o de janeiro/ 1997 a fevereiro/2019, com cota¢des mensais, totalizando

266 observacOes. Na Tabela 1, encontra-se um resumo das variaveis estimadas no modelo.

Tabela 1 - Varidveis estimadas no modelo e as respectivas siglas.

Variavel Sigla

Log preco de exportagio do arroz em dolar LBRA_ARD
Log prego de exportagdo do arroz em baht LBRA ARB
Log custo de producio no Brasil LBRA CP

Log taxa de cambio real/ dolar LBRA D

Log taxa de cambio real’ baht LBRA B
Log preco internacional do arroz em dolar LINT_ARD
Log preco internacional do arroz em baht LINT ARB

Fonte: Organizacdo dos autores.

Na se¢do seguinte, sera apresentada a analise e discussao dos resultados dos modelos

para o arroz estimados em ddlar e em baht.
4. Analise e Discussdo dos Resultados
Como forma de indicar a ordem de integracdo das séries de analise, foram aplicados

dois testes de estacionariedade: ADF — Dickey- Fuller Aumentado; e KPSS - Kwiatkoswski,
Philips, Schmidt e Shin. Os resultados estdo expostos nas Tabelas 2 e 3.
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Tabela 2 - Testes de raiz unitaria em nivel aplicados nas seéries mensais de precos de
exportacdo do arroz (em US$/toneladas e em B /toneladas), custo de producéo, taxas de cambio
(R$/ US$ e R$/ B) e precos internacionais do arroz (US$/toneladas e B /toneladas) no periodo
de janeiro de 1997 a fevereiro de 2019.

Teste ADF Teste KPSS
Séries Modelo Estatistica de teste Modelo Estatistica de teste
ILBRA ARD constante -3.156641 Aok constante 0.549052 Ak
LBRA ARB constante -3.689235 Aok constante 0.205196 ns
LBRA CP constante -1.780027 ns constante 2.029350 Hokk
LBRA D constante -1.838332 ns constante 0.738068 Aok
LBRA B constante -1.031603 ns constante 1.326059 Hokk
LINT ARD constante -1.434562 ns constante 1.251577 Hokk
LINT ARB constante -2.407428 ns constante 1.183054 Hokk

Nota 1: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; ns ndo significativo.
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Pela anélise da Tabela 2, observa-se que as séries dos pregos de exportagdo em dolar e
em baht foram estacionarias em nivel, para ambos os testes, com 5% de significancia. Ja a taxa
de cambio (R$/ US$) foi estaciondria em nivel somente para o teste KPSS, com 5% de
significancia. Por outro lado, os resultados da Tabela 3 indicam concordancia em ambos 0s

testes, efetuada a primeira diferenca, as séries foram estacionarias, com 1% de significancia.

Tabela 3 - Testes de raiz unitaria em primeira diferenca aplicados nas séries mensais de precos
de exportacdo do arroz (em US$/toneladas e em B /toneladas), custo de produgdo, taxas de
cambio (R$/ US$ e R$/ B) e precos internacionais do arroz (US$/toneladas e B /toneladas) no
periodo de janeiro de 1997 a fevereiro de 2019.

Teste ADF Teste KPSS
Séries Modelo Estatistica de teste Modelo Estatistica de teste
LBRA ARD constante -16.77430 ke constante 0.048327 ns
LBRA ARB constante -16.41278 HoA constante 0.070615 ng
LBRA CP constante -7.508783 ok constante 0.371853 *
LBRA D constante -10.51984 R constante 0.146971 ns
LBRA B constante -10.76784 ok constante 0.059901 ns
LINT ARD constante -10.55539 o constante 0.117873 ns
LINT ARB constante -10.65410 ke constante 0.059943 ns

Nota 1: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; nsndo significativo.
Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa

Efetuados os testes de estacionariedade das séries e identificada a ordem de integracéo,
a proxima etapa consistiu em analisar individualmente a dindmica do repasse cambial nos

precos de exportagdo do arroz.

4.1 Arroz em dolar

Na Figura 1, é possivel identificar a evolugdo do preco de exportacdo do arroz (em US$/
toneladas) e a taxa de cambio nominal (R$/ US$) de janeiro de 1997 até fevereiro de 2019.
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Figura 1 - Relacdo entre preco de exportacdo do arroz (em US$/ toneladas) e a taxa de cambio
nominal (R$/US$), no periodo de janeiro de 1997 a fevereiro de 2019.
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de MDIC (2019) e IPEA (2019).

A partir da Figura 1, identificou-se que as séries apresentam uma tendéncia estocastica,
ou seja, um padrdo aleatério ao longo do tempo. Contudo, é possivel que os dados apresentem
um relacionamento de longo prazo a ser confirmado pelo teste de cointegracao.

Para realizacdo do teste de cointegracdo, € necessario verificar o numero de defasagens

para inserir do modelo (Tabela 4).

Tabela 4 - Critério de defasagem do VAR auxiliar para o arroz em dolar.

Detasagem LogL LE FPE AIC BIC H()
| 1736.715 NA 2.32e-11 -13.13523 -12.91732 -13.04765
2 1883912 2854034 8.52e-12 -14.13673 -13.70090% -13.96150%
3 1905834 41.83692% 8.15e-12% -14.18194+ -13.52820 -13.91919
4 1914.619 16.49768 8.0le-12 -14.12687 -13.25521 -13.77653

Nota 1: valor da verossimilhanga (LogL); p-valor do teste de razdo de verossimilhanca (LR); Erro de
Predi¢do Final (FPE); Critério de Informacgdo de Akaike (AIC); Critério de Informagdo Bayesiano de
Schwarz (BIC); e o Critério de Informagdo de Hannan & Quinn (HQC). Nota 2: *indica a defasagem
6tima (n) definida pelo critério.

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Com base nos dados da Tabela 4, foi possivel indicar que o nimero de defasagens é de
3 (trés) a serem incluidas no VAR, visto que, dos cinco critérios considerados, trés indicaram
mesmo numero de defasagens do VAR auxiliar.

O teste de cointegracdo de Johansen revelou que a hip6tese nula de que ndo ha nenhum

vetor de cointegracdo deve ser rejeitada ao nivel de 1% para a estatistica do traco e para a

estatistica do maximo autovalor (de acordo com os dados da Tabela 5). Além disso, 0 modelo
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da equacdo de cointegracdo que mais se ajustou ao teste foi 0 modelo 3 do sumaério do teste,

com as variaveis em nivel com tendéncia linear e as equacdes de cointegracdo com interceptos.

Tabela 5 — Teste de cointegracdo de Johansen para o arroz em dolar.

Estatistica do Traco Estatistica do Maximo Autovalor
Calculado P-valor Calculado P-valor
R=0 64.47292 %% 0.0007 37.26120%** 0.0021
R=<1 2721172 0.0966 18.02236 0.1290
R=2 9.189361 0.3482 6.297002 0.5754
R=3 2.892359 0.0890 2.892359 0.0890

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

De acordo com a Tabela 6, que apresenta o vetor de cointegracdo (normalizado), todos
os coeficientes estimados foram significativos ao nivel de 1%.

Tabela 6 - Estimativa do vetor de cointegracdo (normalizado) para o arroz em doélar

LBRA ARD (-1) LBRA CP (-1) LBRA D(-1) LINT ARD (-1) C
1.0000 0.744809% % -0.753156%%* -1.202999%#% 2611380
(0.22356) (0.27949) (0.23787) -
[3.33153] [-2.69473] [-5.05737] -

Nota I: LBRA_ARD = logaritmo neperiano do preco de exportacdo do arroz em délar (US$/toneladas);
LBRA_CP = logaritmo neperiano do custo de producdo; LBRA_D = logaritmo neperiano da taxa de
cambio (R$/ US$); LINT_ARD = logaritmo neperiano do preco internacional do arroz em ddlar
(US$/toneladas); C = constante. Nota 2: os valores entre parénteses referem-se ao erro padréo, e 0s entre
colchetes, a estatistica t. Nota 3: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%, ns ndo significativo.
Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa

Na Equacdo (11), € apresentado o vetor de cointegracdo (normalizado), indicando o

relacionamento de longo prazo entre as variaveis com as respectivas elasticidades.

LBRA_ARD,=-0.74 LBERA_CP +0.75 LBRA_D + 120 LINT_ARD, + 2.61 (12)

De acordo com a Equacdo (11), verifica-se que o coeficiente de pass-through foi
incompleto, indicando que a variacdo da taxa de cambio (R$/ US$) influencia parcialmente o
preco de exportacdo do arroz brasileiro cotado em dolar, ou seja, um aumento de 1% na taxa de
cambio ocasiona um aumento de 0,75% no preco de exportacdo do arroz cotado em dolar.

Os estudos revisados sobre o repasse das variagcdes da taxa de cambio aos precos de
exportacdo também corroboraram o resultado de um pass-through incompleto no mercado
brasileiro (Cruz Jr. & Silva, 2004, Tejada & Silva, 2008, Fraga et al., 2008 , Correa, 2012;
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Copetti; Vieira & Coronel, 2012 , Souza; Raniro & Rosa, 2018; Souza, 2018, Copetti &
Coronel, 2019a, 2019b, 2019c¢, 2019d, 2019e, 2019f, 2019g, 2019h, 2019i, 2020a, 2020b).

O resultado da presente pesquisa sugere que as depreciacfes cambiais produziram
pouco efeito na reducdo do preco de exportacdo do arroz e na competitividade do exportador
brasileiro no comércio internacional. Para Cruz Jr. & Silva (2004), o pass-through incompleto
representa que as variacGes na taxa de cdmbio produzem efeitos na moeda domestica e na
lucratividade, desta forma, nos periodos de desvalorizacdo cambial, o exportador eleva sua
margem de lucro e, na valorizacdo cambial, o exportador é forcado a comprimir sua
lucratividade. J& para Fraga et al. (2008), as politicas econémicas e cambiais que visam
fomentar a competitividade do exportador via desvalorizacdo da taxa de cAmbio podem néo
ser o melhor instrumento para elevar suas exportacdes quando o grau de pass-through for
incompleto.

Além disso, os exportadores possivelmente adotaram uma estratégia de precificacao
no meio termo entre a PCP e LCP, ou seja, parte do preco de exportagéo foi fixado em reais e
parte em dolar. Para Knetter (1993), a estratégia PCP indica a determinacdo de precos pelo
exportador em relacdo ao mercado de destino, sendo o pass-through completo, e a LCP, o
mercado de destino determina o prego, sendo o pass-through nulo.

Ainda, de acordo com a Equacéo (11), o aumento de 1% no custo de producdo brasileiro
ocasiona uma diminuicédo de 0,74% no preco de exportacdo do arroz em ddlar.

Também foi possivel inferir, com base na Equagéo (11), que o aumento de 1% no prego
internacional do arroz em délar determina um aumento de 1,20% no preco de exportacdo do
arroz em dolar.

O resultado encontrado na presente pesquisa sugere um coeficiente elastico na
transmissao de precos e valida a Lei do Preco Unico, que, de acordo com Mundlack & Larson
(1992), diz que bens idénticos, em regibes distintas, em livre concorréncia de mercado, devem
ser vendidos pelo mesmo preco.

Com a finalidade de diagndstico do modelo, foram estimados dois testes de correlacéo

serial para os residuos, cujos resultados encontram-se na Tabela 7.

20




Research, Society and Development, v. 9, n. 8, e549985441, 2020
(CC BY 4.0) | ISSN 2525-3409 | DOI: http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v9i8.5441

Tabela 7 - Testes de correlagdo serial para os residuos do modelo VEC para o0 arroz em ddlar.

Teste de Portmanteau Teste LM
Defasagens Est. Q p-valor Est Ajust.Q p-valor Est. LM p-valor
1 0.237000 - 0.237908 - 9.294236 0.9008
2 1.044611 - 1.051732 - 14.73998 0.5438
3 5.703373 - 5.764456 - 15.86673 0.4623
4 17.36453  0.9410 17.60640 0.9356 15.85004 0.4635
5 29.29348  0.9567 29.76744 0.9503 12.96717 0.6752
6 39.77632  0.9795 40.49596 0.9749 10.96264 0.8118
7 56.24648  0.9565 57.41825 0.9447 17.07123 0.3810
8 76.11637  0.8842 77.91396 0.8524 20.54256 0.1968
9 86.85564  0.9330 89.03526 0.9080 11.12534 0.8017
10 105.9049  0.8785 108.8405 0.8320 20.31718 0.2063
11 1249014  0.8151 128.6695 0.7441 19.58754 0.2394
12 133.6095  0.9025 137.7956 0.8498 9.108592 0.9089

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Com base na analise dos dados apresentados na Tabela 7, até doze defasagens 0s testes
indicaram, com 1% de significancia, que ndo existe problema de auto correlagéo serial. Desta
forma, os resultados de diagndstico do modelo estimado sdo validos e apresentam um

relacionamento correto e confidvel entre as variaveis em questao.

4.2 Arroz em baht

Na Figura 2, é possivel identificar a evolucdo do preco de exportacdo do arroz (em B

/toneladas) e a taxa de cambio nominal (R$/8) de janeiro de 1997 até fevereiro de 2019.

Figura 2 — Relacdo entre o preco de exportagdo do arroz (em B /toneladas) e a taxa de cambio
(Real/ Baht - R$/8), no periodo de janeiro de 1997 a fevereiro de 2019.
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de IPEA (2019).
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A partir da Figura 2, identifica-se que as séries apresentam uma tendéncia estocastica,
ou seja, um padrdo aleatério ao longo do tempo. Contudo, é possivel que os dados apresentem
um relacionamento de longo prazo a ser confirmado pelo teste de cointegracao.

Para realizacdo do teste de cointegracdo, € necessario verificar o nimero de defasagens

para inserir do modelo (Tabela 8).

Tabela 8 - Critério de defasagem do VAR auxiliar para o arroz em baht.

Defasagem Logl LR FPE AIC BIC HQ
1 1683.309 NA 3.49e-11 -12.72755 -12.50964 -12.63997
2 1817.881 260.9243 1.41e-11 -13.63268 -13.19685*  -13.45751%
3 1837.395 37.24073% 1.37e-11%* -13.65950* -13.00576 -13.39675
4 1848.398 20.66317 1.43e-11 -13.62136 -12.74970 -13.27102

Nota 1: valor da verossimilhanca (LogL); p-valor do teste de razdo de verossimilhanca (LR); Erro de
Predi¢do Final (FPE); Critério de Informacgdo de Akaike (AIC); Critério de Informacdo Bayesiano de
Schwarz (BIC); e o Critério de Informacdo de Hannan & Quinn (HQC). Nota 2: *indica a defasagem
6tima (n) definida pelo critério.

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Com base nos dados da Tabela 8, foi possivel indicar que o numero de defasagens é de
3 (trés) a serem incluidas no VAR, visto que, dos cinco critérios considerados, trés indicaram
mesmo numero de defasagens do VAR auxiliar.

O teste de cointegracao de Johansen revelou que a hipotese nula de que ndo ha nenhum
vetor de cointegracdo deve ser rejeitada ao nivel de 1% (de acordo com os dados da Tabela 9).
Além disso, 0 modelo da equacdo de cointegracdo que mais se ajustou ao teste foi o modelo 3
do sumério do teste, com as variaveis em nivel com tendéncia linear e as equacdes de

cointegracdo com interceptos.

Tabela 9 — Teste de cointegracéo de Johansen para o arroz em baht.

Estatistica do Trago Estatistica do Maximo Autovalor
Calculado P-valor Calculado P-valor
R=0 75.09772%%* 0.0000 46.09677 %= 0.0001
R=1 29.00095 0.0616 17.01198 0.1714
R=2 11.98897 0.1575 10.40562 0.1866
R=3 1.583352 0.2083 1.583352 0.2083

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

De acordo com a Tabela 10, que apresenta o vetor de cointegra¢do (normalizado), todos

os coeficientes estimados foram significativos ao nivel de 1%.
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Tabela 10 - Estimativa do vetor de cointegracdo (normalizado) para o arroz em baht.

LBRA ARB (-1) LBRA CP (-1) IBRA B (-1) LINT ARB (-1) C
1,0000 1.043846%#+ -1.072159%#% -1.195825%%%  .7.308974
(0.21463) (0.27731) (0.21752) -
[ 4.87287] [-3.86626] [-5.49763] -

Nota I: LBRA_ARB = logaritmo neperiano do prego de exportagdo do arroz em baht (B/toneladas);
LBRA_CP = logaritmo neperiano do custo de producdo; LBRA_B = logaritmo neperiano da taxa de
cambio (R$/ B); LINT_ARB = logaritmo neperiano do preco internacional do arroz em baht
(B/toneladas); 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 ndo significativo.
Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa

Na Equacdo (12), é apresentado o vetor de cointegragdo (normalizado), indicando o

relacionamento de longo prazo entre as variaveis com as respectivas elasticidades.

LBRA_ARB; =-1,05 LBRA_CP + 1,07 LBRA_B + 1,20 LINT_ARB; + 7.31 (12)

De acordo com a Equacgdo (12), verifica-se que o coeficiente de pass-through foi
completo, indicando que a variacdo da taxa de cambio influencia totalmente o preco de
exportacdo do arroz em baht, ou seja, 0 aumento de 1% na taxa de cambio (R$/ B) ocasiona um
aumento de 1,07% no preco de exportacdo do arroz em baht.

Ainda, o aumento de 1% no custo de producdo brasileiro ocasiona uma diminuicdo de
1,05% no preco de exportacdo do arroz em baht.

Também foi possivel inferir, com base na Equacdo (12), que o aumento de 1% no pre¢o
internacional do arroz em baht determina um aumento de 1,20% no prego de exportacdo do
arroz brasileiro em baht.

Com a finalidade de diagndstico do modelo, foram estimados testes de corregéo serial

para os residuos, cujos resultados encontram-se na Tabela 11.
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Tabela 11 - Teste de correlacdo serial para os residuos do modelo VEC para o0 arroz em baht.

Teste de Portmanteau Teste LM
Defasagens Est. Q p-valor Est Ajust.Q p-valor Est. LM p-valor
1 0.521033 - 0.523029 - 15.38682 0.4965
2 1.784467 -- 1.796182 - 19.36869 0.2500
3 6.312022 - 6.376179 - 21.88305 0.1470
4 19.86424  0.80694 20.13851 0.8594 18.47741 0.2967
5 40.13762  0.6379 40.80631 0.6093 21.74004 0.1518
6 46.05441  0.9075 46.86177 0.8921 6.459510 0.9823
7 68.77452  0.7092 70.20557 0.6657 2413570 0.0866
8 78.81413  0.8347 80.56139 0.7971 10.30649 0.8501
9 86.03217  0.9411 88.03620 0.9202 7.518646 0.9619
10 105.9057  0.8785 108.6984 0.8345 20.57019 0.1956
11 124.7862  0.8170 128.4063 0.7495 18.91742 0.2730
12 136.1246  0.8726 140.2890 0.8114 11.56705 0.7732

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Com base na analise dos dados apresentados na Tabela 11, até doze defasagens os
testes indicaram, com 5% de significancia, que ndo existe problema de auto correlacao serial.
Desta forma, os resultados de diagndstico do modelo estimado sdo validos e apresentam um

relacionamento correto e confiavel entre as variaveis em questao.

5. Conclusodes

O trabalho realizou uma investigacéo da influéncia da variacdo da taxa de cambio aos
precos de exportacdo do arroz em dolar e em baht. Nesse tocante, os resultados encontrados
forneceram indicacGes de que o grau de pass-through da taxa de cdmbio em dolar (em R$/
US$) para os precos de exportacdo do arroz em dolar foi incompleto com o coeficiente de -
0,75; ja o pass-through da taxa de cambio em baht (em R$/ B) para os precos de exportacdo
do arroz em baht foi completo.

A partir disso, pode-se inferir que o coeficiente de pass-through encontrado em dolar
determina que depreciacOes da taxa de cdmbio ndo se traduzem em ganhos significativos de
competitividade, dado que ndo reduzem expressivamente 0s precos de exportacdo. Por outro
lado, o coeficiente de pass-through em baht estimado forneceu indica¢des de competitividade
do arroz brasileiro, j& que as variacbes cambiais em baht sdo integralmente repassadas ao

preco de exportacdo em baht.
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Desse modo, como as variagbes cambiais determinaram reduzidos efeitos sobre a
competitividade do arroz em ddlar, cabe um enfoque sobre aspectos como o grau de
concorréncia na formacao de precos desse mercado (pricing to market) e a elasticidade-preco
da demanda. Logo, as caracteristicas do mercado do arroz, como a elevada concentracéo,
porém com reduzido poder de mercado dos exportadores, com o crescimento da renda mundial,
tem possivelmente minimizado o ajuste dos pregos decorrentes de depreciacGes cambiais.

Entre as limitacGes do presente trabalho, estd o fato de o coeficiente de pass-through
estimado ser estatico, ou seja, permitiu a analise geral de um periodo especifico de tempo, ndo
compreendendo o dinamismo da taxa de cambio e sua influéncia periodo a periodo sobre os
precos do mercado doméstico e de exportacdo. Neste sentido, recomenda-se, para estudos
posteriores, 0 comparativo em sub-periodos, bem como a aplicacdo do filtro de Kalman, como

forma de captar a dindmica do repasse cambial.
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