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RESUMO

DE SOUZA, Dallas K. F. O impacto das variacdes cambiais nas exportacées do Milho
e do Algod&o. 2018. 95 f. Dissertacdao (Mestrado em Economia Aplicada) —
Universidade Federal de Sao Carlos, campus Sorocaba, Sorocaba, 2018.

A partir do século XXlI, as exportac6es de milho e algod&o tiveram suas quantidades
aumentadas, elevando a participacdo brasileira na comercializacdo externa destas
culturas. Além das mudancas tecnoldgicas nos cultivos dessas commodities pode-se
atribuir esse desempenho em parte aos ganhos de competitividade no mercado
internacional advindo da mudanca nos termos de troca que surgiram a partir da
desvalorizacdo do real que se iniciou em janeiro de 1999. Dessa forma, o objetivo do
presente trabalho consiste em avaliar os principais determinantes do quantum
exportado dessas culturas dando maior énfase na influéncia das variacbes cambiais
em seu desempenho exportador, considerando 0s impactos nos precos e volumes
exportados desses produtos agricolas. O arcabouco teodrico utilizado refere-se as
hipoteses acerca da oferta de exportacao, adotando-se um modelo econémico que
tem como pressuposto que as exportacdes agricolas dependem em grande parte das
condicionantes domésticas do pais exportador. Também se adotou conceitos teéricos
relacionados ao exchange rate pass-through com foco nos efeitos nos precos de
exportacdo. Para alcancar os objetivos propostos optou-se pelos instrumentais de
séries temporais multivariados; foram testadas as condi¢des de estacionariedade das
séries e executados os testes de cointegracdo com base na metodologia proposta por
Johansen (1988, 1995), o que permitiu a especificagdo do Modelo Vetorial de
Correcao de Erro — VECM, que separa componentes de curto e de longo-prazo.
Especificou-se 4 modelos Vetoriais de Corre¢cdo de Erro — VECM: oferta de
exportacdo do milho, oferta de exportacdo do algoddo, pass-through da taxa de
cambio para os precos de exportacdo do milho e pass-through da taxa de cambio para
0s precos de exportacao do algodao. Adicionalmente, estes modelos foram estimados
por meio do Modelo Estrutural Vetorial de Correcéo de Erro — SVEC, consistente com
o referencial teérico adotado. Os resultados indicam que, para ambas as commodities,
0s principais determinantes das exportacdes do milho e do algodéo foram, no longo-
prazo, os precos das culturas. Destaca-se ainda a importancia da taxa de cambio real
elevando as exportagcdes do milho e da producao téxtil retraindo as exportacdes do
algodao. O pass-through da taxa de cambio para o preco de exportagcao foi incompleto
no periodo para estimativa do milho, implicando que as variacdes cambiais afetaram
a competitividade do exportador dessa cultura. Outro resultado foi o pass-through nulo
para os precos do algodao, indicando que as variagdes cambiais agiram impactando
apenas o mark-up do exportador dessa commodity. Consequentemente, os resultados
indicam que os exportadores do milho e do algod&o obtiveram ganhos de receita em
moeda doméstica quando houve, no periodo analisado, desvalorizagdo cambial. Em
sintese, ressalta-se que o mercado brasileiro de algodao, apresentou indicios de
significativa integragdo ao mercado internacional ao apresentar elevado coeficiente
de transmissao de preco internacional.

Palavras-chave: Exportacdes, Milho, Algodao, exchange rate pass-through, oferta de
exportacao, SVEC.



ABSTRACT

DE SOUZA, Dallas K. F. The impact of exchange rate on the exports of corn and
cotton. 2018. 95 f. Dissertation (Master in Applied Economics) - Federal University of
Séo Carlos, campus Sorocaba, Sorocaba, 2018.

Since the begining of the 215 century, the exports of corn and cotton have increased,
increasing the Brazilian participation in these international markets. In addition to the
technological changes incorporated to the cultivation of these crops, this performance
can also be attributed in part to the bigger competitiveness in the international market
due to the devaluation of the exchange rate started in January of 1999. The objective
of the present study is to evaluate the main determinants of the exported quantum of
these crops, with emphasis on the influence of the exchange rate variations on export
performance, taking in account its impact on the prices. The theoretical framework is
based on the hypotheses about export supply, which assumes that agricultural exports
depend largely on the domestic constraints of the exporting country. It was also
adopted the theoretical concepts about the exchange rate pass-through. To reach the
proposed objectives, we opted for the multivariate time series instruments. It was
tested the time series stationarity conditions and performed the cointegration tests
based on the methodology proposed by Johansen (1988, 1995), which allows to
specificate the Vector Error Correction Model (VECM), and to separate short and long-
run components. Four Vector Error Correction Models (VECM) were specified, which
are: corn export supply, cotton export supply, the exchange rate pass-through to corn
export prices and the pass-through rate to the cotton export prices. Additionally, these
models were estimated using the Vector Structural Model of Error Correction - SVEC,
consistent with the theoretical framework adopted in this research. The results indicate
thatthe main determinants of maize and cotton exports were, in the long run, the crop
prices. It is important to highlight the importance of the real exchange rate to raise
maize exports while textile production decreases cotton exports. The exchange-rate
pass-through to the maize export price was incomplete which implies that exchange
rate changes influences the exporter's competitiveness. By the other side, the
exchange rate pass-through was null for cotton prices, which indicates effect so that it
to only impacts the exporter's mark-up. The results indicate that maize and cotton
exporters obtained income gains in domestic currency when there was a devaluation
in the exchange rate in the analyzed period. In summary, the Brazilian cotton market
showed significant integration to the international market, as it presents a high
coefficient of international price transmission.

Keywords: Exports, Corn, Cotton, exchange rate pass-through, export suplly, SVEC.
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1. INTRODUCAO

O desempenho do agronegdcio no final do século XX e inicio do século XXI
advém da combinacdo de mudancas nas politicas agricolas com a progressiva
imposicdo do capital na dinAmica setorial. Junta-se a essas transformagfes a
mudanca no cambio em janeiro de 1999, resultando no aumento da eficiéncia agricola
no pais (TEIXEIRA, 2013). Segundo dados do Cepea (2016a), o agronegocio
brasileiro teve participacao de 21,46% no PIB em 2015 e de acordo com o Ministério
da Agricultura Pecuaria e Abastecimento (MAPA, 2016a), o setor cresceu 1,8% neste
mesmo ano. Se comparado a setores como industria e servigcos que enfrentaram
queda de 6,2% e 2,7% respectivamente, 0 agronegocio apresentou importante

destaque.

Estudos como os de Barros (2014), Santos et al. (2015) e Jank, Nassar &
Tachinardi (2005) indicam que a partir dos anos 2000 houve uma expansado da
participacdo do agronegadcio brasileiro no comercio internacional. Observa-se que 0s
ganhos de eficiéncia adquiridos por meio dos cultivos séo resultado do volume de
investimentos associados em certos momentos ao aumento da competitividade
brasileira frente ao mercado internacional, obtida em parte por uma taxa de cambio

de certa forma rentavel.

O comércio agricola € de suma importancia como instrumento para o0
desenvolvimento socioeconémico, para a reducao das desigualdades e para a gestao
ambiental no Brasil. Na histéria econémica do pais o setor colaborou de forma
significativa para contencéo da inflagéo, crescimento econémico e geracao de divisas
para o financiamento das importagcdes de outros setores relevantes da economia
brasileira. Tais resultados foram alcancados gracas ao uso de tecnologia e de préticas
gerenciais modernas que resultaram em reducfes substanciais nos custos e em
incrementos na competitividade do agronegocio nacional nos mercados internacionais
(BARROS, 2005; GARCIA & VIEIRA FILHO, 2014).

Nesse cenario, a cotonicultura e a cultura do milho tém ganhado espac¢o no
agronegocio brasileiro, apresentando crescimento tanto da producdo quanto das
exportacdes, impulsionada em parte, pelo regime de cambio flutuante adotado a partir
de janeiro de 1999. Essa mudanca no regime cambial levou a depreciagdo da moeda

brasileira, trazendo beneficios frente ao mercado internacional, bem como ganhos de
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competitividade em consequéncia de vantajosos termos de troca, fato que, dentre
outros, levou ao relevante desempenho dessas culturas na pauta de exportagéo

brasileira a partir do século XXI.

As mudancgas nos niveis de producdo sdo alguns dos importantes fatos
ocorridos nas ultimas décadas com relacdo as culturas do milho e do algoddo. De
acordo com os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE (2017),
em 1999 colheu-se 1,4 milhdes de toneladas de algodéao e 32,2 milhdes de toneladas
de milho em grdo. Em 2016, o algod&o e o milho totalizaram 3,4 e 64,1 milhdes de
toneladas colhidas, respectivamente.

A cultura do milho no Brasil tem apresentado ndo s6 crescimento da producéo,
como também em seu consumo domeéstico nas Ultimas décadas. Verifica-se a
importancia do milho como insumo béasico para os setores da avicultura e suinocultura,
sendo ambos extremamente competitivos internacionalmente e grandes geradores de

receitas para o pais, sobretudo via exportacao (PINAZZA et al., 2007).

As expectativas corroboram para a elevacédo da producdo do milho. De acordo
com as projecdes publicadas em julho de 2017 pela Secretaria de Politica Agricola
(SPA) do Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento (MAPA), a producéo
nacional de milho, em 2016/2017 foi estimada para 92,8 milhdes de toneladas. Apesar
de ser cultivado em todo o pais, os estados de Mato Grosso, Parana, Mato Grosso do
Sul, Goias, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e S&o Paulo totalizam cerca 81,6% da
producédo brasileira de milho (GELLER et al., 2017). Segundo o MAPA (2016b), o
Brasil € o terceiro maior produtor mundial de milho ficando atrds apenas de China e
Estados Unidos (EUA).

O Brasil ja foi um dos maiores exportadores de fibra de algodao, chegando a
ter 10% do mercado mundial em 1980 (NEVES & PINTO, 2012). Na década de 1990,
esse cenario se inverteu e o Brasil passou a ser importador da commodity. De acordo
com Gongalves (1997), esse desempenho abaixo do esperado comecou a partir dos
altimos meses de 1989, quando as tarifas aduaneiras referentes as importacdes
baixaram abruptamente de 55% para zero, tornando o algoddo estrangeiro mais
barato e competitivo, causando assim efeitos drasticos sobre a cotonicultura devido a
sua perda de competitividade frente a essa concorréncia. Por outro lado, o algodéo

dos cerrados avancou significativamente na década de 1990, gracas ao uso de
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mecanizacdo intensiva do plantio a colheita, o que recuperou a autossuficiéncia
brasileira na producdo de algoddo no Brasil (GONCALVES, 1997; GONCALVES &
GONCALVES, 2008). De acordo com o MAPA (2016c), atualmente o Brasil ocupa a
terceira posicdo como maior exportador mundial de algoddo e a sua producéo é

destinada prioritariamente a industria téxtil.

Além do aumento da producéo e do ganho de espaco no mercado internacional
no mesmo periodo de tempo, a cotonicultura e a cultura do milho se assemelham
quanto a época do plantio, uma vez que tem sido expressivamente cultivadas na
segunda safra, a chamada “safrinha”, em um sistema de “sucessao” com a soja,

principal commodity agricola brasileira.

De acordo com Duarte (2001), a safrinha é a cultura de sequeiro cultivada
extemporaneamente, de janeiro a abril, e semeada quase sempre depois da soja. O
cultivo da safrinha, adotada pra diversas culturas no Brasil, surgiu com o milho na
década de 1980 no Parana, em fun¢do da suinocultura e avicultura e da perspectiva
da comercializacdo do produto em periodos de declinio da oferta. O rapido
crescimento da safrinha ocorreu especialmente pela busca de alternativas agricolas
para os periodos de outono—inverno, em que as terras tradicionalmente ficavam em
pousio! apds a colheita da soja (CRUZ; PEREIRA FILHO & DUARTE, [s.d.]; DUARTE,
2001).

Existem diversos sistemas de cultivos de grdos em sucessao no Brasil, dentre
eles, a sucessao soja e milho safrinha é o que ocupa maior area plantada (ADEGAS;
GAZZIERO & VOLL, 2014). Segundo Aguiar, Modesto Filho & Reis (2006), a safrinha
do algodao apds o ciclo precoce da soja ja representava 25% do total do algodoeiro
plantado no Estado do Mato Grosso, mas a produtividade da soja e do algodao eram
inferiores quando comparada com a semeada em época normal. Para a safra
2017/2018, de acordo com o relatorio de mercado de novembro/2017 do Instituto
Mato-grossense de Economia Agropecuaria (IMEA, 2017), os produtores de algodao
do Mato Grosso pretendem cultivar em torno de 87% da lavoura na safrinha. Com
relacdo ao milho, o relatério da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB,
2017), aponta que cerca de 68,8% da safra 2016/17 do gréo produzido foi cultivado

em safrinha.

! Periodo sem semeadura para gque a terra repouse.
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A elevacao da competitividade brasileira frente ao mercado internacional foi um
dos principais fatores que viabilizaram o aumento da producdo do milho e do algodéo
no Brasil. O nivel de competitividade dos exportadores agricolas frente ao mercado
externo é expresso, em Ultima instancia, no preco, que define os termos de troca da
comercializacdo dos produtos. Tendo isso em mente, a cotacdo cambial é um dos
fatores que determina a competitividade do produto e incentiva ou ndo, a produgao
doméstica, ou seja, a magnitude em que as variacdes cambiais afetam os precos é

um fator relevante no que tange a competitividade dos exportadores.

1.1.PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA

A partir do século XXI, as exportacbes de milho e algoddo tiveram sua
guantidade aumentada, elevando a participacdo brasileira no mercado externo na
comercializacdo destas culturas. Além das mudancas tecnoldgicas nos cultivos
dessas commodities pode-se atribuir esse desempenho em parte aos ganhos de
competitividade no mercado internacional advindo da mudanca nos termos de troca
gue surgiu a partir da desvalorizacdo do real que se iniciou em janeiro de 1999. Em
funcdo disso, questiona-se qual o grau de importancia das variagbes cambiais no
volume e nos precos de exportacdo dessas culturas, bem como, na respectiva

competitividade frente ao mercado externo.

A Figura 1 mostra a evolucdo da producéo e exportacéo do algodao entre 1991
a 2014. De acordo com os dados, o Brasil produziu em média 259 mil toneladas de
algodao entre 1991 e 1998 anualmente, exportando aproximadamente 15 mil
toneladas durante esse mesmo periodo. Ja entre 1999 a 2014, a média anual da
producdo ficou em torno de 3,3 milhdes, representando um aumento de,
aproximadamente, 1.100% na producdo com relagéo ao periodo anterior. Por sua vez,
a exportacao cresceu aproximadamente 2.600%, com média anual no periodo de 412
mil toneladas. Verifica-se a acentuada elevagdo das exportacdes brasileiras de

algodao ao longo desse periodo.
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da SECEX (2017) & IPEA (2017).
Figura 1 - Evolugcdo da Producdo e Exportacdo do Algodéo do Brasil entre 1991 a
2014.

A participacgao ativa do milho brasileiro no mercado internacional iniciou-se em
2001, exportando 5,6 milhdes de toneladas que representaram 7,35% das
exportacdes mundiais. Em decorréncia de uma menor safra colhida, o volume
exportado em 2002 decresceu, mesmo assim o Brasil exportou 2,74 milhGes de
toneladas de milho naquele ano, o que representou cerca 3,5% das exportacdes
mundiais. Com a permanéncia do cambio relativamente desvalorizado a exportacao
do milho brasileiro continuou a aumentar até a valorizacdo da moeda em meados de

2005 (PINAZZA et al., 2007).

O Brasil produziu em média 30,6 milhdes de toneladas de milho no periodo
compreendido entre 1991 e 1998, exportando em média anual, aproximadamente,
90,9 mil toneladas de milho, entre 1991 a 1998, (Figura 2). De 1999 a 2014 a média
anual produzida foi de aproximadamente 50,8 milh&es, das quais, em média, cerca de
8,4 milhdes de toneladas foram exportadas. Comparando as médias dos dois
periodos, houve um aumento médio na producéo de cerca de 60,23%, e de 9.240%

nas exportacoes.
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da SECEX (2017) & IPEA (2017).
Figura 2 - Evolucao da Producéo e Exportacdo do Milho do Brasil entre 1991 a 2014.

Tomando-se o periodo a partir de 1991, pode-se realizar um corte temporal,
sendo o primeiro caracterizado pela moeda valorizada, até 1999, e o segundo pela
moeda relativamente desvalorizada, a partir de janeiro de 1999. No primeiro periodo,
o produtor brasileiro enfrentou diversas dificuldades, pois, além de competir com
produtos importados a producao nacional ficou sem apoio governamental. A retomada
do algoddo, bem como a nova realidade do milho como importantes commodities de
exportacao, se deu a partir de 1999, quando se abandonou o regime de cambio fixo e
adotou-se o0 regime de taxa de cambio flutuante. Assim, essas commodities
recuperaram gradativamente os seus papeis de destaque no comercio internacional
(GONCALVES & SOUZA, 2008; PINAZZA et al., 2007). Em sintese, a depreciacdo da
moeda brasileira tornou ambas as commodities mais baratos frente a concorréncia
estrangeira e, consequentemente, elevou a demanda externa pelas culturas do Brasil.
Aumentando a receita dos produtores em moeda doméstica, 0 que incentivou a

producao e, posteriormente, as exportagoes.

Os estudos de Pinazza (2007) indicam que a estrutura do mercado de milho se
modificou significativamente a partir de janeiro de 1999, quando ocorreu a
desvalorizacédo do real. Neste momento o Brasil alterou o seu papel de importador
para exportador de milho. Consequentemente, o preco do milho passou a ser balizado
pelos precgos internacionais, passando a sofrer influéncia tanto da cotacdo cambial
guanto das variacdes registradas na Chicago Board of Trade — CBOT. A cotonicultura

também se beneficiou de mudancas do lado da oferta, através de avancos



19

tecnologicos e gerenciais que resultaram em maior eficiéncia e produtividade agricola,
saindo assim de baixa producao interna e expressiva necessidade de importacéo,
para se tornar um importante produtor e exportador mundial, em um periodo
relativamente curto de tempo (ALVES; BARROS & BACCHI, 2008).

A principal hipétese da pesquisa implica que a depreciagdo cambial em janeiro
de 1999 foi uma condicdo necessaria para o bom desempenho exportador da
cotonicultura e da cultura do milho no Brasil a partir do inicio do século XXI, afetando
as exportacoes direta e indiretamente: impacto indireto se refere na presente pesquisa
como a elasticidade do quantum exportado, dada a variacdo do cambio; o impacto
indireto, esta associado a capacidade do cambio em influenciar fatores que afetam as
exportacoes, tais como, 0s precos internos das commodities, preco de exportacdo?,
dos insumos importados e, possivelmente, os setores que demandam o milho e o

algodao no mercado interno.

Favro, Caldarelli & Camara (2015) modelaram uma oferta de exportacdo do
milho para o periodo de 2002 a 2014, porém néo especificaram a taxa de cambio na
equacao de oferta de exportacdo. Sendo este o Unico trabalho encontrado que analisa
a oferta de exportacédo do milho para o Brasil, um dos avancos da presente pesquisa
€ propor uma equacéo de oferta do milho especificando a taxa de cambio como um
de seus determinantes. Da mesma forma, outra contribuicdo se deve a analise do
pass-through da taxa de cambio para os precos de exportacdo dessas commodities,

analise ainda incipiente para essas culturas brasileiras.

1.2.0BJETIVO

O objetivo geral do presente trabalho consiste em analisar o impacto das
variagbes cambiais sobre as exportacdes do milho e do algodao brasileiro entre os
anos de 2002 a 2016.

1.2.1. Objetivos Especificos

Especificamente os objetivos da pesquisa séo:

2 O repasse das variacdes da taxa de cambio para os precos de exportacdo em délares da commodity
indicar a capacidade do cAmbio em influenciar a competitividade frente ao mercado internacional.
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e [dentificar os principais determinantes da oferta de exportacdes do milho e do
algodao no Brasil, com énfase a importancia das variagdes cambiais no periodo sobre
essas commodities.

e Analisar o pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacao dessas
commodities. Dado o modelo econdmico adotado, esse objetivo tem como finalidade
identificar como a taxa de cambio e os precos internacionais dessas commodities
afetam a formacgéo de preco de exportacdo dessas culturas brasileiras e assim sua
competitividade. Espera-se repasse incompleto da taxa de cambio para os precos de
exportacdo das commodities milho e algodao, como verificado nas demais pesquisas

sobre produtos agricolas.

Assumindo a taxa de cambio como ndo neutra ao influenciar o desempenho
exportador do milho e do algodao, espera-se que a politica cambial influencie na
competitividade internacional dessas commodities brasileiras, impactando na
formacdo de pregcos e no volume exportado. Essas relagcdes dependem tanto do
regime cambial adotado quanto da capacidade e velocidade que a taxa de cambio

tem, em influenciar os precos e as exportacdes.

Além desta introducdo, a presente dissertacdo esta dividida em mais 4 sec¢oées.
Na segunda sec¢édo é apresentado o arcabouco tedrico acerca das hipoteses adotadas
referentes a oferta de exportacéo e a abordagem do exchange rate pass-through. Em
seguida, na terceira se¢ao, apresenta-se a metodologia escolhida para cumprir 0s
objetivos supracitados. Na quarta secéo, sao apresentados os resultados alcangados,

na quinta e dltima secao, séo feitas as consideracdes finais da presente pesquisa.
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2. METODOLOGIA
2.1. REFERENCIAL TEORICO
2.1.1. Oferta de Exportacéao

A funcao de oferta de exportacdo de um pais é derivada do equilibrio interno
entre demanda e oferta do produto exportavel. A quantidade exportada corresponde
a diferenca entre a quantidade produzida internamente no pais e sua quantidade
demandada. Em outras palavras, é a quantidade nédo absorvida pela demanda
doméstica. A oferta mundial € o resultado das quantidades nd&o consumidas
internamente pelos paises produtores, enquanto a demanda mundial € definida pelo
excesso de demanda interna por parte dos paises importadores.

Considerando a existéncia de apenas dois paises, um exportador e outro
importador, a oferta de exportacdo inicia-se a partir do equilibrio interno do pais
exportador. A oferta de exportacéo é representada na Figura 3 pela curva OE. A curva
de demanda mundial por importacéo é o resultado dos equilibrios internos dos paises
importadores (curva DI). Se o preco praticado no mercado mundial for maior que o
praticado no mercado interno do pais exportador, havera incentivo para os produtores
aumentarem a producao para suprir o0 mercado externo. A partir dai as forcas de

mercado impulsionariam o preco interno a paridade do preco praticado no mercado

mundial.
Pais exportador Mercado mundial Pais Importador
Preco Preco Preco
4 4 OE T O
pM ........................................
pD .............
D : DI Pl
Db oP g E Quantidade DpP 0P .
- [—
Exportacao (E) Importagéo

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Feenstra (2004).
Figura 3 - Equilibrio no mercado internacional
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O preco que equilibra o mercado doméstico, p?, é o resultado da interagédo
entre oferta e demanda doméstica, sendo que precos internacionais acima deste valor
viabilizam a exportacdo. Dado que o preco mundial é maior p™ > pP?, o pais
exportador aumentara sua producdo até o preco determinado no mercado mundial,
resultado da interagédo entre a oferta e demanda mundial (ponto E), onde o preco
doméstico iguala-se ao pre¢co mundial.

Sao trés as hipdteses basicas para especificacao da oferta de exportacdo. Na
primeira delas, o pais analisado pode ser considerado pequeno no cenario mundial,
no sentido que sua exportacdo nao é capaz de influenciar o preco no mercado externo.
Neste caso, considera-se apenas as funcdes de oferta para especificacdo de um
modelo analitico. Outra forma é empregada quando se considera uma funcao de
oferta perfeitamente elastica® e a demanda por importacdo com elasticidade preco
finita*. Neste caso, considera-se a especificacdo apenas da funcdo de demanda. A
terceira forma é sugerida quando pressupde que o preco € determinado pela interacao
simultanea da funcdo de oferta e demanda, ambas com elasticidades finitas. Assim,
na modelagem, avalia-se tanto a oferta como a demanda do produto exportavel
(BARROS; BACCHI & BURNQUIST, 2002; CAVALCANTE & RIBEIRO, 1998).

As relacbes comerciais dependem dos termos de troca do comércio, que €
dado pela relacdo dos precos. Como o0s paises detém moedas diferentes, a taxa de
cambio® exerce fundamental importancia nas relacdes comerciais. A receita do
exportador fica sujeita a variacdo cambial, que pode influenciar a producéo interna de
duas formas: alterando os precos dos insumos importados, que impacta o custo de
producéo e/ou afetando o preco do produto doméstico no mercado interno. O preco

externo®, por impactar a receita dos exportadores também pode influenciar a formacéo

3 PressupOe-se a existéncia de capacidade ociosa na producdo doméstica e/ou de tecnologias de
producdo com retorno crescente ou constante a escala.

4 Considera-se que a exportacao afeta os precos internacionais e/ou producao de bens nao substitutos
perfeitos.

5 O cambio pode ser expresso como taxa de cambio nominal ou taxa de cambio real. A primeira refere-
se ao preco relativo das moedas de dois paises, resultado da quantidade de moedas ofertada pelo
formulador de politica monetaria e a interacao dessa oferta com a demanda por divisas, a segunda
expressa o preco relativo de dois bens em dois paises, refletindo os termos de troca. A taxa de cAmbio
real também pode ser expressa em termos de cesta de bens ou em termos de niveis de prego, 0 que
apresenta uma maior preocupacdo por parte dos economistas.

6 Admitindo-o como o prego pago pelas exportacdes domeésticas.
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do preco interno, admitindo que os exportadores pagam esse preco pelo produto a ser
exportado.

No Brasil a taxa de cambio é expressa em quantidade de moeda domeéstica
necessaria para adquirir uma unidade de moeda estrangeira, ou seja, a elevacédo da
taxa de cambio (depreciacdo) implica que os bens domésticos se tornam
relativamente mais baratos aos bens estrangeiros. Caso a taxa de cambio decline

(apreciacao), os bens estrangeiros se tornam relativamente mais baratos.

Em uma depreciacdo da moeda brasileira, ceteris-paribus, o milho e o algodao
nacional se tornam mais baratos relativamente a esses produtos dos demais paises e
espera-se ai uma maior demanda internacional por essas commodities domésticas.
Além disso, a depreciacdo aumenta a receita dos produtores em moeda doméstica, o
gue incentiva a producdo, e em um segundo momento, as exportagbes. Caso haja
uma apreciacgao, o produto brasileiro se torna mais caro no mercado externo, portanto,
espera-se uma perda de competitividade internacional dessas commodities via perda
da fatia do mercado internacional devido a uma menor demanda internacional pelo

produto doméstico, reduzindo-se a receita total oriunda das exportagées.

As flutuacdes cambiais dependem do tipo de politica cambial que cada pais
adota. Dentre as mais importantes temos o0 regime de cambio fixo, flutuante e
flutuagdo suja. No primeiro a autoridade monetaria esta disposta a intervir no mercado
de divisas, vendendo e comprando moeda estrangeira com o0 compromisso de manter
o cambio fixado a uma cotacdo previamente determinada. No segundo caso a
autoridade monetaria se comprometa a nao intervir no mercado de divisas, ou seja, a
taxa de cambio se move de modo a equilibrar o mercado de divisas igualando a
demanda e oferta de moeda estrangeira. A flutuacéo suja’ contém elementos de um
sistema de taxa de cambio fixa e flutuante, a taxa pode mover-se dadas as forcas de
mercado, havendo intervencdo no caso de movimentos indesejaveis ou
perturbadores® da taxa de cambio (MOLLO & SILVA, 1999).

Existem divergéncias nas visdes dos economistas sobre a capacidade do

cambio de influenciar o lado real da economia. Alguns economistas que veem a

7 ApOs o colapso do sistema Bretton Woods, a determinagao de taxa de cambio entre a maioria dos
paises industrializados e até nos dias atuais pode ser descrito como flutuagao administrada ou suja.

8 Neste caso, entende-se por movimentos indesejaveis aqueles que vao de encontro com os objetivos
da entidade monetéria.
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moeda como neutra no curto e no longo-prazo sugerem adogéo do regime de cambio
fixo®. Outros admitem efeitos reais apenas no curto-prazo e sugerem cambio flutuante.
Aqueles que admitem a n&do neutralidade da moeda no curto e no longo-prazo
argumentam em prol do cambio administrado (MOLLO & SILVA, 1999). Partindo-se
do principio da ndo neutralidade da taxa de cdmbio no desempenho exportador do
milho e do algodao, espera-se que a politica cambial influencie na competitividade
internacional dessas commaodities brasileiras, impactando na formacgéo de precos e
no volume exportado. Essas relagdes dependem tanto do regime cambial adotado
qguanto da capacidade e velocidade que a taxa de cambio tem, em influenciar os

precos e as exportacoes.

Considerando um pais pequeno no sentido de que suas exportacdes nao sejam
capazes de afetar os precos internacionais, de modo que a demanda por importacdes
seja perfeitamente elastica, o pais exportador € um tomador de precos no mercado

mundial, como mostra a Figura 4.

Pais exportador Demanda por Importacdes

Preco
1 OE” OE

/ DI’

Dl

D - .
Quantidade= E E Quantidade

v

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Feenstra (2004).
Figura 4 - Efeitos da desvalorizacédo cambial

9 Argumentam que uma melhora no Balanco de Pagamentos devido a uma depreciagao cambial € muito
transitoria, por que ao gerar superavits elevam a demanda agregada e, consequentemente, aumento
dos precos, desfazendo-se os ganhos iniciais de competitividade.
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As variagbes cambiais alteram o pre¢o do insumo importado e o preco do
produto domeéstico no mercado interno. Considerando uma depreciagdo cambial,
aumenta-se o0 preco do insumo importado reduzindo o consumo de insumos no
mercado doméstico, levando a um deslocamento da curva de oferta para a esquerda
(Figura 4, O). Por outro lado, a depreciacdo cambial promoveria um aumento de
competitividade do produto doméstico no mercado mundial, via aumento do prego em
moeda doméstica do produto como mostra a Figura 3 (saindo do preco
mundial p™ para o novo preco p™). Neste caso, espera-se aumento da
producgéo/exportacéo balizando o pregco do mercado interno ao externo. O grau de
deslocamento e o ganho de competitividade via preco estdo em funcéo da elasticidade

das variaveis com relacdo ao cambio.

Os ganhos do exportador doméstico dependem da capacidade relativa da
variacdo cambial em influenciar os custos de producéo e a formacdo de precos do
mercado doméstico. Quanto maior a transmissao da variacdo cambial para os custos
de producao relativamente ao preco do produto, ceteris-paribus, menor o lucro do
exportador. Maior serd o lucro quanto maior o grau de transmissao da variacao
cambial aos precos do produto final relativamente aos custos de producdo. As
variacbes cambiais também podem deslocar a demanda interna do produto, neste
caso, a influéncia do cambio depende das caracteristicas da demanda doméstica da

commodity.

De acordo com ABRAPA (2018), as exportacdes brasileiras de algodao
corresponderam a cerca de 12% do comércio internacional na safra de 2015/2016.
Segundo a ABIMILHO (2018), na safra de 2017/2018%° a participagdo brasileira no
comeércio internacional do milho foi de aproximadamente 22%. Tendo isso em mente,
a presente pesquisa considera os exportadores de algoddo e milho do Brasil
pequenos no mercado internacional, portanto, pressupde-se que suas exportacdes
ndo sdo capazes de afetar os precos no mercado externo. Com base nessa
pressuposicao, nesta pesquisa buscou-se especificar apenas a funcao de oferta de
exportacdo das culturas, considerando a demanda internacional perfeitamente

elastica. Neste sentido, as variaveis escolhidas como determinantes das exportacdes

10 Considera-se a safra até fevereiro de 2018.
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sdo as sugeridas por Barros, Bacchi & Burnquist (2002), que pressupfe que a

exportacao é o resultado do excedente do mercado interno.

Barros, Bacchi & Burnquist (2002), partem da definicdo da oferta e demanda

doméstica:

Sa = P1 + B2Pa + B3F B2 >0, (1)
Dd - 91 + 92Pd + 93Y 92 < 0, (2)

S e D, sao respectivamente a oferta e demanda doméstica;
P, € o preco praticado no mercado domestico;

F representa os fatores que deslocam a oferta. f; < 0, caso o fator desloque a
oferta negativamente (como os custos dos insumos), se o fator deslocar a oferta

positivamente 5 > 0 (como avanco tecnoldgico);

Y séo os fatores que deslocam a demanda. 65 < 0, caso o fator desloque a
demanda negativamente (preco de bens complementares), se o fator desloca a oferta

positivamente 65 > 0 (renda doméstica);

No equilibrio, tem-se S; = D4, assim:

P1+ 2Py + BsF = 0, + 0,P; + 65Y (3)

Resolvendo para P;, que além de representar o preco que equilibra o mercado
interno na auséncia do comeércio, representa também o pre¢co minimo necessario para
gue exista incentivo ao produtor no sentido de direcionar o produto ao mercado

internacional, tem-se:

[(6; — B1) + 63 — B3F]
(B2 = 62)

Pa = (4)
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Assume-se que o produto por ser direcionado ao mercado externo tem seu
preco domestico elevado e diminui-se a elasticidade desse preco com relacdo ao
mercado interno. Pressupbe-se ainda que ndo ha controle rigoroso de qualidade, ou
seja, a qualidade do produto ndo é influenciada. Supde-se que o preco de exportacdo
(P,,) seja expresso em moeda doméstica, relacionando-o com o preco interno,
obtendo uma margem de exporta¢do dada por M = P,,./P,; , que cobre o custo dessa
operacao (BARROS; BACCHI & BURNQUIST, 2002).

Expressando a margem M na forma logaritmica (representado por letras
minUsculas) com o intuito de se obter as estimativas em termos de elasticidade!! e

admitindo-se que seja relacionada com P,;, tem-se:

m = wpy (5)

Em que w € a elasticidade relacionando m e p,, e definindo-se que p, = pg +

m, tem-se:

Pa = Per —M (6)
Pa = Per — WPg (7)

Reescrevendo a equacéao (1) e (2), tem-se:

Sqa = B1 + Bober — Bowpy + Bsf (8)
dg =01 + 0,per —0,w0p, + O3y (9)

Barros, Bacchi & Burnquist (2002), pressupde que a oferta de exportagéo (S,)

é derivada da oferta e demanda doméstica, assim, tem-se que:
Sx - Sd - Dd (10)

Pode-se expressa-la como:

11 Além disso, a transformagdo logaritmica pode amenizar o problema relacionado a
heterocedasticidade dos erros, quando ela existe.
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Sx = f @ersPar rY) (11)

Sabendo-se que:

Pe = Per€ (12)
p. € 0 preco de exportagdo em moeda estrangeira;
¢ é ataxa de cambio nominal;

Reescreve-se a equacao (11) como:

Sx = f(Pes & 0a, 1Y) (13)

Com base no modelo analitico proposto por Barros, Bacchi & Burnquist (2002)
desenvolvido até aqui, o presente trabalho propde-se a estimar a equacao (14) com

base na metodologia de series temporais multivariada.

Sy = Uy + UaPe + UsPg + Ua€ + Usf + UeY (14)

Onde u, representa o grau de transmissdo das variacdes cambiais para o
volume de exportacdo. No caso de a taxa de cambio nao surtir efeito algum sobre o
volume exportado, ou seja u, = 0 (transmissdo nulo), implica que as variacdes
cambiais ndo afetam as quantidades exportadas dessas commodities. No outro
extremo, caso em que u, = 1, transmissdo completa, toda a mudanca cambial é
transferida para os volumes de exportacdo. Em termos intermediarios, tem-se que 0 <
Us < 1, transmissdo incompleta. Neste caso, existe repasse, mas a variacdo do

cambio ndo é absorvida por completo pela quantidade exportada.

Em fung&o da importancia da taxa de cambio para as commodities agricolas,
espera-se que u, > 1, implica que a taxa de cambio exerce uma influéncia mais que

proporcional na exportagdo do produto com relacdo a prépria variacao,

Partindo-se da expressao (10), sabe-se entédo que:
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Sx

ds, _ (&;)@ _ (&)d& (15)

S Sa  \S;) Dy

Segundo Barros, Bacchi & Burnquist (2002), a equacéao (15) mostra que a
variacdo da oferta de exportacdo dada a variagdo de qualquer variavel sera a
diferencga entre as elasticidades dessa variavel sobre a demanda e oferta doméstica
ponderadas pela relacdo entre quantidades totais e quantidades exportadas. Assim a

elasticidade de S, em relagéo a ¢ é dado por:

de & _ Sd de & Dd dDd &

- === 1
de S, S, deS; S, de Dy (16)
Portanto:
dsS, dS, dD,
(Sx ) _ (S_d> (E) B (&) (D_d) an
Sx Sx

(¥) ()

Entre colchetes estdo as elasticidades da oferta e demanda doméstica em

relacéo ¢. Portanto, considerando as equacgoes (8), (9) e (14), tem-se que:

€se = <§_z> B2 — (%:) 0, = Uy (18)

Em que es . mede a elasticidade da oferta de exportagdo com relagéo a taxa

de cambio. Retomando a equacdo (14), o quantum exportado de commodities

agricolas estd em fungéo do pre¢o de exportacdo em dolares, preco domestico, taxa
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de cambio real, de um deslocador de demanda interna e de um deslocador de oferta

interna da commaodity.

2.1.2. Exchange Rate Pass-Through

Na literatura, o exchange rate pass-through ou repasse-cambial, refere-se ao
impacto da variagdo da taxa de cambio sobre variaveis econdémicas. Os estudos
voltados para esta questdo, em sua maior parte, analisam o pass-through da taxa de
cambio para os precos dos produtos aos consumidores, precos dos produtos
importados e exportados, volume de comércio e investimentos (CRUZ JUNIOR &
SILVA, 2004; MACIEL, 2006; TEJADA; FRITZ FILHO & COSTA, 2011). Apesar
desses fenbmenos econdémicos estarem interligados as analises empiricas,
geralmente, sédo feitas separadamente, buscando resultados em niveis mais

desagregados.

As pesquisas relacionadas ao pass-through foram impulsionadas a partir da
década de 1980 com contribuicbes empiricas que buscaram determinar o grau de
pass-through cambial sobre os precos. Varios estudos também buscaram examinar a
validade da Lei do Preco Unico2 em que se baseia a Paridade do Poder de Compra.
Os autores buscaram desenvolver modelos tedricos que justificassem o
comportamento inesperado do pass-through cambial (ARAUJO, 2014; CORREA,
2012; MACIEL, 2006).

Por suas caracteristicas, como sazonalidade e condi¢cdes climaticas, as
exportacdes agricolas sdo altamente sensiveis a mudancas cambiais; neste sentido,
na literatura brasileira, 0 agronegdcio é uns dos mais analisados no que se refere ao
pass-through cambial para os precos de exportacdo, que de certa forma, representa
a vantagem comparativa do Brasil (BENDER FILHO et al., 2013; CRUZ JUNIOR;
SILVA, 2004). As variagbes cambiais podem afetar os precos de exportacao e 0s
precos domeésticos, dessa forma, afeta diretamente a competitividade de produtos

exportaveis e assim o volume exportado.

12 Dada a existéncia de livre mobilidade dos fatores, os precos de um mesmo bem devem ser iguais
em dois paises, e assim espera-se pass-through completo.
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O debate sobre pass-through constitui-se num fenémeno relevante no que
tange a eficiéncia da politica cambial no desempenho do setor exportador, no
montante de reservas cambiais, na estabilidade econémica, nos resultados do saldo
comercial e, assim, no balanco de pagamentos. Se toda a variacdo do cambio for
repassada, considera-se que o pass-through foi completo, caso o repasse seja menor
do que a variacdo completa do cambio, a transmissdo é dada como incompleta. De
modo geral, nos trabalhos empiricos os resultados encontrados sdo de pass-through
incompleto, o que levou a questionamentos por parte dos economistas quanto a
validade da Lei do Preco Unico a partir da década de 70 (ARAUJO, 2014).

Tejada & Silva (2008) relatam as principais explicacdes para o pass-throught
incompleto vigente na literatura para os produtos comercializaveis: 1) a abordagem
das elasticidades, 2) a estrutura de mercado®® e as caracteristicas dos produtos, 3) o

papel das firmas multinacionais e os efeitos das barreiras nado-tarifarias.

De acordo com a abordagem das elasticidades, quando os exportadores
enfrentam uma curva de demanda perfeitamente elastica, uma mudanca na taxa de
cambio ndo altera o preco de exportacdo em moeda doméstica em relacdo ao preco
estrangeiro, quando expresso em moeda comum, assim, quanto maior for a
elasticidade-preco da demanda e menor for a elasticidade-preco da oferta maior sera
o grau de pass-through. Neste caso, € necessario que o preco de exportacbes em
moeda doméstica absorva toda a variacdo cambial, portanto, o pass-through sera
completo (CRUZ JUNIOR; SILVA, 2004; MENON, 1996; TEJADA; FRITZ FILHO;
COSTA, 2011). Formalmente, tem-se que:

qx
Ny = —— (19)
* D

13 Na economia contemporanea as estruturas de mercado, em sua maior, parte se caracterizam por ser
de imperfeita concorréncia na qual as fixag6es de preco ndo se baseiam mais no custo marginal, assim
as firmas estardo com condi¢des de fixar um mark-up sobre o custo. Nessa situacdo, é necessario
analisar como esse mark-up, acima do custo marginal, varia em ralacdo ao cambio (TEJADA & SILVA,
2008).

14 Essas barreiras a principio reduzem o mark-up do importador antes que as varia¢cdes cheguem aos
precos. Para que as barreiras ndo-tarifarias ndo contenham o repasse-cambial, a variacdo cambial
deve ser de modo que empurre 0S precos a um patamar o qual as restricbes ndo exercam mais o seu
papel restritivo (TEJADA & SILVA, 2008).
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qx
T, = — (20)
*opx

N, € T, Sao as elasticidades preco de demanda por importacdes e preco da
oferta de exportacdes, respectivamente. Onde x representa as exportacdes, g a taxa
de variacdo da quantidade, p a taxa de variacdo do preco doméstico e p* a taxa de

variacéo do preco no resto do mundo.
Define-se que:
Px = € +Dpx (21)
€* é a variacdo da taxa de cambio. Reescrevendo a equac¢éo (19) como:

Gx = — Nx (Px) (22)

Substituindo a equacéao (21) e (22) na equacao (20), tem-se que:

sz_n:c(px*) (23)

&+ py

Reescrevendo em funcao de p;, obtém-se:
y =|—)¢€" 24
i = (o (24)

Se a elasticidade-preco da oferta de exportacdes for igual a zero, 7, = 0, ou
elasticidade-preco da demanda por importa¢cdes seja infinita, n,, = o, 0 pass-through
da taxa de cambio para os precos de exportacdo em moeda estrangeira sera nulo.
Por outro lado, se a elasticidade-preco da oferta de exportacdes for infinita, 7, = oo,
ou elasticidade-preco da demanda por importacdes for igual a zero, n, = 0, 0 pass-
through da taxa de cambio para os pregos de exportacdo em moeda estrangeira sera
completo, py = —1 (TEJADA; FILHO & COSTA, 2011; TEJADA & SILVA, 2008).

Tejada & Silva (2008) ressaltam que as elasticidades nao dao informagéo da
velocidade de resposta dos precos as variagfes na taxa de cambio. Basear-se na
analise do grau de pass-through apenas por meio das elasticidades-precos nao
fornece informacdes completas do que esta por tras das respostas ao cambio das
diferentes firmas exportadoras em diferentes paises. Essas questdes dependem da

forma de organizacao industrial e da tecnologia da industria.
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As variacOes da taxa de cambio tanto podem resultar em ganhos comerciais
como em perdas, assim 0s exportadores atribuem um risco a essas variagoes frente
a grande instabilidade econémica (cambio flutuante, fluxo de capitais). Nesse tocante,
0s exportadores tém buscado empregar politicas que amenizem o pass-through
completo para o prego dos seus produtos com o intuito de evitar perdas significativas
de parcela de mercado que seguem as grandes valorizagbes cambiais, levando a

reducao da influéncia do cambio sobre o preco.

Para estimativa da elasticidade do preco de exportacdo em relagdo ao cambio,
utilizou-se o modelo proposto por Menon (1995a, 1995b), que parte de um principio
de Mark-up (1), em que as firmas exportadoras estabelecem um preco de exportacao

em moeda estrangeira acima do seu custo de producédo (C), medido em moeda

estrangeira, ou seja, € representa a taxa de cambio nominal, como a seguir:

P, =nt/e (25)
O Mark-up depende das pressdes competitivas no mercado externo e da taxa
de cambio, a competitividade externa (B, ) é representada pela diferenca do preco das

exportagcdes mundiais e o custo de producédo das firmas exportadoras. Portanto, o
Mark-up é dado por:

= [ﬁ—fg]‘p (26)

Substituindo a equacéo (26) em (25) e expressando em forma logaritmica, tem-

se que:

Pe = ¢pw + (1 — ) /¢ (27)
Como Menon (1995a), optou-se por nao impor restricdo nos coeficientes

relativos de gpw e c/e, podendo os coeficientes serem diferentes em termos de

magnitude e sinal e a soma ndo necessariamente igual a 1, assim:

Pe = f(Pw, & C) (28)
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Pe = 51 + 528 + 53C + 54-pW (29)

Onde &, representa o grau de pass-throught cambial para os precos de
exportacdo. No caso da taxa de cambio néo surtir efeito algum sobre os precos, ou
seja 6, =0, implica que as variagbes cambiais ndo influenciam os niveis de
competitividade do exportador no mercado internacional. Portanto, nesse caso as
variacOes afetam apenas o Mark-up do exportador. No outro extremo, caso em que
6, = —1, pass-throught completo, toda a mudanca cambial é transferida para os
precos de exportacéo, neste caso, dado que os exportadores de milho e de algodao
sdo tomadores de preco do mercado externo, a variagdo do preco em moeda
estrangeira, via desvalorizacdo cambial, aumenta a receita em moeda doméstica
classificando o cambio como aspecto importante no nivel de competitividade da firma

exportadora no mercado externo.

Em termos intermediarios e mais comum nos resultados empiricos, temos —1 <
d, < 0, pass-throught incompleto. Neste caso, existe a transmissdo, mas o preco néo
absorve toda a variagdo cambial. Se o valor de §, for positivo segundo Knetter (1992),
implica que o impacto do preco de exportacdo em moeda estrangeira sdo mais que
compensadas por mudancas no mark-up. Assim, o pass-through das variacoes
cambiais para o0os precos de exportacdo dos produtos determina o grau de
competitividade alcancado pelo setor a partir das variacbes cambiais. Portanto, a
eficiéncia de politicas cambiais que visem incentivar as exportacdes e/ou ajustar o

Balanco de Pagamentos depende do coeficiente de pass-through.

A presente pesquisa considera os exportadores de algoddo e milho do Brasil
pequenos no mercado internacional, nesse sentido, pressupfe-se que suas
exportacdes ndo sao capazes de afetar os precos no mercado externo, ou seja,
enfrentam uma demanda infimamente elastica. Assim, para o parametro §,, que
representa o preco internacional, espera-se sinal positivo ja que este representa o
preco pago pelas exportacbes mundiais. Segundo Souza & Silva (2010), num
mercado em que 0s agentes exportadores sédo tomadores de pregco, O precgo
internacional € usado como referéncia, enquanto que em estruturas de concorréncia

imperfeita, cada produtor possui poder de mercado e consegue decidir 0 seu preco.
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3. MODELO EMPIRICO

Barros, Bacchi & Burnquist (2002), utilizam o procedimento dos Minimos
Quadrados Ordinarios. Como em Alves & Bacchi (2004), Satolo & Bacchi (2006), Silva
et al. (2011), Favro, Caldarelli & Camara (2015), Silvestrini et al. (2017) e Zanin &
Bacchi (2017), prop0e-se aqui utilizar para estimacdo da funcdo de exportacdo do
milho e do algoddo a metodologia econométrica de séries temporais multivariada, o
Vetor Autorregressivo (VAR). Essa metodologia além de permitir que as variaveis
incluidas sejam tratadas como enddgenas, pode-se analisar os efeitos dinamicos das
alteracOes das variaveis inseridas no modelo (ALVES; BACCHI, 2004).

Para evitar relacbes espurias entre as variaveis, pretende-se verificar a
existéncia de Raizes Unitarias (RU) através dos testes Dickey-Fuller Aumentado. As
séries serdo integradas até que se tornem estaciondrias. Se as séries sdo integradas
de mesma ordem, é possivel verificar a existéncia de uma relacdo de longo prazo
entre as variaveis, resultado que procede do teste de cointegracdo. Na existéncia de

cointegracgéo, aplica-se o Modelo Vetorial de Corregéo do Erro (VECM).

3.1. VETOR AUTORREGRESSIVO

O modelo VAR ficou famoso entre os economistas a partir do artigo classico de
Sims (1980), que utilizou o método como alternativa aos modelos de equacdes
estruturais que necessitam de um grande numero de restricbes para sua estimacao.
O modelo VAR examina as relagfes lineares em que cada variavel é explicada por
valores defasados dela mesma, e por valores defasados de todas as demais variaveis

do modelo.
O modelo VAR parte da seguinte formulagao:

AYt = Blyt—l + Bzyt_z‘l' ....... +prt—p + BEt (30)

Onde A é uma matriz (n X n) que define as restricbes contemporaneas entre

as variaveis de interesse no tempo t que constituem o vetor (n x 1), Y;; B;,i = 1,2 ...p,
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sdo matrizes (nxn); B é uma matriz diagonal (n xn) de desvios padrdes; ¢;

representa uma matriz (n X 1) com caracteristica de ruido branco?®.

A equacéao (24) representa a forma estrutural do modelo VAR, a qual expressa
as relacdes de variaveis endégenas de um modelo econdmico tedrico estruturado. A
forma estrutural ndo pode ser estimada por MQO, uma vez que as estimativas
sofreriam viés de simultaneidade em virtude de todas as variaveis do modelo se
correlacionarem contemporaneamente e com os termos de erro, €. E preciso
transformar o sistema de equacdes na forma reduzida, que pode ser obtida atraves
de algebra matricial (BUENO, 2011; ENDERS, 2014).

Multiplicando (30) por A™1, obtém-se a forma reduzida do modelo VAR:
ATIAY, = A7'Byy, i + ATIByy o+l +A"'Byy,—p, + A7'Be,  (31)
Assim, de acordo com Hamilton (1994), um VAR(p) pode ser representado por:
Ye=C+ Py, 1+ Py o+....... + @,y + U (32)
Onde ®; =A7'B;,i=12..p e u, = A 'Be,

Em que y, é um vetor (n x 1) de variaveis de interesse no tempo t, c representa
uma matriz (nx 1) de constantes, ®;,i=12,..,p sao matrizes (nxn) de

coeficientes auto regressivos.
€, representa uma matriz (n X 1) com caracteristica de ruido branco:

E(e,) = 0 (33)

2 —
Ele.e) = { o“ para t=r1 34
(€cee) 0 caso contrario (34

Em que o2 é uma matriz (n X n) positiva e simétrica.

A ordem p do modelo VAR serd baseada no critério de informacdo SBC
(SCHWARZ Bayesian Criterion). Segundo Lutkepohl & Kratzig (2004), para se obter

um modelo estavel, tem-se que:

det(l, — ®,z—....... —®,zP) = 0oulz| <1 (35)

15 Média zero, variancia constante e ndo autocorrelacionado.
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De acordo com a equacao (35), um modelo VAR(p) estavel requer que a raiz
do polinbmio definido pelo operador autorregressivo esteja fora do circulo unitario
(ENDERS, 2014; LUTKEPOHL & KRATZIG, 2004).

3.2.TESTE DE RAIZ UNITARIA

Em modelos de séries temporais, primeiramente deve-se verificar a ordem de
integracdo das séries, 0 que implica na realizacdo de testes de raiz unitaria. A partir
dai, através dessas informacdes sobre a estacionariedade das séries, especifica-se 0

modelo mais adequado.

Verificar a ordem de integracdo de séries temporais tornou-se relevante entre
os Economistas em virtude dos problemas de relacdes espurias'® entre as séries
econdmicas. Segundo Enders (2014), a violagao das suposi¢cdes de estacionariedade
podem causar estimativas ndo consistentes dos parametros, apesar da inferéncia

estatistica ser aparentemente significativa.

Sado trés as condicbes para que uma série seja estacionaria. A primeira
condicao pressupde que a média da série seja constante ao longo do tempo. A
segunda condicao requer variancia constante ao longo do tempo. A terceira e ultima
condicdo exige que a covariancia dependa apenas do intervalo entre cada observacéao
e ndo do tempo. A principal diferenga entre séries ndo estacionarias e estacionarias é
que, dado um choque na série, se a séria nao for estacionaria o valor do choque fica
incorporado eternamente nos valores futuros da série; se a série for estacionaria, o
valor do choque é amortecido para o valor médio da série com o passar do tempo
(LUTKEPOHL & KRATZIG, 2004; SARTORIS, 2003).

3.2.1. Teste Dickey & Fuller

O primeiro teste de raiz unitaria foi desenvolvido por Dickey & Fuller (1979). Os

autores partem de um processo AR (1), como se segue:

Y,=pY,+e, t=12, ...T (36)

16 Apesar da obtencdo de testes estatisticos significativos, os resultados ndo tém significado
econdmico.
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onde, Y, = 0, p € um numero real, e; € ndo autocorrelacionado, normalmente

distribuido com média zero e variancia ¢?.

Se Y; converge quando t — oo, a Série é estacionaria e |p| < 1, choques em e;
sdo amortecidos ao longo do tempo. Se |p| = 1, a série é ndo estacionaria e segue
um passeio aleatorio, e sua variancia é ta?. Quando |p| > 1, a série € ndo estacionaria
e a variancia cresce exponencialmente a medida que t aumenta (DICKEY & FULLER,
1979).

Testar a estacionariedade da série com base na equacéao (30), tem-se que:
HO p= 1:
Hi:p<l1

Neste caso, se a série tem raiz unitaria, a aproximac¢ao normal ndo se aplica

(ver Morettin, 2011), tornando-se necessario reparametrizar a equacao (36).

Subtraindo Y;_; em ambos os lados, tem-se:
AY, = (p— 1Y 1+ e (37)
Definindo y = (p — 1), obtém-se:
AYy =vY 4 + e (38)

Testar Hy : y = 0 equivale a testar H, : p = 1, neste caso a distribuicao do teste
nao € a convencional (distribuicédo t). Dickey & Fuller (1981) recalculam o valor do
teste por meio do experimento de Monte Carlo. O teste é realizado a partir da
estatistica 7 (tau), no qual o critério de rejeicdo é 7 < 7. Portanto no caso de rejeicao,
conclui-se que a série nNao possui raiz unitaria, ou seja, a série € estacionaria (BUENO,
2011).

Segundo Bueno (2011), o termo e; da equagéao (38) geralmente € um processo
estacionario qualquer. Dickey & Fuller (1979) consideraram e, um ruido branco, o que
pode causar distor¢cdes no poder do teste. A partir dai, surge o teste Dickey & Fuller
Aumentado - ADF (1979, 1981), o qual sugere uma modificacdo do procedimento que
consiste em introduzir tantas variaveis defasadas quanto necessario para que nao se

rejeite a hipotese de que e; seja um ruido branco.
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Segundo Enders (2014), para realizar o teste ADF parte-se de trés equacoes

diferentes:
p-1
Ayy =yYye-1 + Bi Ayi-i+1 + e (39)
i=2
p—1
Ay = ap +yye-1 + Bi Ay-iv1 + e (40)
i=2
p—1
Ayr = ap +yYe-1 + azt + Bi Ayt-i+1 + € (41)
i=2

A diferenca entre os trés modelos esta na presenca de a, € a,t. O primeiro
modelo representa um passeio aleatorio puro (sem drift e sem tendéncia
deterministica), o segundo representa um modelo com constante e o terceiro
representa o modelo com drift e tendéncia deterministica. Para testar a existéncia de
raiz unitaria temos que H, : y = 0 para as trés especificacdes, as estatisticas para o
teste sdo respectivamente 7, 7, € .. Para determinar o nimero de variaveis
defasadas nas equacdes dos testes utilizou-se o critério SBC (SCHWARZ Bayesian
Criterion), com auxilio do teste Q de Ljung Box para verificar a existéncia ou ndo de

autocorrelacao serial nos residuos.

3.2.TESTE DE COINTEGRACAO

Se as variaveis nao estacionarias sao integradas de mesma ordem, € possivel
que devido a uma dindmica comum exista uma relacdo de longo prazo entre elas, ou
seja, € possivel que haja uma combinacao linear entre as variaveis integradas que
seja estacionaria. Quando existe essa relacdo, diz-se que as variaveis sao
cointegradas. A metodologia para testar cointegracdo entre as variaveis no presente

trabalho é a proposta por Johansen (1988, 1995).

Johansen (1988, 1995) parte de um modelo VAR(p) com a seguinte

especificacao:
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AXt == q)Dt + FlAXt—l + -+ Fk—lAXt—k-l'l + FkAXt—k + gt, (4‘2)
Onde,
FL=—I+H1++HU l=1, ...... k

Em que X, € um vetor de k varidveis ndo estacionarias, D, contém termos
deterministicos, pressupfe-se que AX; [I(1)] é estacionario, ¢; éi.i.d.,e Il = af’, sendo
a e B’ matrizes (k xr), onde r € 0 posto da matriz II, e representa o nimero de

vetores de cointegracdao do modelo.

De acordo com Morettin (2011), o procedimento de Johansen (1988, 1995)
baseia-se nos seguintes passos: (i) verificar a ordem de integracdo das variaveis
envolvidas; (ii) estimar e especificar um modelo VAR(p) para X;; (iii) construir um teste

da razédo de verossimilhanca para determinar o posto da matriz II.

O posto de IT também fornece o numero de autovalores ndo nulos de I1. Esses
autovalores podem ser ordenados sem perda de generalidade, 4; > 4, > - > 43 >
A,. Se p(I) = 0, as séries temporais ndo sdo cointegradas e todos os autovalores
serdo nulos, In(1—-A4;) =0,Vi € Il. Foi executado o procedimento sugerido por
Johansen (1988, 1995) para testar o posto da matriz I, a estatistica do traco (BUENO,
2011; MORETTIN, 2011).

A estatistica do traco é dada por:

At?"a(,‘o(TO) =-T Z ln(l - j\ll) (4‘3)

i=T0+1

Tem-se que:
Hy:7r <1
Hy:r>r,

Segundo Bueno (2011), se ndo existe cointegracéo, os autovalores (4;) obtidos

sao proximos de zero, e a estatistica do trago resulta em valores pequenos, que nos
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leva a nao rejeitar a hipétese nula. O teste € crescente, sendo r, = 0, Se a estatistica
for significativa, rejeita-se a hipétese nula, indicando que ha no minimo 1 vetor de co-
integracdo, portanto o proximo teste a ser feito € H, : r < r;, até que nao se possa

rejeitar a nula.

3.3.MODELO VETORIAL DE CORRECAO DE ERRO

Sabendo-se que as variaveis sao I(1) e cointegradas, é possivel que exista uma
relacéo de equilibrio de longo-prazo entre elas. Segundo Bueno (2011), um VAR com
variaveis diferenciadas omite informac¢des importantes, como por exemplo a tendéncia
das séries. O Modelo Vetorial de Correcéo de Erro (VECM), que consiste em um VAR
com coeficientes reparametrizados para as relagcdes de cointegracdo, corrige tais

problemas.

De acordo com Breitung, Bruggemann & Lutkepohl (2004), dado um conjunto

de variaveis integradas de mesma ordem, por suposicédo I(1), o VECM é dado por:
Ay, =y, + LAy 1+ + 1 Ay _py1 + CD: + 1y (44)
Partindo-se da equacéo (32), tem-se que:

ut - A_lBEt (4‘5)

N=—-(I; —®, ——®,) el = (P4 — - — D) (46)

parai=1,..,p— 1.

Em que I contém as relacdes de cointegracdo. Tem-se que I = af’, onde B
€ a matriz de relacdes de longo-prazo e a fornece informacdes sobre a velocidade de
ajustamento a dado desequilibrio inesperado. Um valor pequeno de a em uma
situacdo de desequilibrio transitorio indica que a série se ajusta lentamente para o
equilibrio de longo-prazo, ao passo que um elevado valor indica que o ajuste da

variavel ao equilibrio se da rapidamente. Caso todos os parametros de a sejam
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significativos, tem-se um sistema em que todas as variaveis reagem a desequilibrios

de qualquer outra variavel do sistema, indicando uma forte interdependéncia.

A equacéo (44) é a representacdo de um modelo irrestrito. Na década de 1980
a metodologia VAR, na forma irrestrita, recebeu fortes criticas por se tratar de um
procedimento em que todas as séries do modelo sdo declaradas enddgenas, sem
possibilidade de considerar a teoria econdémica na sua especificacdo, sendo utilizada

apenas para a escolha das variaveis (SIMS, 1985).

E possivel estruturar a teoria econdmica no modelo VAR, definindo-se as
restricGes contemporaneas entres as variaveis na matriz A ou B da equacao (45). Ao
efetuar esse procedimento obtém-se um VAR estrutural (SVAR). Para identificacédo
dos parametros estruturais, sdo necessarios no minimo (n? —n)/2 restricbes na
matriz de relagGes contemporaneas (BREITUNG, BRUGGEMANN & LUTKEPOHL,
2004; LUTKEPOHL, 2005). Utilizou-se na presente pesquisa o software JMulTi, que
permite estruturar a matriz B, a qual capta as relacdes contemporaneas entre as
variaveis do modelo. De acordo com Lutkepohl (2005), os seus coeficientes devem

ser interpretados com o sinal oposto.

O primeiro modelo a ser apresentado se refere a oferta de exportacao do milho,
equacao (47). Foram utilizadas 6 variaveis para explicar o volume exportado do milho
(ExM). As siglas Txr, PeM e PdM representam respectivamente a taxa de cambio real,
0 preco pago em délares pelas exportacdes e o preco doméstico do milho. Como proxy
de deslocador de demanda interna da commodity, optou-se pelo nimero de aves
abatidas (Abate). Como deslocador de oferta doméstica utilizou-se o preco das as

formulac6es NPK em reais com defasagem de 6 meses.

AExM, ExM;_4 [ AExM,_4 1
APeM, PeM,_, p - ] | APeM,; |
apaM, | || Pam,_, ummysafiinhacy | apdM,_, |
ATxr, |~ % B | Txre_q | RE! u?ggﬁgo t-1 +Ty | ATxr,_4 [
ANPK ;- (NPK(t-6))t-1 / e lA(NPK(t_(,))t_l J
AAbate, Abate;_4 AAbate,_4

[ AExM,;_, 1 [ AExM;_3 1 [ AEXM;_, 1

| ApeM,, | | APeM, ; | | ApeM,, |

| APdM,_, | | APdM,_; | | APdM,_, |

+ I'12 | ATth_z | + F13 | ATXTL-_3 | + I'14 | ATXTL-_4 | + }.1 + ul(t) (47)
[A(NPK@_@)t_z J [A(NPK@_@)t_g J [A(NPK(t_G))t_4 J
AAbate,_, AAbate,_3 AAbate,_,
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O termo a4 (B3 + v1) da equacao (47) € a matriz de cointegracdo do modelo de
oferta de exportacdo do milho, sendo a; a matriz que fornece as informacdes de
ajustamento e B; a matriz que fornece as informacdes de longo-prazo, y, sdo os
termos deterministicos incluidos na relagdo de cointegracdo, que além da tendéncia
deterministica, adicionou-se duas dummies sazonais, a primeira para controlar o efeito
da colheita da safrinha e a segunda o efeito dos problemas climaticos ocorridos em
2005 que prejudicaram a producéo e as exportacdes do milho. I}, I}, I;3 e I}, sé@o
matrizes (6 X 6) de coeficientes autorregressivos, 4; sdo as constantes estimadas e,

uy ), representa uma matriz (6 x 1) com caracteristica de ruido branco.

O segundo modelo a ser apresentado, equacao (48), refere-se a oferta de
exportacdo do algoddo. Como na especificagcdo do milho utilizou-se 6 variaveis para
explicar o volume exportado do algoddo (ExA). As variaveis Txr, PeA e PdA
representam respectivamente a taxa de cambio real, o preco em ddlares pago pelas
exportacdes do algoddo e o preco doméstico da commodity. Como deslocador de
oferta doméstica buscou-se utilizar o preco médio das formulacées NPK em reais
defasado em 6 meses. O indice de confeccéo de artigos de vestuarios foi utilizado

como proxy de demanda por algodao no Brasil.

AExA, ExA;_4 AExA;_4

APeA; PeA;_4 APeA,_4

APdA; , PdA; 4 dummysafrinha,_, APdA,_,

ATxr, =a;|B; Txre_q tr: ( dummy2010,_, ) + o ATxr;_q + 4z + Uy (48)
ANPK ;) (NPK(t—6))e-1 A(NPK(t-6))t-1
APtextil, Ptextil,_4 APtextil,_4

a,(Bz +v,) é a matriz de cointegracao, sendo a, a matriz de coeficientes de
ajustamento e B, a matriz que fornece as informacgdes de longo-prazo, y, sdo os
termos deterministicos incluindo na relagéo de cointegracdo, em que foi adicionado
duas dummies sazonais, a primeira para controlar o efeito da colheita da safrinha e a
segunda o efeito da reducéo da produgcdo mundial do algoddo em 2010 que elevou
significativamente os precos da commodity. 4, sdo as constantes estimadas do

modelos. O termo u,() representa uma matriz (6 X 1) com caracteristica de ruido

branco. I,; € matriz (6 X 6) de coeficientes autorregressivos da parte VAR do modelo.
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Para a andlise das relagbes contemporaneas entre as variaveis dos modelos
de oferta de exportagédo do milho e do algodao foram impostas restricbes na matriz B
com base na teoria econdmica abordada no presente trabalho. Dado n = 6, s&o
necessarias no minimo 15 restricdes ((n? — n)/2) para identificacdo do modelo. Por

fim, foram impostas 22 restricbes, como apresentado na matriz a seguir.

* % x %k ok k[ Ex
[O * 0 0 O 0] Pe
B_|O x x x 0 0] Pd
“lo 0o 0 x 0 ol Txr
llO 0 0 0 = 0J| NPKt_)
0 0 0 = 0 L vy

*relacdo contemporanea entre as variaveis

Segundo Barros, Bacchi & Burnquist (2002), a oferta de exportacdo é a
qguantidade n&o absorvida pelo mercado interno. Os autores desenvolveram uma
equacdo de exportacdo, a qual, de acordo Alves & Bacchi (2004), tem como
pressuposto que as exportacdes agricolas dependem em grande parte das
condicionantes domésticas de mercado. Desse modo, a quantidade exportada do
milho e do algoddo s&o determinadas pela taxa de cambio real, pelo preco de
exportacdo em dolares, pelo preco doméstico e pelos deslocadores internos de
demanda e oferta do produto agricola exportavel que se defronta com uma demanda
por importaces perfeitamente elastica. Como as correlacdes contemporaneas sao
analisadas da coluna sobre a linha os efeitos contemporaneos dessas variaveis sobre
as quantidades exportadas foi estruturada na primeira linha da matriz B, a qual espera-
se efeito positivo apenas para taxa de cambio real e para o preco de exportacdo em

dolares.

No caso dos precos das formulacées NPK, existe um intervalo entre o plantio e
colheita, e desse modo, até que ocorra a exportacao de cada safra. Sabendo-se que
as formulacbes NPK s&o adquiridas pelos produtores durante o plantio, para que
esses precos afetem as exportacbes pressupbe-se um periodo de tempo,
consequentemente, a variavel NPK foi inserida no modelo com defasagem de seis
meses. Em funcéo disso, apesar de se saber que na producéo de fertilizantes utiliza-
se matéria prima importada, especificou-se no modelo que a taxa de cambio real n&o
afeta contemporaneamente os precos das formulacdes NPK, devido ao fato desses

precos estarem defasados.
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PressuplOe-se que as variagcdes cambiais alteram os precos do produto
doméstico no mercado interno, por conseguinte, na quarta coluna, impds-se, portanto,
qgue o logaritmo da taxa de cambio real (Txr) afeta o logaritmo do preco doméstico
(Pd) das culturas. Espera-se sinal positivo para esse parametro, entendido que, a
depreciacdo cambial aumenta o preco de exportagdo em reais e assim eleva o prego
doméstico. Tendo isso em mente, na segunda coluna coloca-se que Pe afeta
contemporaneamente Pd e espera-se sinal positivo, uma vez que, considera-se que
0s exportadores paguem o preco doméstico pela commodity, espera-se que as
variacdes no preco de exportacao sejam transmitidas, de certa forma, para o preco do

produto no mercado interno.

O comportamento da taxa de cambio tem sido elemento importante no
desempenho externo da industria téxtil e do setor avicola brasileiro a partir dos anos
2000, se posicionando como exportador e importador dos produtos téxteis e um
importante exportador de carne de frango (COSTA & ROCHA, 2009; RANGEL; DA
SILVA & COSTA, 2010; SILVA et al., 2011). Como na presente pesquisa utilizou-se
0 abate de aves e a confeccdo de artigos de vestuario no Brasil, na quarta coluna
impds-se que a taxa de cambio real afeta os deslocadores de demanda doméstica do
milho e do algod&o, uma vez que os deslocadores séo afetados pela taxa cambio ao

fazerem parte do comércio internacional dos seus respectivos setores.

Os modelos estimados do pass-through da taxa de cambio para os precos de
exportacdo do milho e do algoddo sdo representados pela equacao (49) e (50),
respectivamente. Utilizou-se 4 variaveis na especificacdo de cada modelo. O modelo
do pass-through para o preco de exportacdo do milho é representado pela equacéo
(49), e contém as seguintes variaveis: preco das exportacdes (PeM), Txc para a taxa
de cambio nominal, preco internacional (PiM) e Ct (IPA-origem como proxy de custo

de producéo).

APeM, PeM,;_; . APeM;_,
ATxc, Txc, dummysafrinha,_, ATxc,_,
t7vs3 + I3y

APiM, = o3 |B5 PiM,_, dummy2010,_, APIM,_, + A3 +uze  (49)

ACt, Ctr_y TREND; ACt,_4
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O termo a3 (B3 + y3) da equacao (49) é a matriz de cointegracdo do modelo de
pass-through da taxa de cambio para os precos de exportacdo do milho, sendo a3 a
matriz de coeficiente de ajustamento e B3 a matriz que fornece as informagfes de
longo-prazo, y; sdo os termos deterministicos!’ incluidos na relacéo de cointegracéo
do modelo estimado. I';; € matriz (4 X 4) de coeficientes autorregressivos, 4; sao as
constantes estimadas e uz() representa uma matriz (4 X 1) com caracteristica de

ruido branco.

Para a estimativa do pass-through da taxa de cambio para os precos de
exportacdo do algodao utilizou-se o preco das exportagdes do algodao (PeA), Txc
para a taxa de cambio nominal, PiA para o preco internacional e Ct (IPA-origem como

proxy de custo de producédo), como apresentado na equagéao (50).

APeA, PeA;_; dummysafrinha,_, APeA;_;
ATxc; .| Txce_q ATxcy_4
. =a,|Bs ; +7y,s| dummy2010,_4 + Iy . + A4 +uyey (50)
APiA, PiA;_4 TREND APiA;_,
ACt, Ctr_q t-1 ACt,_,

Uy () Fepresenta uma matriz (4 x 1) com caracteristica de ruido branco. O termo

;. . . ~ : . o
auB, € a matriz de cointegragdo, sendo a, a matriz que fornece as informacdes de
ajustamento e B, a matriz com os coeficientes de longo-prazo, y, sao os termos
deterministicos'® incluidos na relagdo de cointegracdo do modelo estimado. I',; e uma
matriz (4 x 4) de coeficientes autorregressivos da parte VAR do modelo e 4, séo as

constantes estimadas do modelo.

Para especificagdo de um modelo SVEC do pass-through para o preco de
exportacdo do milho e do algoddo sdo necessarios no minimo 6 restricdes, foram

impostas 9 restricbes como apresentado a seguir.

17 Tendéncia deterministica e duas dummies sazonais, a primeira para controlar o efeito da colheita da
safrinha e a segunda, o efeito dos problemas climéaticos ocorridos em 2005 que prejudicaram a
producdo da commodity e suas exportacdes.

18 Tendéncia deterministica e duas dummies sazonais, a primeira para controlar o efeito da colheita da
safrinha e a segunda, o efeito da reducdo da producdo mundial do algoddo em 2010 que elevou
significativamente os precos da commodity.
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* ok * * Ex
{0« 0 Of|Txc
B=1lo o « ol|pi

0 0 0 =1]cCt

*relacdio contemporanea entre as variaveis

Na especificac@o tedrica para identificar os parametros estruturais baseou-se
em Menon (1995a, 1995b), pressupds-se que a taxa de cambio nominal, o preco
internacional e o IPA afetam contemporaneamente o preco de exportacdo do milho e
do algodéo. Essas relagbes mencionadas foram impostas na primeira linha da matriz
B.

3.4.FONTES DOS DADOS

O volume exportado!® (ExM - exportacdo do milho, ExA - exportacdo do
algodao) e o valor das exportacdes para o calculo do preco de exportacdo (PeA —
preco do algoddo e PeM — preco do milho) em ddélares sdo os disponibilizado pelo
Secretaria de Comercio Exterior (SECEX, 2017). Como proxy de pre¢co domeéstico do
algoddo (PdA — preco interno do algod&o) utilizou-se o indicador divulgados pelo
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA, 2017), para
representar o preco doméstico do milho utilizou-se o preco médio recebido pelo
agricultor — PR (PdM) obtido no banco de dados do IPEA (2017), A taxa de cambio
efetiva real?® (Txr) e a taxa de cambio nominal?! (Txc), também foram ambos obtida
no banco de dados do IPEA (2017).

Como deslocador de demanda domeéstica do milho utilizou-se a quantidade
frango abatido (Abate) disponibilizado pelo SIDRA (IBGE, 2017), o deslocador de
demanda utilizada no modelo do algodéo foi o indice de confeccdo de artigos de
vestuario, proxy da producédo téxtil (Ptextil) do Brasil também disponivel na base de
dados do SIDRA (IBGE, 2017). Na funcédo de exportacdo das duas commodities foi
utilizado como proxy de deslocador de oferta doméstica o pre¢o das formulacdes NPK
(NPK) em reais, coletada no Anuario Estatistico da Associagdo Nacional para Difuséo

de Adubos (ANDA). As variaveis, quando necessario, foram deflacionadas pelo indice

19 Cod. 10059090, milho, exceto em grao e cod. 10059010, milho em grdo, exceto para semeadura.
Cod. 52010010, algod&o néo cordado nem peteado, debulhado.

20 Agricultura, pecuéria e servigos relacionados do Brasil em relagdo a 24 parceiros comerciais
selecionados.

21 Comercial, média de vendas, R$ / US$ do Banco Central do Brasil.
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Geral de Preco — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundagdo Getulio Vargas
disponibilizado na base de dados do IPEA (2017).

Como proxy de preco internacional (PiM, cotacdo do milho e PiA para a cotacao
do algodéo) foi utilizado a cotagéo internacional do Fundo Monetéario Internacional.
Para representar o custo de producéo (Ct) foi utilizada como proxy o indice de preco
por Atacado Origem (IPA-Origem), produtos agropecuarios. Essas variaveis foram
adquiridas no banco de dados do IPEA (2017). Todas as variaveis tém frequéncia
mensal, compreendendo janeiro de 2002 a dezembro de 2016. Optou-se pela
transformacao logaritmica das varidveis para se obter os coeficientes na forma de

elasticidades.
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4. ANALISES DOS RESULTADOS
4.1. OFERTA DE EXPORTACAO DO MILHO E DO ALGODAO

Para examinar a estacionariedade?? das séries que compde os modelos de
oferta de exportacdo propostos para o milho e algodao realizou-se o teste Dickey &
Fuller Aumentado - ADF (1979, 1981). Considerou-se equacdes sem drift e sem
tendéncia deterministica, modelos com drift e modelos com drift e tendéncia
deterministica. Considerando probabilidade de 1%, os resultados n&o rejeitam a
hip6tese nula de presenga de raiz unitéria, indicando que as variaveis ndo sao
estacionarias em nivel. Tomada a primeira diferenca, considerando os trés modelos,

tratam-se de séries estacionarias.

A partir dos resultados dos testes de raiz unitaria ADF, considera-se que as
séries sao I(1), portanto, necessitam da primeira diferenca para que se tornem
estacionarias. Assim, € possivel que exista uma relacdo de longo-prazo entre elas. O
proximo procedimento consiste em executar o teste de cointegracao e, possivelmente,

a especificacdo do Modelo Vetorial de Correcéao de Erro — VECM.

Antes de realizar o teste de cointegracao € necessario determinar o numero de
defasagem a se considerar na especificacdo do teste, visando incluir o namero
suficiente que expurgue correlacao serial nos residuos. O nimero de defasagem dos
testes foi definido com base no critério de informacdo SBC (SCHWARZ Bayesian
Criterion), consequentemente o teste foi realizado com uma defasagem considerando
constante e tendéncia na matriz de cointegracdo para os modelos de oferta de
exportacdo. De acordo com os resultados da estatistica do traco?S rejeita-se a hipétese
nula de que o posto das matrizes € nulo, também se rejeitou a hipétese de que o posto
das matrizes seja igual a um. Contudo, ndo se rejeita a hipétese de que exista dois
vetores de cointegracdo para ambos conjuntos de variaveis. Ou seja, o teste de
cointegracéo indica a existéncia de dois vetores de cointegracdo entre as variaveis

dos modelos de exportacdo do milho e do algodéo.

A partir do teste de cointegracdo, constatou-se a existéncia de relacdo de
longo-prazo entre as variaveis de ambos os modelos de oferta de exportagédo

propostos. Buscou-se, portanto, especificar o VECM e, consequentemente, o0 modelo

22 Os resultados dos testes de raiz unitaria sdo apresentados no APENDICE A.
23 Os resultados da estatistica do traco sédo apresentados no APENDICE B.
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SVEC para captar as relagbes contemporaneas entre as variaveis. Os resultados das
estimativas da oferta de exportagcdo do milho e do algoddo séo apresentados nas

proximas secoes.

4.1.1. Oferta de exportacao do Milho

A partir do teste de cointegracao constatou-se que existe uma relacéo de longo-
prazo entre as variaveis que compde o modelo proposto de oferta de exportacdo do
milho com dois vetores de cointegracdo. Os modelos estimados com dois vetores
apresentaram autocorrelacdo serial nos residuos, assim, adotou-se uma
especificacdo com melhor desempenho, um VECM (4,1)?4, quatro defasagens e um
vetor de cointegracdo. Os autovalores encontrados estdo fora do circulo unitério,
portanto, o modelo é estavel?>. Com nivel se significancia de 1%, ndo se rejeita a

hipétese nula de auséncia de autocorrelagdo serial?® no modelo.

Com excec¢do do preco das formulacdes NPK e do abate de aves, todos o0s
demais coeficientes B, de longo-prazo, sao significativos com nivel de 1% de
probabilidade, com relacdo aos coeficientes a, de ajustamento, apenas ExM e PeM

foram significativos, com a nivel de 1% de significancia estatistica.

As estimativas B e a sdo apresentadas resumidamente na Tabela 1, os
coeficientes dos parametros de longo-prazo estdo normalizados em relacao a variavel
ExM, logo, a estimativa do coeficiente assumiu valor igual a um. Na normalizacéo da
equacdo de cointegracdo, todas as variaveis permanecem do mesmo lado da
equacao, assim € necessario a inversdo dos sinais dos demais coeficientes para
interpretagcédo econdmica.

Tabela 1 — Estimativas dos Coeficientes de Ajustamento e Longo-Prazo do Modelo
Vetorial de Correcéo de Erro [VEC (4,1)], oferta de exportacéo do Milho

ExM;_, PeM;_4 PdM,_, Txr_4q (NPK;_¢);—1 Abates_
B1 1 -5,286***  1,931** -7,324***  -1,401 4,404
o, -0,545%** 0,033*** 0,005 -0,002 -0,002 -0,004

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ***, ** * sjgnificativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

24 O modelo estimado é apresentado no APENDICE C.

25 Os resultados do teste de estabilidade sdo apresentados no APENDICE D.

26 Os resultados da analise de Autocorrelacdo Residual e Normalidade dos residuos sao apresentados
no APENDICE E.
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Com excecéo do coeficiente da variavel NPK, os coeficientes de longo-prazo
apresentaram os sinais esperados. Um dos maiores coeficientes de longo-prazo foi
4,404, apresentado pela variavel Abate, no entanto, ndo significativo. Esse resultado,
de certa forma, foi uma surpresa. Primeiro, porque de acordo com os dados da
ABIMILHO (2018), o consumo de milho pela industria de aves de corte foi de 26,3%
com relagdo a producdo brasileira da safra 2014/2015, ficando atras apenas das
exportacdes que teve uma participacdo de aproximadamente 31% na safra. E
segundo, Favro, Caldarelli & Camara (2015) encontraram coeficiente negativo e
significativo igual a 1,286 sobre as exportacdes do milho para o periodo compreendido
entre 2001 a 2012, que além da quantidade exportada e do numero do abate de aves
consideraram o preco do milho no mercado internacional, preco da soja e o PIB

mundial na especificacdo da estimativa.

A partir dos resultados pode-se também inferir que um aumento de 1% em PeM
induz, no longo-prazo, um acréscimo em torno de 5,286% no volume exportacédo do
milho, tendo em mente que PeM é o preco que reflete o valor das exportacées no
periodo, a oferta de exportacdo do milho é elastica, portanto, variagées no preco do
milho exportado impactam mais que proporcionalmente a quantidade exportada da
commodity. O coeficiente de ajustamento de PeM foi 0,033, desse modo verifica-se
que desequilibrios transitérios nessa variavel sdo corrigidos a uma taxa de
aproximadamente 0,033% a cada més, ou seja, para que a variavel retorne ao
equilibrio de longo-prazo sdo necessarios um periodo médio de pouco mais que 30

meses.

A taxa de cambio real apresentou o maior coeficiente estimado, pode-se inferir
que um acréscimo de 1% na taxa de cambio acarreta, no longo-prazo, em um
acréscimo de aproximadamente 7,324% no volume exportado do milho, resultado que

apresenta a importancia das variagdes cambiais no desempenho exportador do milho.

Com relacéo a variavel PdM, sua elasticidade foi de -1,931, portanto, dando um
acrescimo de 1% no preco domeéstico do milho, ceteris paribus, induz um decréscimo
de aproximadamente 1,931% no volume exportado do milho no longo-prazo. Esse
resultado indica que quanto maior o preco domeéstico do milho maior € o interesse do
produtor em suprir a demanda interna, esse efeito é condizente com o esperado,

sendo também encontrado em outros resultados para exportacdes de produtos
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agropecuarios, como em Barros, Bacchi & Burnquist (2002), Silva et al. (2011), Adami
et al. (2016) e Silvestrini et al., (2017).

A maior velocidade de ajustamento foi obtida pela quantidade exportada, com
um coeficiente de -0,545, portanto, pode-se inferir que o retorno da exportagao do
milho ao equilibrio de longo-prazo, dado um choque estrutural inesperado, ocorre em
pouco menos de dois meses, uma vez que desequilibrios sédo corrigidos a uma taxa

de 0,545% a cada més.

Os efeitos contemporaneos entre as varidveis sdo apresentados
resumidamente na Tabela 2. Dentre as 8 estimativas, observa-se 3 coeficientes
significativos, entre as variaveis que impactam diretamente o quantum exportado do
milho apenas a taxa de cambio real foi significativa?’. O cambio real também foi
significativo contemporaneamente afetando o preco interno do milho. Outro resultado
foi o impacto significativo do preco de exportacdo sobre o preco interno, no entanto,
nao apresentou sinal esperado.

Tabela 2 — Estimativas da matriz de relagdo contemporanea do modelo de oferta de
exportacdo do Milho

De (coluna) Sobre (linha) Coeficientes
Txr ExM —-0,1016**
PeM ExM —0,1163
PdM ExM 0,0430

Abate ExM 0,0084

NPK,_; ExM 0,0276
Txr Abate —0,0029
Txr PdM —0,0134"
PeM PdM 0,1049"

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ***, ** * gignificativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.

Os resultados apresentados na Tabela 2 mostram que o0 maior impacto
imediato foi 0 preco de exportacéo sobre o volume exportado do milho, a elasticidade

foi de aproximadamente 0,1163, porém, nao significativo.

Os resultados indicam que um acréscimo de 1% em Txr induz um acréscimo
imediato em torno 0,1016% no quantum exportado do milho, o sinal desses
coeficientes esta de acordo com o esperado, portanto, interpreta-se que a taxa de
cambio real foi relevante no periodo analisado, elevando as exportacdes do milho de

forma contemporanea. A taxa de cambio real também exerceu um efeito

27 Os coeficientes da matriz B devem ser interpretados com o sinal invertido (LUTKEPOHL, 2005),
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contemporaneo positivo sobre preco interno no milho, de acordo com os resultados,
um acréscimo de 1% em Txr induz um impacto imediato negativo em torno de
0,0134% sobre PdM, esse resultado nado foi condizente com o esperado na teoria

econdmica.

A seguir, da Figura 5 a 8, sao apresentadas as funcdes de impulso resposta do
modelo SVEC para a oferta de exportacdo do milho, essas fungcbes mostram o
ajustamento temporal no curto-prazo das variaveis. Segundo Alves & Bacchi (2004),
as funcdes impulso resposta possibilitam avaliacdo do comportamento das variaveis
em resposta a choques individuais nas demais variaveis. O intervalo de confianca foi

ajustado ao nivel de 95% para o periodo de 12 meses a frente.

A Figura 5 mostra a resposta do volume exportado dado um choque de um
desvio padrdo na taxa de cambio real e no preco de exportacdo. Os resultados
sugerem que um choque em Txr provoca um aumento nas exportacées do milho, o
resultado é significativo a partir do nono més apds o choque. Percebe-se que PeM
também afeta positivamente ExM, o efeito é significativo no segundo, terceiro, sexto
e a partir do oitavo més apds o choque.

LnTxr > LnExM
0,4
0,2
0
-0,2
-0,4

=@ L_nEXM IC - superior =% -|C - inferior

LnPeM > LnExM

1

1 2 3 r 5 6 7 8 9 10 11 12

=@ nEXM IC - superior =& -IC - inferior

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Figura 5 - Resposta das exportacdes do milho ao impulso de um desvio padrdao na
taxa de cambio real e no prego de exportacéo.
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A Figura 6 apresenta a resposta das exportacdes do milho ao impulso nos
deslocadores doméstico de demanda (Abate) e oferta (NPK) do milho. Nota-se que o
choque em NPK foi positivo sobre as exportacdes, porém, significativo apenas no
primeiro més apos o choque, esperava-se efeito negativo. Ja o efeito de um choque
na variavel Abate foi negativo, significativo no sexto més apds o choque. Os resultados
mostram que o efeito de PdM sobre ExM foi negativo, porém, ndo significativo.

LnNPK > LnExM
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— A— 3 P R A —ib —il - <@
-0,2 N, —a-
-0,4
=@=—|_nEXM IC - superior =& -IC - inferior

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Figura 6 - Resposta das exportagdes do milho ao impulso de um desvio padrédo nos
precos dos NPK, no Abate de Aves e no preco doméstico do milho.

A Figura 7 apresenta as fungdes de impulso resposta da variavel Abate e do
preco interno do milho a partir de um choque equivalente a um desvio padréo na taxa

de cambio real. O choque em Txr ndo afetou significativamente a variavel Abate. Em
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relagdo ao preco domeéstico a taxa de cambio tem um impacto positivo a partir do

quarto més apds o choque, no entanto, ndo foi significativo.

0.01 LnTxr > LnAbate
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Figura 7 - Resposta do preco doméstico do milho e da variavel abate de aves ao
impulso de um desvio padrdo na taxa de cambio real.

A Figura 8 apresenta a resposta do preco doméstico do milho a um impulso de
um desvio padrao no preco de exportacdo da commodity. Percebe-se que o impacto
de PexM sobre PdM foi negativo até o terceiro més apés o choque, porém, nao foi
significativo. Posteriormente, a partir do quarto més, o efeito foi positivo, também nao

significativo.
LnPeM > LnPdM
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Figura 8 - Resposta do preco domeéstico do milho ao um impulso de um desvio padréo
no preco de exportacdo do milho.
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Outro instrumento util para analisar as relagbes entre as varidveis na
metodologia VAR é a decomposi¢cado da variancia do erro de previsdo. Segundo
Enders (2014), a decomposicao da variancia do erro de previsdo permite indicar a
proporcao de cada variavel do sistema no erro de previsao de cada uma das variaveis

dado um choque estrutural.

A Tabela 3 mostra a decomposicdo da variancia do erro de previsao para a
guantidade exportada do milho. Nota-se que inicialmente 96% da parcela do erro de
previsdo do quantum exportado do milho € explicado pela propria variavel e que ao
longo dos periodos, essa proporc¢ao diminui chegando a 53% no decimo més, ou seja,
a maior parte da variancia € explicada pela propria variavel. Essa importancia do
volume exportado ao explicar o seu préprio erro de previsdo pode significar um forte
movimento autorregressivo, sendo capaz de estar refletindo outras variaveis
importantes que ndo foram consideradas no modelo, ou seja, € possivel que exista
uma certa exogeneidade das exportacdes do milho em relacdo as variaveis incluidas
no modelo (CAPITANI; MIRANDA & MARTINES FILHO, 2014; ZANIN & BACCHI,
2017).

Tabela 3 — Decomposicdo da variancia do erro de previsdo para a quantidade

exportada do milho
Meses ExM PeM PdM Txr NPK,_, Abate

1 96% 2% 0% 1% 0% 0%
2 89% 7% 0% 1% 2% 1%
3 7% 17% 0% 1% 4% 1%
4 70% 20% 2% 3% 3% 3%
5 68% 20% 3% 3% 3% 3%
6 65% 22% 3% 4% 4% 3%
7 62% 23% 3% 6% 3% 3%
8 59% 24% 3% 8% 3% 3%
9 56% 25% 4% 9% 3% 3%

10 53% 25% 4% 12% 3% 3%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

Com relacdo as demais variaveis, a que apresenta maior participagdo no erro
de previsdo do quantum exportado do milho foi o preco de exportacdo. Observa-se
gue PeM explica no primeiro més 2% do erro de previsdo da quantidade exportada
enguanto que as demais variaveis explicam no maximo 1% nesse mesmo més. Nota-
se que no final de 10 meses a participacdo de PeM aumenta gradativamente para

25%, no entanto, destaca-se também o aumento de importancia de Txr, saindo de 1%
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no primeiro més e chegando a explicar o erro de previsdo do volume exportado com
parcela de 12% de participacdo no final de 10 meses. A participacdo do preco
doméstico, Abate e NPK é relativamente baixa, mas ha uma elevacéo de importancia

no decorrer dos periodos chegando a 4%, 3% e 3% no décimo més, respectivamente.

4.1.2. Oferta de exportacao do Algodéao

O resultado do teste de cointegragao apontou a existéncia de uma relacéo de
longo-prazo entre as variaveis que compde o modelo de oferta de exportacdo do
algodao, com dois vetores de cointegracdo. Como nas estimativas dos modelos de
oferta do milho, os modelos estimados da oferta de exportacdo do algoddo com dois
vetores apresentaram autocorrelacdo serial nos residuos, assim, adotou-se uma
especificagdo com melhor desempenho. Modelou-se, portanto, um VECM (1,1) %8,
considerando o nivel de significancia estatistica de 1% nao se rejeitou a hipotese nula
de auséncia de autocorrelacdo serial nos residuos?®. Os autovalores encontrados

estdo fora do circulo unitario, portanto, o modelo é estavel*°.

Com excecado da taxa de cambio real e dos precos das formulacdes NPK, os
coeficientes de longo-prazo sao significativos com 1% de probabilidade estatistica, os
sinais apresentados sdo o0s esperados. As estimativas sdo apresentadas
resumidamente na Tabela 4.

Tabela 4 — Estimativas dos Coeficientes de Ajustamento e Longo-Prazo do Modelo
Vetorial de Correcédo de Erro [VEC (1,1)], oferta de exportacdo do Algod&o

ExA¢_4 PeA;_4 PdA;_4 Txri—y  (NPK;_¢)t—1 Ptextil;_4
B2 1 -1,766**  1,510***  -0,041 0,064 1,815%**
o, -0,599*** 0,001 0,000 -0,004 0,003 -0,038**

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** ** * sjgnificativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

O coeficiente de PeA foi aproximadamente 1,766, a partir desse resultado
pode-se inferir que um acrescimo de 1% em PeA induz um acréscimo em torno de

1,766% no volume exportacdo do algodao no longo-prazo, variagdes no preco do

28 O modelo estimado é apresentado no APENDICE C.

290s resultados da andlise de Autocorrelacao Residual e Normalidade dos residuos sao apresentados
no APENDICE F.

30 Os resultados do teste de estabilidade sdo apresentados no APENDICE D.
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algodao exportado impactam mais que proporcionalmente a quantidade exportada da

commodity brasileira, ou seja, a oferta de exportacédo do algodao também é elastica.

Com relacéo a variavel PdA, sua elasticidade foi de -1,51, ou seja, dando um
acréscimo de 1% no preco domeéstico do milho, seteris paribus, induz, no longo-prazo,
um decréscimo de aproximadamente 1,51% no volume exportado do algodao. A maior
elasticidade foi apresentada pela variavel Ptextil, o resultado indica que um acréscimo
de 1% em Ptextil reduz, no longo-prazo, as exportacbes de algoddo em
aproximadamente 1,815%. Tal magnitude expressa a importancia do setor téxtil
brasileiro no desempenho exportador da commodity. No caso de um choque
estrutural, as variaveis EXA e Ptextil retornam ao equilibrio de longo-prazo em

aproximadamente em menos de 2 meses e 26 meses, respectivamente.

Os efeitos contemporaneos entre as varidveis sdo apresentados
resumidamente na Tabela 5. Dentre os coeficientes nenhuma variavel foi significativa
contemporaneamente afetando diretamente as exportacdes do algodao, as variaveis
taxa de cambio real e a producéo téxtil ndo apresentaram os sinais esperados. O Unico
coeficiente significativo foi apresentado pelo efeito de Txr sobre os precos domésticos
do algodéo. Esse resultado expressa uma certa rigidez das exportacdes do algodao
no curto-prazo, a seguir serdo feitas analises mais dinamicas das exportacoes.

Tabela 5 — Estimativas da matriz de relacdo contemporaneo do modelo de oferta de
exportacdo do Algodéo

De (coluna) Sobre (linha) Coeficientes
Txr ExA 0,0009
PeA ExA —0,0588
PdA ExA 0,0349

NPK,_; ExA 0,0156

Ptextil ExA —0,0134
Txr PdA —0,0081"
Txr Ptextil —0,0195
PeA PdA 0,0489

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ***, ** * gignificativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.

As Figuras 9 a 12 mostram as fun¢des de impulso resposta para 12 periodos a
frente das variaveis que compde o SVEC da oferta de exportacdo do algodéo. A Figura
9 apresenta a resposta das exportacdes do algodao a um choque de um desvio padrao
nos precos das formulacdes NPK e na producdo téxtil. Os resultados indicam que um

choque de um desvio padrédo nos precos das formulacbes NPK aumenta as
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exportacdes do algodao no primeiro més apds o choque, no entanto, ndo significativo
estatisticamente. Esperava-se um efeito negativo, uma vez que, aumentos nos custos
estdo associados a reducdo da producdo. Esse resultado pode indicar que as
variaveis que influenciam os precos apresentam maior relevancia na decisdo do
produtor em relagdo ao impacto no custo de produgéo, como encontrado por Castro,
Teixeira & Lima (2005) que analisaram o impacto da taxa de cambio sobre a producéo
de café. Isso pode estar relacionando com o fato de que grande parte da cultura do
algodao estar sendo plantado na safrinha, em sucesséo com a soja, aproveitando-se

o efeito residual da adubacéao realizado para esta cultura.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Figura 9 - Resposta das exporta¢cdes do algodao ao choque de um desvio padrdo nos
precos dos NPK e no indice de confeccédo de artigos de vestuario.

De acordo com os resultados a producdo téxtil reduz as exportacoes,
significativo a partir do segundo més apds o choque, sendo este o maior choque
estimado, resultado que indica a relevancia da demanda doméstica da commodity na
comercializacdo do produto, assim, o quantum exportado da cultura depender do

desempenho interno da industria téxtil do Brasil.

A Figura 10 mostra a resposta das exporta¢des do algodédo a um choque de um
desvio padrdo na taxa de cambio real e no preco de exportacdo da commodity.

Observa-se que Txr diminui EXA no primeiro més apds o choque, a partir do terceiro
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més o choque passar a ser positivo, porém, nao significativo. Os resultados também
indicam que um choque em PeA afeta positivamente ExA, o impacto é significativo a
partir do segundo apos o choque, esse efeito sinaliza a influéncia do preco de

exportacdo da determinacao do volume exportado do algodéao no curto-prazo.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Figura 10 - Resposta das exportacdes do algodao ao choque de um desvio padrao na
taxa de cambio real e no preco de exportacao.

A Figura 11 mostra a resposta das exporta¢cdes do algodédo a um choque de um
desvio padrdo no seu preco domeéstico. De acordo com o resultado, inicialmente o
PdA tem um efeito positivo, porém nao significativo em EXA no primeiro més apds o
choque, posteriormente o efeito é negativo, significativo a partir do terceiro més.
Segundo Zanin & Bacchi (2017), o efeito positivo ocorre por que a elevagao no preco
domeéstico leva a redugdo da demanda interna da commodity aumentando a parcela
destinada as exportagcbes, o efeito negativo posterior pode ser resultado do
direcionamento do produto para o mercado interno devido ao maior pre¢o, como

esperado.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Figura 11 - Resposta das exportacdes do algodado a um choque de um desvio padrao
no preco doméstico do algodao.

A Figura 12 apresenta a resposta do preco domeéstico do algodao e da producéo
téxtil a um impulso de um desvio padrdo na taxa de cambio real, também mostra a
resposta do preco doméstico do algoddo ao impulso de um desvio padrdo no preco
de exportacdo da commodity. A resposta de PdA e da producéo téxtil a um impulso
de um desvio padrdo em Txr nao foi significativo. J& a resposta de PdA a um impulso
de um desvio padrdao em PeA foi negativa, significativa no primeiro més apés o
choque, o resultado volta a ser significativo novamente a partir do terceiro més, no

entanto, este resultado nao foi o esperado néo fazendo sentido econdémico.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

Figura 12 - Resposta do preco domeéstico do algoddo e da producdo Téxtil a um
impulso de um desvio padrédo na taxa de cambio real e resposta do preco interno do
algodao a um impulso de um desvio padréo no preco de exportacao do algodao.

A Tabela 6 mostra a decomposicdo da variancia do erro de previsao para a
guantidade exportada do algodao. Observa-se que inicialmente 96% da parcela do
erro de previsdo do quantum exportado do algodéao é explicado pela prépria variavel,
sendo que ao longo dos periodos essa propor¢ao diminui, atingindo 53% no decimo
més. Ou seja, a maior parte da variancia é explicada por ela mesma. Como no
resultado do milho, essa representatividade do volume exportado em seu préprio erro
de previsdo pode indica um forte movimento autoregressivo.

Tabela 6 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo para a quantidade

exportada do algodéo
Meses ExA PeA PdA Txr NPK,_, Ptextil

1 9%6% 2% 0% 1% 0% 0%
2 89% 7% 0% 1% 2% 1%
3 7% 17% 0% 1% 4% 1%
4 70% 20% 2% 3% 3% 3%
5 68% 20% 3% 3% 3% 3%
6 65% 22% 3% 4% 4% 3%
7 62% 23% 3% 6% 3% 3%
8 59% 24% 3% 8% 3% 3%
9 56% 25% 4% 9% 3% 3%

10 53% 25% 4% 12% 3% 3%
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

Com relacdo as demais variaveis, o preco de exportacdo foi a que apresentou
maior participagao no erro de previsdo do quantum exportado do algodé&o. Verifica-se
gue o preco pago pelas exportacdes brasileiras de algodao (PeA) explica no primeiro
més 2% do erro de previsdo da quantidade exportada, enquanto que, as demais
variaveis explicam no maximo 1% nesse mesmo més. Observa-se também que a

parcela de PeA aumenta gradativamente a cada periodo chegando a 25% no final de
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10 meses. Um aumento relevante atribui-se a Txr que inicialmente explica 1%
chegando a explicar no final do periodo cerca de 12% erro de previsdo da quantidade
exportada do algodao. Ptextil chega no final do décimo més a explicar 3%. Finalmente,
NPK e PdA exercem pequena influéncia sobre erro de previsdo da quantidade

exportada do algodao.

4.2. PASS-THROUGH DA TAXA DE CAMBIO PARA OS PRECOS DE
EXPORTACAO DO MILHO E DO ALGODAO

Inicialmente foram testadas as condi¢cbes de estacionariedade3! das variaveis
escolhidas para os modelos de pass-through cambial. O teste ADF indica presenca
de raiz unitaria em todos os modelos, enquanto que, tomada a primeira diferenca as
variavies sao estaciondrias, logo, com nivel de significancia de 1% as séries sédo

integradas de primeira ordem [I(1)].

Sendo as séries integradas de mesma ordem € possivel que elas tenham uma
relagdo de longo-prazo. Com isso, o proximo passo foi verificar se as séries sdo
cointegradas. O critério SBC (SCHWARZ Bayesian Criterion) indicou a necessidade
de inclusdo de duas defasagens na especificacdo da equacdo do teste de
cointegracédo para as variaveis que compde o modelo de pass-through cambial para o

preco de exportacdo do milho e do algodéo.

De acordo com os resultados da estatistica do traco3®? para ambos os modelos
rejeita-se a hipotese nula de que o posto da matriz de cointegracdo é nulo, contudo,
nao se rejeita a hipétese de que exista um vetor de cointegracdo. Assim, constata-se,
gue existe uma relacdo de longo-prazo entre as variaveis com um vetor de

cointegracdo a nivel de significancia de 1% para ambos os modelos.

Os resultados do teste de cointegracéo tanto para o modelo do milho quanto
para o modelo do algod&o sugerem a existéncia de relacdo de longo-prazo entre as
variaveis, o que permite especificar um VECM, e a partir dai, analisar as relacdes de
longo-prazo e contemporéneas das variaveis, essas analises sdo apresentadas nas

secdes seguintes.

31 Os resultados dos testes de raiz unitaria sdo apresentados no APENDICE A.
32 Os resultados da estatistica do traco séo apresentados no APENDICE B.
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4.2.1. Exchange Rate Pass-Through para o pre¢co do Milho

A partir dos resultados encontrados sobre a estacionariedade e cointegracao
das séries que constituem o modelo de pass-through da taxa de cambio para os
precos do milho estimou-se um VECM (1,1)%3, ndo se rejeitou a hipétese nula de
auséncia de autocorrelacdo serial no modelo**. O modelo é estavel®® e todos os
coeficientes B, de longo-prazo, séo significativos a nivel de 1% de probabilidade, ja
para os coeficientes a, de ajustamento, apenas o preco de exportacdo em déblares

(PeM) e a taxa de cambio nominal (Txc) foram significativos a 1% de probabilidade.

As estimativas f e a, de longo-prazo e de ajustamento, sdo apresentadas na
Tabela 7. Todos os coeficientes de longo-prazo apresentam o0s sinais esperados.
Pode-se inferir que um aumento de 1% na taxa de cambio nominal induz, no longo-
prazo, um decréscimo de aproximadamente 0,419% no preco médio de exportacao
em délares do milho. O coeficiente de transmisséo do preco internacional foi de -0,507,
ou seja, um acréscimo de 1% no preco internacional aumenta, no longo-prazo, o preco
de exportacdo em ddlares do milho em torno de 0,507%. O coeficiente de Ct foi
positivo, mostrando que em média, nos periodos de elevacao do preco de exportacédo
em dolares do milho o custo dos exportadores se elevou.

Tabela 7 — Estimativas dos Coeficientes de Ajustamento e Longo-Prazo do Modelo

Vetorial de Correc¢do de Erro [VEC (1,1)], pass-through cambial para o preco de
exportacdes em doélares do milho

PeM Txc PiM Ct
B3 1 0,419*** -0,507*** -0,492***
a3 -0,991 *** 0,074** -0,021 -0,019

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota:; ***, ** * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

O coeficiente de pass-through cambial foi 0,419, portanto, como nos demais
estudos o pass-through para o preco de exportacdo de commodities agricolas, tal
como em Cruz Junior & Silva (2004), Fraga et al. (2008), Bender Filho et al. (2013) e
Souza & Silva (2010) o repasse cambial para o preco de exportacdo do milho foi
incompleto no periodo. Isso significa que o efeito de uma desvalorizagdo cambial na
oferta de exportacdo do milho brasileiro no periodo foi limitado. De qualquer forma, a

taxa de cambio afetou a competitividade do exportador de milho brasileiro no mercado

33 0 modelo estimado é apresentado no APENDICE C.

34 Os resultados da analise de Autocorrelacdo Residual e Normalidade dos residuos séo apresentados
no APENDICE G.

35 Os resultados do teste de estabilidade sdo apresentados no APENDICE D.
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externo. Segundo Ferreria & Sanso6 (1999), umas das implicacbes do pass-throught
incompleto € que os precos domésticos tendem a sofrer influéncia das variagdes da
taxa de cambio, o que impacta na margem de lucro dos exportadores. Tendo isso em
mente, em periodos de desvalorizacdo cambial os exportadores brasileiros de milho
conseguem aumentar sua margem de lucro e sdo forcados a reduzir suas margens

em periodos de valorizagéo.

O maior coeficiente estimado foi aquele referente ao preco internacional, esse
resultado é similar ao encontrado por Bender Filho et al. (2013) e Copetti, Vieira &
Coronel (2013) para o preco de exportacdo em doélares do complexo soja. Essa
importancia do preco internacional corrobora para um mercado de caracteristicas
préximas a de mercados competitivas, ja que, segundo Souza & Silva (2010), num
mercado em que 0s agentes exportadores sdo tomadores de preco, O preco
internacional é usado como referéncia, enquanto que em estruturas de concorréncia
imperfeita cada exportador possui poder de mercado e consegue influenciar o seu
preco. O resultado estd em consonancia com os resultados encontrados por Caldarelli
& Bacchi (2012), em que segundo os autores os precos do mercado externo sao
referéncia para a formacgéo de preco no mercado doméstico do milho.

E racional pensar que o exportador honra grande parte de suas obrigacdes em
moeda doméstica, assim, para captar como as variacdes cambiais afetam o preco de
exportacdo em reais especificou-se um modelo de pass-through da taxa de cambio
para os precos de exportacdo do milho em reais®®, os resultados sdo apresentados na
Tabela 8. Como esperado, o coeficiente de longo-prazo da taxa de cambio mudou em
sinal e magnitude, contudo, os demais coeficientes permanecem inalterados.

Tabela 8 — Estimativas dos Coeficientes de Ajustamento e Longo-Prazo do Modelo
Vetorial de Correc¢do de Erro [VEC (1,1)], pass-through cambial para o preco de
exportacdo em reais do milho

PeMR Txc PiM Ct
B 1 -0,581*** -0,507*** -0,492***
a -0,914*** -0,074** -0,021 -0,019

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ***, ** * sjgnificativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os resultados indicam que um aumento de 1% na taxa de cambio nominal

induz, no longo-prazo, um aumento de aproximadamente 0,581% no preco de

36 A estatistica do traco é idéntica a apresentada no APENDIQE B para o modelo do pass-through do
milho em dolares e 0 modelo estimado € apresentado no APENDICE A. O teste de estabilidade e de
normalidade residual sdo apresentados no APENDICE C e H, respectivamente.
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exportacdes em reais. Assim, pode-se concluir que em periodos de desvalorizacao
cambial os exportadores de milho obtiveram ganhos de receita, que de certa forma,

aumenta a competitividade via maiores lucros.

As relacdes contemporaneas séo apresentadas resumidamente na Tabela 9 a
seguir. Dentre os coeficientes, apenas Ct foi estatisticamente diferente de zero.
Ademais, a significancia estatistica de Txc e PiM indica que a taxa de cambio e o
preco internacional ndo afetam contemporaneamente o preco de exportacao do milho,
ou seja, as variacdes ndo sao repassadas imediatamente para o preco em dolares de
exportacao do milho, portanto, o efeito da taxa de cambio e do preco internacional na
formacdo de preco de exportacdo ocorreu de forma defasada no periodo, como
interpretados nas Tabelas 7 e 8, este resultado pode estar associado, possivelmente,
com o periodo de formalizagédo dos contratos de exportagao.

Tabela 9 — Estimativas da matriz de relacdo contemporaneo, pass-through cambial do
milho

De (coluna) Sobre (linha) Coeficientes
Txc PeM —0,0045
PiM PeM —0,0085

Ct PeM 0,0224"

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ***, ** * gignificativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.

As Figuras 13 mostra as fungbes de impulso resposta do modelo SVEC
estimado do pass-through cambial para os precos de exportacdo em ddlares do milho.
Nota-se que incialmente o impulso em Txc eleva PeM no primeiro més ap6s o choque,
esse resultado néo foi significativo, a partir do segundo o efeito € negativo, significativo
a partir do terceiro més. Observa-se também que um impulso de um desvio padréo
em PiM foi significativo a partir do segundo més apds o choque, afetando
positivamente o preco de exportacdo do milho, como esperado. A partir desses
resultados € possivel concluir que existe, de algum modo, uma rigidez dos precos de
exportacdo em dolares no curto-prazo do milho. Ao apresentar o maior choque
destaca-se a importancia do preco internacional na formacéo do preco de exportacao
do milho, corroborando com os resultados de Caldarelli & Bacchi (2012), o efeito
atinge seu maior ponto no décimo més, esse resultado reforca a pressuposicao de
que os exportadores de milho no Brasil sdo tomador de preco no mercado

internacional.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Figura 13 - Func¢des de Impulso resposta do modelo SVEC de pass-through cambial

para o preco de exportacado do milho.

Na Tabela 10 é apresentada a decomposicéo da variancia do erro de previsao
do preco de exportacdo em dodlares do milho do SVEC para um periodo de 10 meses
a frente. Observa-se que o preco de exportacdo explica no primeiro més 95% do seu
erro de previsao, no final de 10 meses esse resultado apresenta forte mudanca, caindo
gradativamente e chegando a 33% no decimo més.

Tabela 10 — Decomposicdo da variancia do erro de previsdo para o preco de
exportacao em doélares do milho

Meses PeM Txc PiM Ct
1 95% 0% 1% 5%
2 87% 0% 1% 12%
3 76% 1% 9% 14%
4 65% 2% 17% 16%
5 57% 4% 22% 17%
6 50% 5% 27% 18%
7 44% 6% 30% 19%
8 40% 8% 33% 20%
9 36% 8% 35% 20%

10 33% 9% 37% 21%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
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A Tabela 10 também mostra que inicialmente Ct foi a mais importante ao
explicar 5% do erro de previsdo do pre¢o de exportacdo no primeiro més, neste més
Txc e PiM explicam no maximo 1%. Um ponto que chama a atencéo é que inicialmente
PiM explica 1% do erro de previsdo do preco de exportacdo do milho, mas
gradativamente se torna importante ao passar dos meses, chegando a explicar no
final de 10 meses 37% do erro de previsdo do preco de exportacdo representando a
maior parcela no més, indicio de forte relacdo com o mercado internacional. Nota-se
gue a Txc explica 0% do erro de previsédo no primeiro més, e vai ganhando importancia

com o passar dos meses, chegando a explica cerca de 9% no decimo més.

4.2.2. Exchange Rate Pass-Through para o preco do Algodéao

Detectou-se cointegracao entre as variaveis que constituem o modelo de pass-
through para o preco de exportacdo em dolares do algodéo, tornando possivel a
especificacdo de um modelo VEC, baseando-se nos testes realizados estimou-se um
VEC (1,1) *”. O modelo é estavel®, ou seja, todos os autovalores encontrados estéo
fora do circulo unitario e ndo se rejeitou a hipétese nula de auséncia de correlacéo

serial nos residuos3®.

Dentre os coeficientes B, de longo-prazo, apenas o prec¢o internacional do
algodéo foi significativo com 1% de probabilidade estatistica, ja os coeficientes «, de
ajustamento, s6 PeA e PiA sdo estatisticamente diferentes de zero a nivel de 1%.
Contudo, os coeficientes de longo-prazo apresentam o0s sinais esperados, 0S
resultados séo apresentados resumidamente na Tabela 11.

Tabela 11 — Estimativas dos Coeficientes de Ajustamento e Longo-Prazo do Modelo
Vetorial de Correcéo de Erro [VEC (1,1)], pass-through cambial do Algodao

PeA Txc PiA Ct
Ba 1 0,011 -0,847*** -0,154
a, -0,169*** -0,013 -0,091*** -0,009

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** ** *_sjgnificativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

O coeficiente de transmissao do preco internacional foi de -0,847, portanto, um

acrescimo de 1% no preco internacional aumenta o preco de exportacdo em dolares

37 O modelo estimado no APENDICE A.

38 Os resultados do teste de estabilidade sdo apresentados no APENDICE D.

3 Os resultados da andlise de Autocorrelagdo Residual e Normalidade dos residuos sdo apresentados
no APENDICE I.
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do algodao em aproximadamente 0,847%, no longo-prazo, ademais, o coeficiente de
ajustamento de PiA foi aproximadamente 0,091, neste caso, dado um desequilibrio
transitorio sdo necessarios pouco mais de 10 meses para que a variavel retorne ao

equilibrio de longo-prazo.

O coeficiente de pass-through para os precos de exportacdo do algodao
estimado foi 0,01%, além de baixa magnitude o resultado n&o foi significativo,
caracterizando um pass-through nulo, neste caso, as variagdes cambias nao afetaram
a competitividade do exportador de algoddo no mercado internacional e, portanto,
implica que as variacfes cambiais afetaram apenas o mark-up dos exportadores no

periodo.

O pass-through da taxa de cambio para os pregos de exportacdo em reais*® do
algodao sao apresentados Tabela 12. Os parametros de longo-prazo de Txc e Ct
permaneceram inalterados, houve mudanca da taxa de cambio nominal, cujo efeito
de longo-prazo foi de aproximadamente 0,99 sobre o preco de exportacdo em reais
do algodéao. Ou seja, um acréscimo de 1% na taxa de cambio nominal induz, no longo-
prazo, um acréscimo em torno de 0,989% no preco de exportacbes em reais do
algodao. Assim, pode-se concluir que no periodo analisado os exportadores de
algodao obtiveram ganhos em receita em momentos de desvalorizacdo cambial e,
portanto, de competitividade auferindo maiores lucros. Ademais, 0 retorno ao
equilibrio de longo-prazo do preco de exportacdo em reais ocorre de forma mais
rapida, a uma taxa de 0,18 a cada més, ou seja, 0 retorno se da em pouco mais de
seis meses.

Tabela 12 — Estimativas dos Coeficientes de Curto e Longo-Prazo do Modelo Vetorial

de Correcéo de Erro [VEC (1,1)], pass-through da taxa de cambio para os preco de
exportacdo em reais do Algodao

PeAR Txc PiA Ct
B 1 -0,989*** -0,847*** -0,154
a -0,182*** -0,013 0,091 *** 0,009

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** ** *_sjgnificativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Com base na abordagem das elasticidades, considerando um pass-through

nulo para os precos em doélares associado a um elevado coeficiente do preco

40 A estatistica do trago foi idéntica & apresentada no APENDICE B para o modelo de pass-through em
ddlares do algodéo, o modelo estimado € apresentado no APENDICE C. O teste de estabilidade e de
normalidade residual sdo apresentados no APENDICE D e J, respectivamente.
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internacional, corrobora para a hipotese de que os exportadores de algodao enfrentam

uma demanda internacional infinitamente elastica.

As relacbes contemporaneas para o0 modelo de pass-through cambial para os
precos de exportacdo em ddélares do algoddo sdo apresentadas resumidamente na
Tabela 13. Apenas o coeficiente de PiA foi significativo a 5%, porém, o efeito foi
negativo e, portanto, ndo condiz com o esperado. Na sequéncia séo feitas as analises
das funcdes de impulso resposta e decomposicao do erro de previsao da variancia.

Tabela 13 — Estimativas da matriz de relagdo contemporaneo, pass-through cambial
do Algodao

De (coluna) Sobre (linha) Coeficientes
Txc PeA —0,0014
PiA PeA 0,0116"

Ct PeA —0,0028

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota:; ***, ** * significativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.

A Figura 14 apresenta as funcdes de impulso resposta do modelo SVEC do
pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacdo em dolares do algodao.
Observa-se que um choque de um desvio padrdo no preco internacional afeta
negativamente o preco de exportacdes do algoddo no primeiro més apds o choque,
porém, ndo significativo. O efeito torna-se positivo e significativo a partir do segundo
més apds o choque, por outro lado, o pass-through da taxa de cambio nominal foi

negativo, mas nao significativo.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Figura 14 - Funcdes de Impulso resposta do modelo SVEC de pass-through cambial
para o preco de exportacdo do algodao.

Na Tabela 14 apresenta-se a decomposicdo da variancia do erro de previséo
do preco de exportacdo em dolares do algoddo do SVEC para um horizonte temporal
de 10 meses a frente. Observa-se que o preco de exportacdo explica no primeiro més
93% do seu erro de previsdo, portanto, maior parte de sua variacdo € explicada pela
propria varidvel, essa propor¢do diminui gradativamente com passar dos meses,
chegando a 39% no final de 10 meses, o que ainda é uma parcela significativa.

Tabela 14 — Decomposicdo da variancia do erro de previsdo para o preco de
exportacdo em dolares do algodao

Meses PeA Txc PiA Ct
1 93% 0% 7% 0%
2 93% 1% 6% 0%
3 89% 2% 9% 0%
4 82% 2% 15% 0%
5 73% 3% 24% 1%
6 64% 3% 32% 2%
7 55% 3% 39% 3%
8 49% 2% 45% 4%
9 43% 2% 49% 5%

10 39% 2% 52% 6%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

Com relacéo as demais variaveis, nota-se que inicialmente a que apresentou
maior participacdo no erro de previsdo foi 0 preco internacional, observa-se que no
primeiro més PiA explica 7% do erro de previsao da variancia do preco de exportacao
do algodao, e essa magnitude aumenta para 52% no final do periodo. A taxa de

cambio aplicou apenas 2% em sua maior parcela.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Dado o desempenho exportador das culturas do milho e do algodao a partir do
século XXI, o objetivo geral do presente trabalho foi analisar o impacto das variacdes
cambiais sobre as exporta¢cées do milho e do algod&o brasileiro entre os anos de 2002
a 2016, destacando-se a importancia das variagdes cambiais, via volume exportado e
formacéo de preco de exportacdo. Para tanto adotou-se um modelo econémico de
excesso de oferta interna e um modelo de pass-through cambial empregando-se a

metodologia econométrica VECM estrutural.

O avanco da presente pesquisa esta na investigacdo dos determinantes das
exportacbes do milho e do algoddo em periodo recente no Brasil, mais
especificamente a partir do século XXI, bem como resultados que sdo incipientes na
literatura do pass-through da taxa de cambio para os precos de exportacdo dessas
culturas. As andlises indicaram que as principais variaveis determinantes diretas das
exportacdes de ambas as commodities foi 0 preco de exportacdo, de modo que as
variagbes no preco de exportagdo influenciaram positivamente as quantidades
exportadas de longo-prazo para ambas as culturas, indicando uma funcao de oferta
exportacao elastica. Outro resultado importante foi a capacidade que o preco interno
teve, no periodo, em reduzir as exportacdes do milho e do algodéo, visto que maiores
precos domeésticos estdo associados a maior absor¢ao interna, e neste caso, menores

excedentes para exportagao.

O maior impacto sobre as exportacdes de milho foi apresentado pela taxa de
cambio real, mostrando que a competitividade dos exportadores do milho esta sujeita
as variac0Oes reais da taxa de cambio. Por outro lado, a taxa de cambio real ndo afetou
significativamente as exportacdes do algodao, indicando que o cambio talvez ndo seja
a variavel mais relevante nas definicbes dos contratos de exportacées da commodity.
Ademais, a Producdo Téxtil mostrou-se importante no consumo interno de algodao,
agindo de forma a reduzir as exportacfes. Outro aspecto importante das culturas é a
significativa influéncia da colheita em segunda safra, elevando as exportacdes

brasileiras do milho e do algod&o no segundo semestre de cada ano.

De acordo com as analises de relacdo contemporanea do Modelo Vetorial
Estrutural de Correcdo de Erro, a taxa de cambio real apresentou efeito direto

significativo, elevando as exporta¢cdes do milho no periodo analisado, contudo, a
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exportacdo da cultura ndo foi influenciada pelas flutuacdes das demais variaveis. O
cambio real também influenciou as exportagdes do milho indiretamente, impactando
0 preco doméstico da commodity, como esperado. No caso do algodao, a exportacédo
nao foi influenciada por nenhuma das variaveis. Ainda assim, a taxa de cambio real
impactou as exportacdes do algodédo de forma indireta, tendo efeito sobre o preco
interno da cultura. Em suma, de acordo com as analises dinadmicas, o setor exportador
do milho necessita de um periodo maior com relagcdo ao setor do algodao para

resposta das variaveis consideradas.

Para o pass-through obteve-se dois resultados distintos entre as commaodities.
As variagdes cambiais afetaram a competitividade e o mark-up do exportador do milho
no periodo, por apresentar pass-through cambial incompleto. Por outro lado, os
resultados indicaram que tais variagbes ndo afetaram a competitividade das
exportacdes do algoddo, e neste caso, impactaram apenas o mark-up desses
exportadores, indicio de que os exportadores de algoddo se posicionam como
tomadores de preco no mercado internacional. Ressalta-se a importancia dos precos
internacionais na formacédo de preco de exportacdo do milho e do algodao
representado na maior transmissdo para os precos de ambas as culturas frente as

demais variaveis, especialmente o preco do algodao.

Pensando em politicas publicas que visem incentivar a producdo e/ou
exportacdo de ambas culturas brasileiras, cabe ao formulador de politicas atentar-se
a importancia do mercado interno dessas commodities, uma vez que o setor téxtil
absorve significativamente a producédo doméstica do algodao. Deve-se levar em conta
ainda gque as exportacdes das commodities sdo significativamente afetadas pelo seu
preco interno. Sugere-se politicas que incentivem o aumento da produtividade dessas
commodities, elevando, assim, a competividade e minimizando a dependéncia desses

produtos as variagbes cambiais, especialmente o desempenho do milho.

Os precos das formulagcdes NPK ndo apresentaram significancia estatistica
como o esperado na fungcdo de deslocador de oferta doméstica das culturas e,
portanto, umas das dificuldades durante a pesquisa foi encontrar um deslocador de
oferta mais apropriado. As estimativas apresentaram melhor resultado quando esses
precos foram inseridos com defasagem, fica a sugestdo para pesquisas futuras
analisar a oferta de exportacdo dessas commodities com um deslocador doméstico

de oferta mais adequado. Outra dificuldade foi a impossibilidade de avaliar os
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determinantes das exportacdes por safra, uma vez que existe diferenca importante
entre a producao da primeira e a segunda safra, fato que exerce importante influéncias

sobre o excedente exportado e, portanto, essa foi uma limitacéo da pesquisa.

Diante dos resultados, conclui-se que a desvalorizagao do real em janeiro de
1999 foi um fato importante que definiu um vantajoso grau de competitividade das
exportacdes do milho e do algoddo do Brasil, incentivando o dinamismo dessas
commodities na producao agricola nacional. Essa mudanca na politica cambial tornou
as importacbes desses produtos agricolas, para o0 mercado domeéstico,
economicamente inviaveis o que, consequentemente, elevou a producdo doméstica
e, posteriormente, suas exportacdes, cenario que possibilitou importantes avangos
nas técnicas de plantio como também ganhos de escala e de receita para 0s
produtores. Apesar dessas culturas responderem de forma heterogénea as variacdes
cambiais no periodo, o desempenho como exportador sdo semelhantes em termos
mercadoldgicos, posicionando o Brasil entre os principais produtores e exportadores

dessas culturas no cenario mundial.
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APENDICE

APENDICE A — Testes de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado

Tabela 1A — Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado, variaveis da oferta de
exportacdo do Milho e Algodéao

- ~ Estatistica do teste Valor critico
Série Equacéo do Teste

lags Nivel A 1% 5%

Puro T 12;11 0,0850 -4,0373*  -2,56 -1,94

ExM Com drift 7, 1211 -3,0028* 4,0326** -3,43 -2,86

Com drift e tendéncia T; 13;11 -3,9220*  -4,0204** -3,96 -3,41

Puro T 12;11 1,0696 -5,3103**  -2,56 -1,94

ExA Com drift 7, 12,11 -2,2635 -5,4656**  -3,43 -2,86

Com drift e tendéncia Tr 12;11 -3,1086 -5,5520** -3,96 -3,41

Puro T 3;2 0,5125 -12,875**  -2,56 -1,94

PeM Com drift T, 3;2 -1,7938 -12,885**  -3,43 -2,86

Com drift e tendéncia T; 3;2 -1,2380 -12,977**  -3,96 -3,41

Puro T 1,0 1,1202 -18,489**  -2,56 -1,94

PeA Com drift T, 2,0 -2,0733 -18,621**  -3/43 -2,86

Com drift e tendéncia Tr 2,0 -1,6924 -18,553** -3,96 -3,41

Puro T 1,0 -1,1751  -10,5645**  -2,56 -1,94

Txr Com drift T, 1,0 -1,3599  -10,5907**  -3,43 -2,86

Com drift e tendéncia T; 1,0 -2.1745  -10,5612**  -3,96 -3,41

Puro T 1,0 -0,4740 -95050** -2,56 -1,94

PdM Com drift T, 10 -3,4083*  -9,4789**  -3,43 -2,86

Com drift e tendéncia Tr 1,0 -3,6979*  -9,4545**  -3,96 -3,41

Puro T 1,0 -0,1990 -9,9864*  -256 -1,94

PdA Com drift T, 2;0 -3,0237*  -9,9588**  -3,43 -2,86

Com drift e tendéncia T; 2,0 -3,2175*  -9,9349** -3,96 -3,41

Puro T 12;11 2,6872 -3,5013*  -2,56 -1,94

Abate Com drift 7, 1211 -2,1158 -4,4933**  .343 -2,86

Com drift e tendéncia Tr 12;11 -1,3466 -4,8510**  -3,96 -3,41

Puro T 17;16 -0,6487 -3,6838**  -2,56 -1,94

Tecidos Com drift r, 17,16 -0.3539 -3,7194**  .3/43 -2,86

Com drift e tendéncia Tr 17;16 -1,2258 -4,2882**  -3,96 -3,41

Puro T 1,0 1,5200  -10,2390** -2,56 -1,94

NPK Com drift T, 1,0 -1,2208  -10,4040** -3/43 -2,86

Com drift e tendéncia T; 1,0 -2,5540  -10,3764**  -3,96 -3,41

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: **, *, significativo a 1% e 5% respectivamente.
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Tabela 2A - Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado, variaveis do pass-
through da Taxa de Cambio do Milho e Algodao

Estatistica do teste Valor critico

Série Equacédo do Teste
lags Nivel A 1% 5%
Puro T 1,0 0,0859 -8,803**  -2,56 -1,94
Txc Com drift T 1,0 -1,2863 -8,791**  -3,43 -2,86
Com drift e tendéncia T, 1,0 -1,2473 -8,831**  -3,96 -3,41
Puro T 1,0 0,3594 -10,515**  -2,56 -1,94
PiM Com drift T, 1,0 -1,8833 -10,504**  -3,43 -2,86
Com drift e tendéncia T, 1,0 -1,5115 -10,568**  -3,96 -3,41
Puro T 3,2 0,3008 -5,355**  -2,56 -1,94
PiA Com drift T, 3;2 -3,0159* -5,362**  -3,43 -2,86
Com drift e tendéncia (. 3;2 -3,1333 -5,386**  -3,96 -3,41
Puro T 1,0 2,2121* -6,557**  -2,56 -1,94
Ct Com drift T, 10 -1,4090 -7,023**  -3,43 -2,86
Com drift e tendéncia T; 10 -3,8021* -7,025**  -3,96 -3,41
Puro T 3;2 0,9630 -12,305**  -2,56 -1,94
PeMR Com drift T, 3;2 -1,8588 -12,368**  -3,43 -2,86
Com drift e tendéncia (- 3;2 -2,8017 -12,346*  -3,96 -3,41
Puro T 1,0 1,0631 -15,112*  -2,56 -1,94
PeAR Com drift Ty 1,0 -1,1354 -15,162**  -3,43 -2,86
Com drift e tendéncia T; 1,0 -1,8022 -15,122**  -3,96 -3,41

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: **, *, significativo a 1% e 5% respectivamente.
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APENDICE B — Testes de Cointegracdo de Johansen (1988, 1995), estatistica do
traco

Tabela 1B — Teste de Cointegracdo de Johansen (1988, 1995), estatistica do traco,
com duas defasagens, oferta de exportacéo do Milho

Teste do Tracgo

H, H, Valor obs. 1\g/?lor C5r(|;|)co
r=20 r>1 245,18 127,04 117,45
r<i r=2 127,56 96,97 88,55
r<2 r=3 68,26 70,91 63,66
r<3 r>4 35,98 48,87 42,77

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: **, *, significativo a 1% e 5% respectivamente.

Tabela 2B — Teste de Cointegracdo de Johansen (1988, 1995), estatistica do traco,
com duas defasagens, oferta de exportacdo do Algodao
Teste do Trago

H, H, Valor obs. 1\0//?Ior CE:(')}:)CO
r=0 r>1 203,62 127,04 117,45
r<l1 r=2 106,18 96,97 88,55
r<2 r=3 46,36 70,91 63,66
r<3 r=4 20,19 48,87 42,77

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: **, *, significativo a 1% e 5% respectivamente.

Tabela 3B — Teste de Cointegracdo de Johansen (1988, 1995), estatistica do traco,
com duas defasagens, pass-through cambial do Milho

Teste do Traco

H, H, Valor obs. 1\0//:'):1Ior Cg:;:)CO
r=20 r>1 114,72 70,91 63,66
r<i r=>2 35,68 48,87 63,66
r<2 r=>3 16,14 30,67 25,73
r<3 r=4 3,23 16,22 12,45

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: **, *, significativo a 1% e 5% respectivamente.

Tabela 4B— Teste de Cointegracdo de Johansen (1988, 1995), estatistica do traco,
pass-through cambial do Algodao

Teste do Trago

H, H, Valor obs. 1\0//?'0r Csr(%co
r=0 r>1 79,36 70,91 63,66
r<i r=>2 28,02 48,87 42,77
r<2 r=>3 11,72 30,67 25,73
r<3 r=4 2,63 16,22 12,45

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa
Nota: **, *, significativo a 1% e 5% respectivamente.



APENDICE C — Estimativas dos modelos VEC
Equacédo 1C — Modelo estimado da oferta de exportagcdo do milho

APeM,
APAM,
| ATxr, |T
|ANPK;_) | [
AAbate, J

[ AExM,

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ***, ** * gignificativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.
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0,019 0,058 0,033 —0,045 —0,054 ||A(NPK;_g)es|
0,101** —0,070 —0,021 —0,073 —0,022 AAbate,_s
-0,369 —0,932 —4,070* —0,190 0,825 AExXM;_,
0,013 0,476 0,226 0,015 0,170 ” APeM;_,
—0,054 0,004  0,355** —0,098 0,094 APdM;_,
0,018 —0,081* —0,042 0114* —0,021]|| ATxri_, |t
—0,003 0073  —0,151° 0,169* 0,035 [|[ANPK(_g)e-sl
0,157*** —0,126" 0,019 —0,056 —0,121"I[ AAbate,_,

l

ExM;_,
( PeM,_, \l
PdM,_
4,404) et +(1,204** —5,221** —0,020**)(

—23,675"* [ul(t) 1

—1,140** Uz (t)
-0,216 Us(t)
0075 |[CONSTI+ |y, )
0,110 Us(r)
0,202 lug o) |

dummysafrinha;_,
dummy2005;_,
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Equacéo 2C — Modelo estimado da oferta de exportacdo do algodao

AExA, 0,599 [
[ APeA, ] [ 0,001 ]|
APdA, 0,000
| ATxr, —0,004 —1,766
|ANPK ;e | 0,003
| aptextit, | 1 —0,038
0,255"  0,954*
|-0,005* —0,310"""
+| 0,013 —0,417"
0,001 ~0,009
| 0,003  —0,028
| 0005 0,126

1,510™

1,123*
-0,147"
0,275
0,020
—0,070
0,203

ExA;_4 ]
( PeA,_; \ |
s PdA,_, s dummysafrinha,_,
—0,041 0084 1815™) | g, T |+ (1544 —0,026)( dummy2010,._. )
(NPK(t—6))t-1 /
Ptextil,_4
—0910 1,049 1323 AExA;—, 8,003 Us(r)
—-0,068 —0,066 0,006 APed; | —0,004 | [uz(t) ]
0,041 —0,171 —0,081"*|| APdA,_; —0,003| Us(p)
0,223"* —0,053 0,018 ATxr,_y 0,055 |[CONSTI+]y, )
0,063 0,224 —0,006 ||ANPKe-g)e—| | —0,036 | Us(e)
0,055 0293 0,080 | APtextil,_, Lo,507] Ug(t)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota:; ***, ** * significativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.



Equacao 3C — Modelo estimado do pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacdo em délares do milho

Af;;i\’f t _83341}** |[ P;;Ciwt_l dummysafrinha,_, ]|
e || O [1 0419 —0,507"* —0,492**]| 1 | +[=0,040"* 0,151 0,001]| dummy2005,_,
APiM, | = |-0,021 PiM,_, e
ACt, 0,019 Ctes -1
—0,021 0470  —0,436™  1254"*7[APexM,_;] [—2,882"" Uy (o)
—0,016 0,384 0,097  —0297* || ATxc,_, 0,212 Un(e)
0,014 —0,129 0,162 0246 || apim,_, | T|-0059 [LCONSTI+ oy,
—0,011 0,100 0,041 0482 Act,_, 0,059 Us(e)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ***, ** * gignificativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.

Equacédo 4C — Modelo estimado do pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacdo em reais do milho

APexMr; —-0,917** |[ PexMry_, dummysafrinha,_
AT = Txc,. -
ot | = 0,074 111 _os81 —0507 —0492]| 11 | +[=0,040"* 02151 0,001]| dummy2005,_,
lMt _0,021 PlMt—l T‘r‘end
ACt, 0,019 Cti_q t-1
0,037 0,890  —0339* 0,957 [APexMr,_;] [—2,610"** Ui ()
~0,016  0,399"** 0,097*  —0,297" || ATxc,, 0,212 Use)
1 0,014 —0,143 0,162" 0246 || apim,_, | |-0059 |LCONSTI+ [y, )
0,011 0,111 0,041 04821 act,_, 0,059 Usr)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ***, ** * gignificativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.
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Equacado 5C — Modelo estimado do pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacdo em délares do algodao

APexA —0,169*** PexA,_ .
AT e t 0013 Trc t-1 dummysafrinha,_,
e (=172 Al 0,011 —0,847 —0,154]| 0t [+0,012 —0,251"* 0,000]| dummy2010,_,
APiA, 0,091 PiA,, Trend
ACt, 0,019 Ctr_q rendg—q
—0,263*** -0,129 —0,195"*  —0,0981[APexA;_, 0,416 Uq(t)
—-0,004 0,396 —0,044 —0,149 || ATxcp—4 0,034 Uz(t)
~0,092  —0,128 0388 0627 || apia,_, | T|—0222+|[CONSTI+ oy
-0,017 0,104 0,012 0,526 ACt,_4 —-0,019 Ua(t)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota:; ***, ** * significativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.

Equacédo 6C — Modelo estimado do pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacao em reais do algodao

APexAr; —0,182***
ATxc, 0,013 - -
APiA, ‘ l 0,091 ‘Iu —0,989 0,847
ACt, 0,009 [
—0,267** 0,534  —0,239"*
—0,004 0,400  —0,044
—-0,092 —0,036 0,388**

—0,017 0,121 0,012

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ***, ** * gignificativo a 1%, 5% e 10% respectivamente.

—0,154 ]

—0,247 ]

—0,149
0,627**

0,526™"]

P 7619;1;17%—1 dummysafrinha,_, ]|
-1 | 41 [0,012 —0,251* 0,000]| dummy2010,_, ||
PlAt—l T d
Ctt_l rend;_q J
APexAr;_, 0,450*** Uy ()
ATxci_q 0,034 Uz(t)
APid, , | T |~0,222+ [[CONSTI+ |y, )
ACtt—l _0,019 u‘4(t)



APENDICE D — Andlise de estabilidade dos modelos

Tabela 1D — Estabilidade dos modelos de oferta de exportacao

Moddulo das Raizes do Polindbmio Caracteristico

Oferta milho Oferta algodao

1,3663 2,4940
1,3663 1,7914
1,3401 1,7914
1,3401 5,4266
1,4274 5,4266
1,5956 2,6825
1,7142 4,5439
1,7142 1
1,2543
1,3543
1,5032
1,5032
1,4253 -
1,4253 -
1,7146 -
1,7146 -
1,4543 -
1,4543 -
1,4382 -
1,4382 -
1,3537 -
1,3537 -
1,3782 -
1,8140 -
4,7644 -
1 -
1 -
1 -
1 -
1 -

N

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.



Tabela 2D — Estabilidade dos modelos Pass-through cambial

Modulo das Raizes do Polindmio Caracteristico

Pass-through milho, Pass-through  Pass-through algodéo, Pass-through
dolares milho, reais dolares algodao, reais
5,0641 5,0641 3,1002 3,1002
5,0641 5,0641 1,4871 1,4871
1,9017 1,9017 1,4871 1,4871
1,9017 1,9017 1,9107 3,1245
4,9927 4,9927 3,1245 1,9107

1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
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APENDICE E — Anélise de Autocorrelacdo e Normalidade dos residuos da oferta de
exportacdo do milho

PORTMANTEAU TEST (HO:Rh=(r1,...,rh)=0)

tested order: 10
test statistic: 239.9799
p-value: 0.0763

adjusted test statistic: 249.6987
p-value: 0.0315
degrees of freedom:  210.0000

LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 5 lags
LM statistic: 211.6155

p-value: 0.0534

df: 180.0000
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APENDICE F — Analise de Autocorrelacdo e Normalidade dos residuos da oferta de
exportacao do algodao

PORTMANTEAU TEST (HO:Rh=(r1,...,rh)=0)

tested order: 2
test statistic: 49.9343
p-value: 0.0126

adjusted test statistic: 50.4489
p-value: 0.0111
degrees of freedom:  30.0000

LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 2 lags
LM statistic: 102.4752

p-value: 0.0106

df: 72.0000
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APENDICE G — Andlise de Autocorrelacdo e Normalidade dos residuos do modelo
estimado do pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacao em ddlares
do milho

PORTMANTEAU TEST (HO:Rh=(r1,...,rh)=0)

tested order: 5
test statistic: 70.9160
p-value: 0.1582

adjusted test statistic: 72.4028
p-value: 0.1309
degrees of freedom:  60.0000

LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 5 lags
LM statistic: 86.3314

p-value: 0.2945

df: 80.0000
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APENDICE H — Anélise de Autocorrelacdo e Normalidade dos residuos do modelo
estimado do pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacdo em reais do
milho

PORTMANTEAU TEST (HO:Rh=(r1,...,rh)=0)

tested order: 5
test statistic: 70.9160
p-value: 0.1582

adjusted test statistic: 72.4028
p-value: 0.1309
degrees of freedom:  60.0000

LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 5 lags
LM statistic: 86.3314

p-value: 0.2945

df: 80.0000
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APENDICE | — Anélise de Autocorrelacdo e Normalidade dos residuos do modelo
estimado do pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacao em ddlares
do algodéao

PORTMANTEAU TEST (HO:Rh=(r1,...,rh)=0)

tested order: 5
test statistic: 79.0318
p-value: 0.0504

adjusted test statistic: 80.7248
p-value: 0.0385
degrees of freedom:  60.0000

LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 5 lags
LM statistic: 101.5808

p-value: 0.0521

df: 80.0000
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APENDICE J — Andlise de Autocorrelacdo Residual e Normalidade do modelo
estimado do pass-through da taxa de cambio para o preco de exportacdo em reais do
algodao

PORTMANTEAU TEST (HO:Rh=(r1,...,rh)=0)

tested order: 5
test statistic: 79.0318
p-value: 0.0504

adjusted test statistic: 80.7248
p-value: 0.0385
degrees of freedom:  60.0000

LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 5 lags
LM statistic: 101.5808

p-value: 0.0521

df: 80.0000



