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RESUMO

O objetivo deste trabalho consistiu no exame da relacdo entre variagcbes cambiais nos precos de exportaces
brasileiras da carne bovina e de frango, relagdo definida como o pass-through da taxa de cambio, tendo como
referéncia o periodo de julho de 1997 a margo de 2019. Os dados foram coletados nos sites do Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada — CEPEA, no Instituto de Economia Aplicada — IPEA, no WORLD BANK, e
no Bureau of Labor Statistics — BLS. Neste sentido, fez-se uso dos instrumentais de séries temporais,
especialmente do Modelo Vetor de Correcdo de Erros. Os resultados encontrados forneceram indicagdes de que
0 grau de pass-through da taxa de cAmbio para os precos de exportacdo da carne bovina ocorreu de forma
completa, representando competitividade. J& para a carne de frango, o coeficiente de pass-through foi
incompleto, representando que depreciagcdes da taxa de cambio ndo se traduzem em ganhos expressivos de
competitividade, dado que reduzem parcialmente os precos de exportagéo.

Palavras-chave: Carne bovina; Carne de Frango; Precos de exportacdo; Pass-Through.
ABSTRACT

The objective of this work consisted of examining the relation between exchange rates in the Brazilian export
prices of beef and chicken meat, relation defined as the pass-through of the exchange rate, having as reference
the period from July, 1997 to March, 2019. The data were collected from the sites of Center for Advanced
Studies in Applied Economics — CEPEA, the Institute of Applied Economics - IPEA, in WORLD BANK, and in
the Bureau of Labor Statistics — BLS. In this sense, time series instrumentals were used, especially the Error
Correction Vector Model. The results found indicated that the pass-through degree of the exchange rate for the
export prices of beef occurred in a complete way, representing competitiveness. Yet, for chicken meat, the pass-
through coefficient was incomplete, representing that the exchange rate depreciations do not translate themselves
into significant gains in competitiveness, once that they reduce partially the export prices.

Keywords: Beef; Chicken Meat; Export prices; Pass-Through.
RESUMEN

El objetivo dese trabajo fue examinar la relacion entre las variaciones del tipo de cambio de los precios de
exportacion brasilefios de carne bovina y pollo, definida como pass-through da taxa de cambio, con referencia al
periodo comprendido entre julio de 1997 y marzo 2019. Los datos se obtuvieron de los sitios web del Centro de
Estudios Avanzados en Economia Aplicada - CEPEA, el Instituto de Economia Aplicada - IPEA, el BANCO
MUNDIAL vy la Oficina de Estadisticas Laborales - BLS. En este sentido, se utilizaron instrumentos de series
temporales, especialmente el Modelo de Vector de Correccién de Errores. Los resultados encontrados indican
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que el grado de transferencia del tipo de cambio a los precios de exportacion de carne bovina se produjo por
completo, lo que representa la competitividad. Para la carne de pollo, el coeficiente de transferencia es
incompleto, lo que representa que la depreciacién del tipo de cambio no se traduce en ganancias significativas en
competitividad, ya que reduce parcialmente los precios de exportacion.

Palabras clave: Carne Bovina; Carne de pollo; Precios de exportacion; Pass-Through.

1 INTRODUCAO

Segundo o United States Department of Agriculture — USDA (2019), o Brasil é o maior exportador
mundial das carnes bovina e de frango, visto que, em 2018, o total exportado foi de 2,08 milhGes de toneladas de
carne bovina, o0 que representou 19,72% das exportacbes mundiais, que foram de 10,55 milhdes de toneladas, e
3,69 milhdes de toneladas de carne de frango, que representou 32,83% das exportacdes mundiais, as quais foram
de 11,24 milhdes de toneladas.

Segundo o Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior (MDIC, 2019), o total
exportado pelo Brasil, em 2018, das carnes bovina e de frango foi de US$ 5,65 bilhdes de carne bovina, o que
representou 2,36% das exportacdes do pais, e US$ 5,89 bilhdes de carne de frango, que representou 2,46% das
exportagdes do pais. Em comparacdo com o ano de 1997, houve um incremento no faturamento das exportacoes
da carne bovina de 2.783%, uma vez que as exportacdes neste ano foram de US$ 196 milhGes, e da carne de
frango de 577%, porque as exportagdes neste ano foram de US$ 870 milhdes.

Para o USDA (2018), os trés maiores importadores mundiais de carne bovina, em 2018, foram,
respectivamente, China, com 1,47 milhdes de toneladas (17,07%), Estados Unidos, com 1,36 milhbes de
toneladas (15,80%) e Japdo, com 865 mil toneladas (10,05%); ja os trés maiores importadores mundiais de carne
de frango, em 2018, foram, respectivamente, Japao, com 1,07 milhGes de toneladas (11,43%), México, com 820
mil toneladas (8,76%) e Unido Europeia, com 703 mil toneladas (7,51%). Além disso, segundo a Word Trade
Organization — WTO (2019), dentre esses trés maiores importadores de carne bovina, o Japdo € o que aplica o
maior percentual médio de tarifas de importacdo de 50%, China aplica um percentual médio de 15,5% e os
Estados Unidos aplicam um percentual de 12,29%; ja dentre os trés maiores importadores de carne de frango, o
México é o que aplica o maior percentual médio de tarifas de importacéo de 38,57%, Japdo aplica um percentual
de 7,08% e a Unido Europeia aplica um percentual de 4,43%.

Paises com industrializag&o tardia como o Brasil sdo geralmente considerados com pouco controle sobre
0s pre¢os que vendem nos mercados internacionais Ferreira & Sanso (1999). Desta forma, as variacdes na taxa
cambio podem ter pouca relevancia na determinacdo dos pregos de exportacdo, ou seja, o coeficiente de pass-
through tende a ser nulo.

Diante deste contexto, o problema de pesquisa deste estudo é responder a seguinte questdo: existe di-
ferenca entre o grau de pass-through para os precos de exportacdo brasileiros da carne bovina e da carne de
frango no periodo compreendido entre 07/1997 a 03/2019?

A partir do desenvolvimento desta pesquisa, tém-se elementos que auxiliem na compreensdo da
magnitude com que se da a transmissdo de pre¢os para 0s mercados da carne bovina e de frango, bem como no
entendimento de como a politica econdmica e cambial pode impactar sobre a competitividade do exportador

brasileiro.
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Lopes e outros (2005) analisaram a competitividade das exportacOes brasileiras de carne de frango
utilizando o modelo Constant Market Share (CMS), no periodo de 1990 a 2002. Os resultados do modelo CMS
revelaram aumento da participacdo média do Brasil no mercado mundial e, possivelmente, estdo relacionados a
diversificagdo dos mercados, principalmente para Unifo Europeia e a Asia e ao menor custo de producio
brasileiro em relacdo aos demais competidores, dentre outros fatores. Ainda nesta perspectiva, Lima et al. (2012)
realizaram pesquisa sobre a competitividade do complexo de carnes brasileiro utilizando o indice de Vantagem
Comparativa Revelada (IVCR), no periodo de 2001 a 2010. Como resultados, constataram que o0 pais
demonstrou ser competitivo nas exportacdes de carnes bovina, de frango, suina e de peru. Ja Castro et al. (2016)
investigaram a competitividade das exportagdes brasileiras de carne bovina utilizando o IVCR e o0 modelo CMS,
no periodo de 1996 a 2010. A aplicacdo do modelo CMS permitiu analisar a decomposicéo e a contribuicdo das
fontes de crescimento das exportacdes da carne bovina em trés periodos considerados: periodo | (1996-2000),
periodo 11 (2001-2005), e periodo 111 (2006-2010). Como resultados, o IVCR foi superior a unidade, indicando
competitividade. Ja para o modelo CMS, tem-se que o desempenho das exportacdes brasileiras de carne bovina é
atribuido principalmente ao efeito destino das exporta¢des, para paises como Russia, 0 Egito e a Ardbia Saudita.
N&o obstante a isso, percebe-se que ha ainda poucos estudos envolvendo competitividade das carnes bovina e de
frango brasileiras e coeficiente de pass-through, para o que a presente pesquisa vem contribuir.

Além disso, os resultados desta pesquisa poderdo servir como subsidios para politicas agricola e de
comércio exterior, visando aumentar a competitividade e a inser¢do do setor brasileiro de carnes.

O artigo esté estruturado em trés se¢des, além desta introducdo. Na segunda secéo, sdo apresentados os
estudos empiricos realizados sobre a transmissdo de precos e o coeficiente de pass-through no mercado
brasileiro; na terceira se¢do, os procedimentos metodoldgicos sdo esbogados; na se¢do seguinte, os resultados

sdo analisados e discutidos; e, por fim, na Gltima se¢do, sdo apresentadas as principais conclusdes do trabalho.

2 TRANSMISSAO DE PRECOS E COEFICIENTE DE PASS-THROUGH NO MERCADO
BRASILEIRO

Ferreira e Sanso (1999) investigaram a relagdo da taxa de cAmbio e os precos das exportacdes brasileiras
de manufaturados, com dados trimestrais, no periodo de marco de 1978 a abril de 1996, dividido em dois sub-
periodos, de margo de 1978 a abril de 1985 e de janeiro de 1986 a abril de 1996. Para tanto, utilizaram-se de
econometria de séries temporais baseadas na metodologia de Engle-Granger, Shin e Johansen. Como resultados,
no periodo de marco de 1978 a abril de 1996, os autores encontraram que havia um coeficiente de pass-through
incompleto e que as variagdes da taxa de cambio influenciam parcialmente o0s pregos de exportacdo. Ja no sub-
periodo de janeiro de 1986 a abril de 1996, o pass-though foi préximo a zero, indicando que as varia¢Ges na taxa
de cémbio possivelmente ndo exerceram influéncia sobre os precos das exportagdes brasileiras de
manufaturados, sendo as mudancas nos precos de exportacdo explicadas basicamente pelo movimento nos
prec¢os internacionais. Os autores sugerem que este resultado esta ligado a opcdo dos exportadores brasileiros por
ndo alterarem seus precos em moeda estrangeira, devido & extrema instabilidade cambial, o qual caracterizou

este periodo. Desta forma, para preservar sua participacdo nos mercados externos, os exportadores optaram por
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manter seus pregos em moeda estrangeira invariantes as mudancas na taxa de cambio que sdo percebidas como
transitorias.

Cruz Jr. e Silva (2004) estudaram o coeficiente de pass-through para a exportacdo trimestral dos
produtos agropecuarios brasileiros no periodo compreendido do 3° trimestre de 1994 ao 2° trimestre 2003. As
séries utilizadas para ajuste do modelo foram o indice de precos de exportacdo para produtos agropecuarios do
Brasil, o indice de pregos de atacado para lavouras de exportagdo (IPA-OG) como proxy para o custo de
producdo, a taxa de cambio nominal (real/ddlar) fim do periodo, e, para o preco internacional, foi utilizada série
de precos de importagcdo de commodities dos Estados Unidos. Para analise, utilizaram-se os modelos de séries
temporais univariadas e o0 modelo Vetorial de Correcéo de Erros — VEC. Como resultado, os autores estimaram
um coeficiente de pass-through de -0,53, indicando que as variagdes da taxa de cambio afetam parcialmente o
preco de exportacdo dos produtos agropecudrios brasileiros.

Tejada e Silva (2008) analisaram a relagdo entre as variagfes da taxa de cdmbio e os precos das
exportacdes dos principais produtos exportados pelo Brasil, com dados trimestrais, de janeiro de 1980 a janeiro
de 2004. Os setores pesquisados e as respectivas participacdes no ano de 2004, foram Pecas e Outros Veiculos
(10,29%), Siderurgia (7,11%), Extrativa Mineral (8,41%), Maquinas e Tratores - MAQ (5,33%), Veiculos
Automotores (5,05%), Oleos Vegetais (4,96%), Refino de Petréleo (4,55%), Madeira e Mobiliario (4,14%),
Beneficiamento de Produtos Vegetais (3,22%), Metalurgia de N&o-ferrosos (3,16%), Celulose Papel e Gréfica
(3,06%), Material Elétrico (2,34%), Elementos Quimicos (2,15%), e Equipamentos Eletrdnicos (2,10%). Para
estimar o coeficiente de pass-through, os autores utilizaram-se o filtro de Kalman, gerando um coeficiente
variavel ao longo do tempo. Como resultados da pesquisa, os setores pesquisados apresentaram um coeficiente
de pass-through oscilando entre zero e -1 (menos um), indicando pass-through incompleto, ou seja, a variagéo
da taxa de cambio afeta parcialmente 0s pregos de exportacéo.

Fraga e outros (2008) investigaram o repasse da variacdo da taxa de cdmbio para 0s precos mensais de
exportagdo da soja em grdo do Brasil, no periodo de julho de 1994 a dezembro de 2004. Para tanto, os autores
utilizaram testes de raiz unitaria (ADF), de co-integracdo de Johansen e o modelo vetorial de corre¢éo de erros
(VEC). Como resultados, estimaram um coeficiente de pass-through no valor de -0,34, 0 que representa um
pass-through incompleto, ou seja, que a politica cambial adotada pelo pais reflete-se nos lucros do exportador: se
0 cambio é apreciado, o exportador é obrigado a cumprir seus lucros; do contrario, quando o cambio é
depreciado, o exportador expande seus lucros.

Correa (2012) analisou o impacto das variagBes cambiais sobre as exportaces de 26 setores da
economia brasileira, no periodo de 1995 a 2005. Os setores pesquisados foram extrativa mineral, extracdo de
petréleo e gas, minerais ndo metalicos, siderurgia, metalurgia dos ndo ferrosos, outros produtos metalirgicos,
fabricacdo de maquinas e tratores, material elétrico, equipamentos eletrdnicos, automadveis, outros veiculos e
pecas, madeira e mobiliario, papel e grafica, industria da borracha, elementos quimicos ndo petroquimicos,
refino de petréleo e petroquimica, fabricacdo de produtos quimicos diversos, indistria téxtil, fabricacdo de
artigos de couro e calgados, indUstria do café, beneficiamento de produtos vegetais, abate de animais, industria
do acucar, fabricacdo de gorduras e 6leos vegetais, outros produtos alimentares e bebidas, e IndUstrias diversas.
As varidveis utilizadas no modelo econométrico foram o preco das exportacBes brasileiras de 26 setores
classificados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, a taxa de cdmbio nominal, o custo

doméstico utilizando uma metodologia para custo setorial, o preco das exportacbes concorrentes internacionais
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correspondendo ao indice de precos das importagdes norte-americanas, € o0 grau de utilizacdo da capacidade
instalada calculada pela Fundacdo Getulio Vargas — FGV. Como resultados, o autor identificou-se coeficientes
de pass-through incompletos para diversos setores e pass-through completo para o setor abate de animais (-
1,032).

Copetti, Vieira e Coronel (2012) realizaram pesquisa sobre a transmissao da variacdo da taxa de cambio
aos precos de exportacdo do grédo de soja no Brasil e na Argentina, no periodo de 03/1999 a 02/2011. Para tanto,
utilizam-se de econometria de séries temporais e do modelo Vetorial de Corregdo de Erros — VEC. Os resultados
revelaram um coeficiente de pass-through incompleto para o Brasil (-0,11) e nulo para Argentina. No mercado
brasileiro, a estimativa do coeficiente indicou que a variacdo da taxa de cAmbio exerce influéncia parcial sobre
0s precos médios de exportacdo do grao de soja, ou seja, a variacdo de 1% na taxa de cambio é repassada 0,11%
no mesmo sentido para o preco médio de exportacdo do grdo de soja no Brasil. J& para 0 mercado argentino, as
variagBes da taxa de cambio ndo exercem influéncia sobre os pregos méedios de exporta¢éo do grao de soja.

Souza (2018) buscou avaliar a influéncia das varia¢des cambiais no desempenho exportador do milho e
do algodéo considerando dados mensais de janeiro de 2002 a dezembro de 2016. Para estimar o pass-through da
taxa de cambio para os pregos de exportacdo do milho e do algoddo, empregou o Modelo Vetorial de Correcdo
de Erro e 0 Modelo Estrutural Vetorial de Corre¢do de Erro. Os resultados mostraram que o pass-through da taxa
de cambio para o preco de exportagdo do milho foi incompleto, implicando que as variagdes cambiais afetaram a
competitividade do exportador dessa cultura. No caso do algod&o, o pass-through para o prego de exportagdo do
algodéo foi nulo, o que indica que as variages cambiais agiram impactando apenas o mark-up do exportador
dessa commodity.

Souza, Raniro e Rosa (2018) avaliaram o pass-through da taxa de cambio para os precos de
exportagdes, em dolares e em reais, do agucar brasileiro, de janeiro de 2012 a dezembro de 2016. Os autores
usaram o instrumental de séries temporais multivariadas, com destaque para o Modelo Vetorial de Corre¢do de
Erro. Os resultados apontaram um pass-through incompleto da taxa de cAmbio para os precos de exportacdes,
em dolares e em reais, do agucar, tendo baixo coeficiente (-0,03) de pass-through cambial para o0 preco em
dolares e alto coeficiente (0,97) para o preco em reais.

Na Figura 1, faz-se uma sintese dos estudos acerca dos estudos sobre transmissdo de precos e

coeficiente de pass-through nas exportacdes brasileiras.

Quadro 1 - Sintese dos estudos empiricos

Autores Pais / Periodo Produtos Metodologia/ Resultados
paises objetivo do estudo
Metodologia de
(1999) 04/1996 manufaturados -
coeficiente de pass-
through
3° trim./ Modelo Vetorial de
Cruz Jr. & Silva Brasil 1994- produtos Correcdo de Erros/ pass-through
(2004) 2° trim./ agropecudrios | coeficiente de pass- | incompleto (-0,53)
2003 through
Tejada e Silva Brasil 01/1980- exportages cggggigsts g:en[])i\r;/s- ing):risp;}(re]trg l(Jgr:]tre
(2008) 01/2004 setoriais
through -1 e zero)
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Modelo Vetorial de
Fraga et al. Brasil 07/1994- 130 de soia Correcdo de Erros/ pass-through
(2008) 12/2004 g ! coeficiente de pass- | incompleto (-0,34)
through
pass-through
exportacoes Econometria de (ljr_lcompletos para
3 . . iversos setores e
Correa (2012) Brasil 1995- . seforlgls/ SETIES temporais/ pass-through
2005 inddstria do coeficiente de pass- |
acucar through completo para o
setor abate de
animais (-1,032)
Copetti. Vieira Modelo Vetorial de
gFZ Co'ronel Brasil e 03/1999- 130 de soia Correcdo de Erros/ pass-through
Argentina 02/2011 g ! coeficiente de pass- | incompleto (-0,11)
(2012)
through
Modelo Vetorial de
Correcdo de Erros/ ass-through
. Modelo Estrutural P g
. 01/2002- milho e - incompleto para o
Souza (2018) Brasil ~ Vetorial de :
12/2016 algodéo N milho e nulo para
Correcdo de Erro/ x
. o0 algodéo
coeficiente de pass-
through
baixo coeficiente
(-0,03) de pass-
Modelo Vetorial de | through cambial
Souza, Raniro e Brasil 01/2012- aciicar Correcdo de Erros/ | para 0s pregos em
Rosa (2018) 12/2016 ¢ coeficiente de pass- dolares e alto
through coeficiente (0,97)
para o preco em
reais

Fonte: Organizagdo dos autores.

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

Os estudos supracitados revelaram que o Brasil apresentou um coeficiente de pass-through completo
para o setor de ‘abate de animais’ e incompleto (entre zero e -1 e zero e 1) e nulo para as demais exportagdes.
Dessa forma, a presente pesquisa difere e vem contribuir com os estudos citados pelo comparativo do coeficiente
de pass-through nas exportacOes brasileiras entre a carne bovina e carne de frango, uma vez que essa abordagem

ndo foi tratada nesta literatura especializada.
3 METODOLOGIA
3.1 Modelo analitico

O modelo econométrico pass-through, de acordo com Menon (1995), usado em sua forma mais simples,

parte de um modelo de mark-up que pode ser representado da seguinte forma:

P*X = (14 A)(CP/E) (@)
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emque; P*"X -eco de exportagio em moeda estrangeira; (CP/ E) é 0 custo de produco, medido em moeda
estrangeira; F é a taxa de cdmbio nominal; e A é mark-up.

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

O]

@a+Aa) :{ PW T

CP/E

com [PW /(CP/E)] correspondendo & diferenga entre o pre¢o das exportagdes mundiais e o0 custo de

producédo do exportador medido em moeda estrangeira.
Substituindo a Equacédo (2) em (1) e aplicando-se o logaritmo neperiano no resultado dessa substitui¢do, chega-

se a seguinte equacao de preco de exportacdo em moeda estrangeira:
InP*X =1+ a)n(CP/E) + alnPW ©))

Considerando-se a versdo ndo restrita da Equagéo (3), na qual ndo se exige que a soma dos coeficientes

relativos a In(CP/ E) e In(PW)seja igual a 1 e na qual se admite que os coeficientes relativos a In(CP) e

In (E) difiram em sinal e magnitude, conforme Menon (1995), tem-se:

INP*X = ¢y + ¢, InCP + ¢pyInE + pslnPW @

em que o coeficiente de pass-through é representado por (,'bz
A analise do resultado deste coeficiente pode ser expressa da seguinte forma:
1. (Pz = 0; significa que a taxa de cAmbio ndo exerce influéncia sobre o preco em moeda estrangeira dos
bens exportados;
2. (,‘bz: -1; significa que a mudanca na taxa de cadmbio afeta integralmente o preco em moeda estrangeira
dos bens exportados; e
3. -1< (Pz < 0; significa que a mudan¢a na taxa de cdmbio afeta parcialmente o pre¢co em moeda

estrangeira dos bens exportados.
3.2 Procedimentos Econométricos
3.2.1 Teste de raiz unitaria

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

variaveis sio ou ndo estacionarias'.
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O teste ADF consiste na estimacdo da seguinte equacao por Minimos Quadrados Ordinarios e pode ser
expresso, conforme Enders (1995), da seguinte forma:

P
AY; =g +yYiq + E LiAYi_ i1 + & ()
i=2

i=1

com: 7/:—(1—i05i) e [ Zia,— ,

em que: ¢ o intercepto; ) descreve o comportamento da série temporal; Y representa a variavel

dependente; A ¢a representacdo do operador de diferenca e &, denota o erro, que se assume ser

identicamente e independentemente distribuida. A fim de determinar o nimero de defasagens utilizadas no teste
para eliminar a autocorrelagdo residual, utilizou-se o menor valor do critério de Schwarz (SBC).
O parametro de interesse nas regressdes (sem intercepto e sem tendéncia; com intercepto; com

intercepto e tendéncia) é  , sendo que, se 3 = O, a série contém uma raiz unitaria. Nesse teste, compara-se
o0 resultado da estatistica 7 com os valores apropriados reportados por Dickey-Fuller para determinar a

aceitagdo ou se rejeicdo da hipotese nula » = O. A hipotese nula sera rejeitada se o valor calculado da

estatistica 7 for maior do que o valor critico de Dickey-Fuller, indicando que a série é estacionaria; caso
contrario, a série é ndo estacionéria.

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

t
yo=a+p+yd 7, +¢
) (6)

Yi=a+ B+ +é&

tendo as seguintes hipoteses:
H,: 7 =0, série é estacionaria;

H,: » # 0, série é ndo estacionéria.

3.2.2 Anélise de cointegracao

Mesmo que varidveis individuais ndo sejam estacionarias, mas exista pelo menos uma combinacédo
linear estacionaria entre elas, entdo ha a possibilidade de que essas variaveis sejam cointegradas (GREENE,
2008), ou seja, é possivel verificar uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas, que pode ser estimada e
analisada”. Dessa forma, para identificar o possivel relacionamento de longo prazo entre as séries, utilizou-se o
teste de cointegracdo elaborado por Johansen (1988).
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O procedimento de Johansen (1988) considera que todas as variaveis sdo enddgenas e sua utilizagao ndo
é limitada pela existéncia de endogeneidade do regressor (relacdo causal no sentido da variavel dependente para
a varidvel explicativa). Esse procedimento utiliza Méaxima Verossimilhanca para estimar os vetores de
cointegracdo e permite testar e estimar a presenca de varios vetores e ndo s6 de um Unico vetor de cointegracéo.

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

com k defasagens de z,:
z,=Az_ +..+Az , +U, )

em que: z, é um vetor (nx1), A; é uma matriz de parametros (nxn) e u.~ 1D (z¢, 2) .

Ainda conforme Harris (1995), a Equacdo (7) pode ser reparametrizada em termos de um modelo

Vetorial de Correcédo de Erro (VEC) esbocado como:
Az, =T\ Az +..+T Az +] ]2 +& ®)

emque: T; = —(1 — A, —---—A),(i=1,..,kleTT =—(1 —A —--- A) . Daformacomo
especificado, o sistema contém informagGes de curto e longo prazo a mudangas de z,, via estimativas de 1 e

I'T, respectivamente, onde 77 = of3” , com o representando a velocidade de ajustamento ao

desequilibrio e B a matriz de coeficientes de longo prazo.

A importancia do modelo de correcdo de erro reside no fato de permitir a ligacdo entre aspectos
relacionados a dinamica de curto prazo com os de longo prazo (HAMILTON, 1994). Os mecanismos de
correcdo de erro pretendem fornecer um caminho para combinar as vantagens de se modelar as variaveis em
estudo tanto em nivel quanto nas diferencas, onde ndo apenas a dindmica do processo de ajustamento de curto

prazo como também a do processo de longo prazo sdo modeladas simultaneamente.
O namero de vetores de cointegracdo depende do posto ou rank (r) da matriz I 1. Em termos de

vetores de cointegragdo, tém-se trés possibilidades, conforme Enders (1995): se o posto de I'T¢ completo,
entdo as variaveis Yt sdo 1(0), ou seja, significa que qualquer combinagdo linear entre as variaveis é

estaciondria e o ajuste do modelo deve ser efetuado com as variaveis em nivel; se o posto de I I é zero, entio

ndo ha relacionamento de cointegracdo e o modelo deve ser ajustado com as variaveis em diferenca e, quando

I'T tem posto reduzido, ha r vetores de cointegragéo.

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

a hipotese alternativa de que o nimero desses vetores é maior do que r, que pode ser definido por:
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Z'trace (r) =—T Zn: In(l_ ﬂq ) (9)

i=r—+1

em que

Ai = valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da matriz L1 ; T = nimero de observacdes.

O segundo teste é o do maximo autovalor, que testa a hipotese nula de que o nimero de vetores de

cointegracdo € r contra a hipGtese alternativa de existéncia de I +J1vetores de cointegracdo, podendo ser
expresso da seguinte forma:

A (F,r +1D) =—T IN(L— A, ;) (10)

Verificada a cointegracdo entre as séries analisadas, estimou-se 0 modelo VEC, conforme definido na

Expressao (8).
3.2.3 Testes de auto-correlacéo
3.2.3.1 Teste de Portmanteau

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

Box-Pierce (1970) desenvolveu uma estatistica Q baseada na soma dos quadrados das autocorrelagdes.
A estatistica de Box-Pierce, Q=T =*Y!_,pi , é comparada a distribuicdo Qui-quadrado com “q” graus de
liberdade. Caso o residuo seja um ruido branco, a estatistica Q definida segue uma distribuicdo Qui-quadrado
com “q” graus de liberdade.

Ljung-Box (1978), conhecido como teste de Box-Pierce modificado, também é utilizado para verificar
se ha falha de ajuste em um modelo temporal. O teste examina as ‘“n” primeiras autocorrelagdes dos residuos e,
caso estas sejam pequenas, ha indicio de que ndo ha falha no ajuste. A hip6tese nula desse teste considera que as

€69

autocorrelacdes até o lag “n” € igual a zero e a estatistica do teste ¢ definida pela Equagao (11):

n. a2
Q*=T*(T—2)ZTp_kk (11)
k

onde gk a autocorrelagdo estimada dos residuos na defasagem “k” e “n” o niimero de lags testado. O teste ira
. . -, * 2 . . - .
rejeitar a hipotese nula caso Q" > Xi-a:a sendo Xi-a:q uma distribui¢do qui-quadrado com “q” graus de

liberdade e nivel de significancia a.
3.2.3.2 Teste LM

O teste de Breusch (1978) - Godfrey (1978), também conhecido como teste LM (Lagrange Multiplier)

para autocorrelacdo, testa a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo até a defasagem p. Apds definir o
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modelo e estimar seus coeficientes, o teste consiste em efetuar uma regressao do residuo contra o préprio residuo
defasado no tempo e as variaveis explicativas, de acordo com a Equacéo (12):

Uy = ag + a1 X + Prlle—q + Polig—2 + -+ Pplie—p + 1y (12)

onde os Ultimos termos U1, Up—2, -, Up—p sdo os residuos estimados pela equacdo do modelo
adotado.

3.2.4 Fonte dos dados

Os dados para estimacdo do modelo apresentado na Equacdo (4) foram coletados nos seguintes sites:
Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada — CEPEA (2019), para a variavel preco de exportacdo da
carne bovina (indicador do boi gordo ESALQ/B3, em R$ por arroba, transformado em doélar por quilos —
US$/Kg); no Instituto de Economia Aplicada — IPEA (2019), para as variaveis preco de exportacdo do frango
(prego médio do frango resfriado vendido no atacado no Parana, em R$ por quilos, transformado em délar por
quilos - US$/Kg), custo de producio, utilizado como proxy o indice de Precos ao Atacado — Disponibilidade
Interna — IPA- DI, a taxa de cambio nominal (em real/ délar - R$/US$); no WORLD BANK (2019) para a
variavel preco internacional da carne bovina (carne bovina, Australia/ Nova Zelandia, pre¢o FOB de entrada nos
portos, guarnicdes mistas 85%, em ddélar por quilos — US$/ Kg); e no Bureau of Labor Statistics — BLS (2019)
para o prego internacional do frango (utilizado como proxy os pregos médios do frango no varejo do mercado
norte-americano, frango inteiro, em doélar por libra-peso, transformado em doélar por quilos — US$/ Kg). O
periodo analisado foi o de julho de 1997 a marco de 2019, com cota¢Bes mensais, totalizando 261 observacdes.

Na Tabela 1, encontra-se um resumo das varidveis que foram estimadas no modelo.

Tabela 1 -Variaveis estimadas no modelo e as respectivas siglas

Variavel Sigla
Preco de exportagdo da carne bovina BRA_CB
Preco de exportagdo da carne de frango BRA CF
Custo de producéo no Brasil BRA CP
Taxa de cambio Real/ Délar TX D
Preco internacional da carne bovina INT_CB
Preco internacional da carne de frango INT_CF

Fonte: Organizag&o dos autores

O periodo de andlise teve seu inicio em julho de 1997 em funcéo da série de precos de exportacdo da
carne bovina, correspondendo ao marco inicial de disponibilidade da série no CEPEA (2019). A data final esta
relacionada ao periodo de coleta dos dados e estimacdo dos modelos.

As séries de precos de exportacdo e de precos internacionais da carne bovina foram dessazonalizadas
pelo método Exponential Smothing - ETS do software Eviews 10 e tiveram seus nomes alterados para
BRA_CB_ETS e INT_CB_ETS. A seguir, foi aplicado o logaritmo neperiano sobre todas as séries e seus nomes

foram alterados acrescentando um L’ no inicio.
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Na secdo seguinte, sera apresentada a analise e discussdo dos resultados dos modelos para a carne
bovina e de frango.

3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Como forma de indicar a ordem de integracdo das séries de analise, foram aplicados dois testes de
estacionariedade: ADF — Dickey- Fuller Aumentado; e KPSS - Kwiatkoswski, Philips, Schmidt e Shin. Os
resultados estdo expostos nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2- Testes de raiz unitaria em nivel aplicados nas séries mensais de precos de exportacdo da carne bovina e
de frango (em US$/Kg), custo de producdo, taxa de cdmbio nominal (R$/ US$) e precos internacionais da carne
bovina e de frango (em US$/Kg) no periodo de julho de 1997 a marco de 2019

Teste ADF Teste KPSS
Séries Modelo Estatistica de teste Modelo Estatistica de teste

LBRA CB_ETS constante -1.213770 ns constante 1.620743 falekad
LBRA _CF constante -2.021357 ns constante 1.461052 falekad
LBRA_CP constante -2.063713 ns constante 1.986998 falaled
LTX_D constante -1.871918 ns constante 0.669134 **
LINT_CB_ETS constante -1.498992 ns constante 1.974906 Fhx
LINT_CF constante -0.849016 ns constante 1.920774 il

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

Da Tabela 2, observa-se que todas as séries ndo foram estacionarias em nivel, com 5% de significancia,
para os testes ADF e KPSS, ou seja, sua média, a variancia ou ambas variam com o tempo. Por outro lado, 0s
resultados da Tabela 3 indicaram, em ambos os testes, efetuada a primeira diferenga, que as séries foram
estacionarias, com 5% de significancia.

Tabela 3- Testes de raiz unitaria em primeira diferenca aplicados nas séries mensais de precos de exportagdo da
carne bovina e de frango (em US$/Kg), custo de produgdo, taxa de cdmbio nominal (R$/ US$) e precos
internacionais da carne bovina e de frango (em US$/Kg) no periodo de julho de 1997 a mar¢o de 2019

Teste ADF Teste KPSS

Séries Modelo Estatistica de teste Modelo Estatistica de teste
LBRA CB_ETS constante -14.63303 Frk constante 0.093612 ns
LBRA _CF constante -11.44665 Frk constante 0.096280 ns
LBRA _CP constante -7.447555 Frk constante 0.393301 *
LTX D constante -10.44514 Frk constante 0.147729 ns
LINT_CB_ETS constante -13.29629 Frk constante 0.030135 ns
LINT_CF constante -15.03462 Fxk constante 0.095384 ns

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

Efetuados os testes de estacionariedade e identificada a ordem de integragdo, a proxima etapa consistiu
em analisar individualmente a dindmica do repasse cambial nos precos de exportacdo da carne bovina e de

frango.
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3.1 Carne bovina

Na Figura 1, é possivel identificar a evolucdo do preco de exportacdo da carne bovina (em US$/ Kg) e a
taxa de cambio nominal (R$/ US$) de julho de 1997 até marco de 2019.

Figura 1- Relagéo entre o preco de exportacdo da carne bovina (em US$/ Kg) e a taxa de cAmbio nominal (R$/
USS$) de julho de 1997 até marcgo de 2019

00 OO O 4 AN O < 1O O I~ 0 OO0 O 4 N ) <& 1O © I~ 00 O

OO OO O O O O o o o o o O d d d A4 d A A A ««d
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— — N AN N N AN AN N N AN N N AN AN N N N N AN N N
—— BRA_CB ----TX D

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de CEPEA (2019) e IPEA (2019)

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

Para realizagdo do teste de cointegracéo, é necessario verificar o nimero de defasagens para ser inserido

no modelo (Tabela 4).

Tabela 4 - Critério de defasagem do VAR auxiliar para a carne bovina

Defasagem LogL LR FPE AIC SC HQ
0 163.4019 NA 3.40e-06 -1.240482 -1.185243 -1.218268
1 2068.332 3735.737 1.40e-12 -15.94032 -15.66413 -15.82925
2 2246.620 344.0889* 3.97e-13* -17.20327* -16.70612* -17.00334*
3 2260.191 25.76945 4.05e-13 -17.18436 -16.46626 -16.89558
4 2268.891 16.24984 4.29-13 -17.12756 -16.18850 -16.74992

Nota 1: valor da verossimilhanca (LogL); p-valor do teste de razdo de verossimilhanca (LR); Erro de Predicéo
Final (FPE); Critério de Informacéao de Akaike (AIC); Critério de Informagdo Bayesiano de Schwarz (BIC); e 0
Critério de Informacédo de Hannan & Quinn (HQC).

Nota 2: *indica a defasagem 6tima (n) definida pelo critério.

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa
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Com base nos dados da Tabela 4, é possivel indicar que o nimero de defasagens é de 2 (duas) a serem
incluidas no VAR, visto que, dos cinco critérios considerados, todos indicaram o mesmo nimero de defasagens
do VAR auxiliar.

O teste de cointegracdo de Johansen revelou que a hipo6tese nula de que ndo ha nenhum vetor de
cointegracdo deve ser rejeitada ao nivel de 1% para a estatistica do traco e para a estatistica do maximo
autovalor, bem como a hipotese alternativa de que ha pelo menos um vetor de cointegracdo deve ser rejeitada ao
nivel de 5% para a estatistica do traco (de acordo com os dados da Tabela 5). Além disso, o vetor de corre¢do de
erros que mais se ajustou foi o modelo 1 do sumario do teste, com as varidaveis em nivel sem tendéncia

deterministica e as equagdes de cointegracdo sem interceptos.

Tabela 5 — Teste de cointegracdo de Johansen para a carne bovina

Estatistica do Traco Estatistica do M&ximo Autovalor
Calculado P-valor Calculado P-valor
R=0 56.21838*** 0.0006 31.33903*** 0.0045
R<1 24.87935** 0.0420 16.41412 0.0797
R<2 8.465230 0.2028 7.969795 0.1763
R<3 0.495435 0.5445 0.495435 0.5445

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

De acordo com a Tabela 6, que apresenta o vetor de cointegracdo (normalizado), todos os coeficientes

estimados foram significativos ao nivel de 1%.

Tabela 6- Estimativa do vetor de cointegracdo (normalizado) para a carne bovina

LBRA CB_ETS (-1) LBRA_CP (-1) LTX D (-1) LINT_CB_ETS (-1)
1,0000 0.142451%%* 0.995644%** -2.039563***
(0.04233) (0.17886) (0.19869)
[ 3.36505] [ 5.56649] [-10.2650]

Nota I: LBRA_CB_ETS = logaritmo neperiano do preco de exportagéo da carne bovina (US$/ Kg) —
dessazonalizada pelo método ETS; LBRA_CP = logaritmo neperiano do custo de produgdo; LTX_D = logaritmo
neperiano da taxa de cdmbio (R$/ US$); LINT_CB_ETS = logaritmo neperiano do prego internacional da carne

bovina (US$/ Kg) - dessazonalizada pelo método ETS. Nota 2: os valores entre parénteses referem-se ao erro
padrdo, e os entre colchetes, a estatistica t. Nota 3: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%, ns nao
significativo.
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa
Na Equagdo (13), é apresentado o vetor de cointegracdo (normalizado), indicando o relacionamento de

longo prazo entre as varidveis com as respectivas elasticidades.

LBRA_CB_ETS, =—0.14 LBRA_CP, — 1.00 LTX_D, + 2,04 LINT_CB_ETS, (13)

De acordo com a Equacdo (13), verifica-se que o coeficiente de pass-through foi completo, indicando
que a variacdo da taxa de cdmbio influencia totalmente o preco de exportagdo da carne bovina, visto que um
aumento de 1% na taxa de cambio (R$/ US$) ocasiona uma diminui¢cdo de 1% no prego de exportacdo da carne
bovina. O estudo de Correa (2012) também encontrou um pass-through completo para o setor de abate de

animais com o coeficiente -1,032; corroborando o resultado da presente pesquisa.
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Ainda, de acordo com a Equagdo (13), o aumento de 1% no custo de producgdo brasileiro ocasiona uma
diminuicdo de 0,14% no preco de exportacdo da carne bovina. Embora este resultado va de encontro a teoria
econdmica, o estudo de Correa (2012) também apresentou resultado semelhante e em maior magnitude, visto que
um aumento de 1% no custo de producéo brasileiro determina uma reducédo de 1,137% no prego de exportacao
do setor de abate de animais.

Também foi possivel inferir, com base na Equagdo (13), que o aumento de 1% no preco internacional da
carne bovina aumenta em 2,04% o seu pre¢o de exportagdo. O resultado encontrado na presente pesquisa sugere
um coeficiente elastico na transmissdo de precos e valida a Lei do Preco Unico, de acordo com Mundlack e
Larson (1992), ou seja, bens idénticos, em regides distintas, em livre concorréncia de mercado, devem ser
vendidos pelo mesmo preco.

Com a finalidade de diagnostico do modelo, foram estimados dois testes de correlacdo serial para os

residuos, cujos resultados encontram-se na Tabela 7.

Tabela 7- Testes de correlacdo serial para os residuos do modelo VEC para a carne bovina

Teste de Portmanteau | Teste LM
Defasagens Est. Q p-valor Est Ajust.Q p-valor Est. LM | p-valor
1 0.544002 0.546119 18.36632 0.3029
2 12.03663 12.12854 20.59460 0.1946
3 26.03215 0.5713 26.28871 0.5572 21.26157 0.1687
4 39.68576 0.6569 40.15734 0.6370 14.68672 0.5477
5 52.59999 0.7402 53.32678 0.7163 13.32749 0.6487
6 69.38680 0.6909 70.51328 0.6561 16.99781 0.3857
7 90.39506 0.5278 92.10742 0.4772 20.91537 0.1818
8 102.9426 0.6195 105.0565 0.5622 12.71451 0.6935
9 112.7545 0.7562 115.2231 0.7014 11.64769 0.7679
10 129.7922 0.7209 132.9477 0.6513 17.92984 0.3280
11 144.1763 0.7419 147.9725 0.6644 15.02737 0.5226
12 165.3428 0.6284 170.1714 0.5251 21.96397 0.1444

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa

Com base na analise dos dados apresentados na Tabela 7, até doze defasagens, o teste indicou a rejei¢do
da hipotese nula de que a correlagdo serial é diferente de zero, com 1% de significancia. Desta forma, os
resultados de diagnostico do modelo estimado sdo validos e apresentam um relacionamento correto e confiavel
entre as variaveis em questao.

Para a analise da dinamica das variaveis do modelo e, em especial, a relagéo entre variagdes cambiais e
0s pregos de exportacdo brasileiros da carne bovina, serdo usados dois instrumentos proporcionados pelos
modelos VAR/VEC, que sdo a decomposi¢do da variancia dos erros de previsao e a funcdo de resposta de
impulso.

A Tabela 8 apresenta os resultados relativos a decomposicdo da variancia dos erros de previsao para o

modelo da carne bovina.
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Tabela 8 — Resultados da decomposigdo da variancia dos erros de previsdo em porcentagem para as variaveis
LBRA CB ETS, LBRA CP,LTX DeLINT_CB_ETS no periodo de julho de 1997 a margo de 2019

Variavel Periodo (meses) LBRA CB ETS LBRA CP LTX D LINT CB ETS
LBRA_CB_ETS 1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
6 49.98069 0.960902 48.59056 0.467843
12 49.96607 2.285333 47.44565 0.302950
18 50.33451 3.734270 45.20763 0.723589
24 50.44487 5.129093 42.94465 1.481385

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa

Os resultados da decomposicdo da varidncia dos erros de previsdo do preco de exportacdo da carne
bovina (LBRA_CB_ETS), apresentados na Tabela 8, mostram que, decorridos 24 meses ap6s um choque nédo
antecipado sobre essa variavel, 50,44% de seu comportamento devem-se a ela prdpria, sendo que os 49,56%
restantes sdo atribuidos as demais variaveis, 5,13% ao custo de producdo (LBRA_CP), 42,94% a taxa de cambio
(LTX_D) e 1,48% ao preco internacional da carne bovina (LINT_CB_ETS). Esse resultado mostra que a taxa de
cambio possui elevada influéncia sobre o preco de exportagdo da carne bovina. Resultado semelhante também
foi encontrado pelo estudo de Bender Filho et al. (2010), sendo que a taxa de cambio foi responsavel por 25,0%
da variancia dos erros do preco de exportacdo da carne bovina, apds transcorridos 12 meses.

Na Figura 2, é possivel identificar os resultados da funcdo de resposta de impulso e efeitos de choques
na taxa de cAmbio sobre o preco de exportagdo da carne bovina.

Figura 2 — Resultados da fung&o de resposta de impulso e efeitos de choques na taxa de cdmbio (LTX_D) sobre
0 preco de exportacdo (LBRA_CB_ETS)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa.

De acordo com a Figura 2, apés um choque ndo antecipado na taxa de cambio (LTX_D), verificam-se
quatro fases distintas da varidvel preco de exportacdo da carne bovina (BRA_CB_ETS) ao longo do tempo.
Inicialmente, o valor do preco de exportacdo é reduzido a taxas decrescentes até aproximadamente o terceiro més
apos choque inicial ndo antecipado na taxa de cambio. Do terceiro ao quarto més, o valor do preco de exportacéo
é crescente. Do quarto ao sexto més, decresce novamente. Do sexto més em diante, apresenta um crescimento
moderado até o vigésimo quarto no preco de exportacdo da carne bovina. Portanto, com base no resultado da
funcdo de resposta de impulso, pode-se inferir que, apesar da reagdo brusca no ajuste do pre¢o pelo exportador,
acompanhando 0s movimentos cambiais no periodo inicial, o ajuste do preco de exportacdo em relacdo as

variacdes cambiais tende a ser moderado e crescente ao longo do tempo.
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3.2 Carne de frango

Na Figura 3, é possivel identificar a evolucdo do preco de exportacdo da carne de frango (em US$ / Kg)
e a taxa de cAmbio nominal (R$/US$) de julho de 1997 até margo de 2019.

Figura 3 — Relagdo entre o preco de exportacdo da carne de frango (em US$/ Kg) e a taxa de cambio nominal
(R$/ US$) de julho de 1997 até margo de 2019
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de IPEA (2019)

A partir da Figura 3, identificou-se que as séries apresentam uma tendéncia estocéstica, ou seja, um
padrdo aleatorio ao longo do tempo. Contudo, é possivel que os dados apresentem um relacionamento de longo
prazo a ser confirmado pelo teste de cointegragéo.

Para realizagdo do teste de cointegracdo, é necessario verificar o nimero de defasagens para inserir do
modelo (Tabela 9).

Tabela 9 - Critério de defasagem do VAR auxiliar para a carne de frango

Defasagem | LogL | LR | FPE AIC | BIC | HQ
1 2293.854 NA 2.35e-13 -17.72649 -17.50554 -17.63764
2 2410.388 225.8121 1.08¢e-13 -18.50886 -18.06695* | -18.33114*
3 2431.250 | 39.77655* 1.04e-13* | -18.54669* | -17.88383 -18.28012
4 2437.309 11.36384 1.12¢-13 -18.46933 -17.58552 -18.11391

Nota 1: valor da verossimilhanca (LogL); p-valor do teste de razdo de verossimilhanca (LR); Erro de Predi¢do
Final (FPE); Critério de Informacéo de Akaike (AIC); Critério de Informacdo Bayesiano de Schwarz (BIC); e 0
Critério de Informagdo de Hannan & Quinn (HQC).
Nota 2: *indica a defasagem 6tima (n) definida pelo critério.

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa
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Com base nos dados da Tabela 9, foi possivel identificar o nimero de defasagens 6timas a incluir no
VAR. Selecionaram-se 2 (duas) defasagens como forma de melhor ajuste no modelo, pois, com 3 (trés)
defasagens, o modelo apresentou autocorrelagcdo nos residuos, indicando ndo ajustamento, 0 que, segundo
Maddala (2002) e Greene (2008), pode estar relacionado a variaveis que deveriam ser acrescentadas ou retiradas
do modelo econométrico.

O teste de cointegracdo de Johansen revelou que a hipétese nula de que ndo ha nenhum vetor de
cointegracdo deve ser rejeitada ao nivel de 1% (de acordo com os dados da Tabela 10), bem como a hipotese
alternativa de que ha até trés vetores de cointegracdo deve ser rejeitada ao nivel de 5% para as estatisticas do
trago e maximo autovalor. Ja a hip6tese alternativa de que ha até dois vetores de cointegracdo deve ser rejeitada
ao nivel de 5% somente para a estatistica do trago. Além disso, 0 modelo da equacdo de cointegracdo que mais
se ajustou ao teste foi 0 modelo 3 do sumario do teste, com as varidveis em nivel com tendéncia linear e as
equacdes de cointegracdo com interceptos.

Tabela 10 — Teste de cointegracdo de Johansen para a carne de frango

Estatistica do Trago Estatistica do Maximo Autovalor
Calculado P-valor Calculado P-valor
R=0 71.00436*** 0.0001 41.82523*** 0.0004
R<1 29.17913 0.0588 13.25645 0.4289
R<2 15.92268** 0.0431 11.29814 0.1399
R<3 4.624533** 0.0315 4.624533** 0.0315

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

De acordo com a Tabela 11, que apresenta o vetor de cointegracdo (normalizado), todos os coeficientes
foram significativos ao nivel de 1%.

Tabela 11- Estimativa do vetor de cointegracdo (normalizado) para a carne de frango

LBRA CF (-1) LBRA CP (-1) LTX D (-1) LINT_CF (-1) C
1,0000 -0.515233*** 0.775039*** -1.033697*** | 3.337432

(0.05644) (0.05483) (0.16877) -

[-9.12900] [ 14.1361] [-6.12485] -

Nota I: LBRA_CF = logaritmo neperiano do prego de exportagdo da carne de frango (em US$/ Kg); LBRA_CP
= logaritmo neperiano do custo de produgdo; LTX_D = logaritmo neperiano da taxa de cAmbio (R$/ US$);
LINT_CF = logaritmo neperiano do preco internacional da carne de frango (US$/ Kg); C = constante. Nota 2:
os valores entre parénteses referem-se ao erro padrdo, e os entre colchetes, a estatistica t. Nota 3: ***
significativo a 1%; ** significativo a 5%, ns ndo significativo.

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa

Na Equagdo (14), € apresentado o vetor de cointegracdo (normalizado), indicando o relacionamento de

longo prazo entre as variaveis com as respectivas elasticidades.

LBRA_CF, =+ 0.52 LBRA_CP, — 0.78 LTX_D, + 1,03 LINT_CF, —3.34 (14

De acordo com a Equacdo (14), verifica-se que o coeficiente de pass-through foi incompleto, indicando
que a variacao da taxa de cambio (R$/ US$) influencia parcialmente o preco de exportacdo da carne de frango,
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ou seja, 0 aumento de 1% na taxa de cAmbio ocasiona uma diminuicdo de 0,78% no preco de exportacdo da
carne de frango. Os estudos revisados sobre o repasse das variacdes da taxa de cAmbio aos precos de exportacdo
brasileiros também corroboraram o resultado de um pass-through incompleto (FERREIRA ; SANSO, 1999 ;
CRUZ JR. ; SILVA, 2004, FRAGA ET AL., 2008 ; TEJADA ; SILVA, 2008 ; CORREA, 2012 ; COPETTI;
VIEIRA E CORONEL, 2012 ; SOUZA; RANIRO; ROSA, 2018 ; SOUZA, 2018).

Ainda, de acordo com a Equacédo (14), o aumento de 1% no custo de producdo brasileiro ocasiona um
aumento de 0,52% no prego de exportacdo da carne de frango.

Também é possivel inferir, com base na Equagdo (14), que o aumento de 1% no preco internacional da
carne de frango determina um aumento de 1,03% no prego de exportagdo da carne de frango.

Com a finalidade de diagndstico do modelo, foram estimados testes de correcdo serial para os residuos,

cujos resultados encontram-se na Tabela 12.

Tabela 12-Teste de correlacdo serial para os residuos do modelo VEC para a carne de frango

Teste de Portmanteau | Teste LM
Defasagens Est. Q p-valor Est Ajust.Q p-valor Est. LM | p-valor
1 0.339609 0.340930 7.391820 0.9649
2 4.716191 --- 4.751705 18.59817 0.2901
3 19.59705 0.8787 19.80763 0.8714 22.43791 0.1296
4 39.00302 0.6853 39.51921 0.6639 23.80378 0.0939
5 49.18493 0.8394 49.90234 0.8205 10.85831 0.8181
6 69.23911 0.6953 70.43400 0.6586 22.61022 0.1246
7 82.07659 0.7612 83.62950 0.7215 13.51129 0.6351
8 99.01137 0.7203 101.1062 0.6678 17.69265 0.3422
9 115.3144 0.6993 117.9984 0.6349 17.19180 0.3733
10 135.0600 0.6021 138.5402 0.5190 21.04705 0.1767
11 156.2938 0.4783 160.7197 0.3812 22.94873 0.1151
12 174.3560 0.4355 179.6630 0.3289 19.44978 0.2460

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa

Com base na anélise dos dados apresentados na Tabela 12, até doze defasagens o teste indicou a
rejei¢do da hipotese nula de que a correlacéo serial é diferente de zero, com 5% de significancia. Desta forma, os
resultados de diagnostico do modelo estimado sdo validos e apresentam um relacionamento correto e confiavel
entre as variaveis em questao.

A Tabela 13 apresenta os resultados relativos a decomposi¢do da variancia dos erros de previsao para 0

modelo da carne de frango.

Tabela 13 — Resultados da decomposicdo da varincia dos erros de previsdo em porcentagem para as variaveis
LBRA CF, LBRA CP,LTX D e LINT_CF no periodo de julho de 1997 a marco de 2019

Variavel Periodo (meses) LBRA_CF LBRA_CP LTX_D LINT_CF
LBRA_CF 1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
6 81.49126 2.714681 13.20275 2.591301

12 68.71383 2.694677 24.53012 4.061365

18 61.41524 2.465559 31.20772 4911477

24 56.78983 2.307435 35.44904 5.453694

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa
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Os resultados da decomposicdo da varidncia dos erros de previsdo do preco de exportagdo da carne de
frango (LBRA _CF), apresentados na Tabela 13, mostram que, decorridos 24 meses apds um choque nao
antecipado sobre essa variavel, 56,79% de seu comportamento devem-se a ela propria, sendo que os 43,21%
restantes sdo atribuidos as demais variaveis, 2,31% ao custo de producdo (LBRA_CP), 35,45% a taxa de cAmbio
(LTX_D) e 5,45% ao preco internacional da carne de frango (LINT_CF). Esse resultado mostra que a variagao
da taxa de cambio possui um impacto significativo sobre a variavel preco de exportacdo, sendo responsavel por
boa parte da explicagdo de seu comportamento.

Na Figura 4, é possivel identificar os resultados da funcéo de resposta de impulso e efeitos de choques

na taxa de cAmbio sobre o preco de exportacdo da carne de frango.

Figura 4- Resultados da funcdo de resposta de impulso e efeitos de choques na taxa de cambio (LTX_D) sobre o
preco de exportacdo (LBRA_CF).
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa
De acordo com a Figura 4, ap6s um choque ndo antecipado na taxa de cadmbio (LTX_D), verificam-se

duas fases distintas da variavel preco de exportacdo da carne de frango (BRA_CF) ao longo do tempo.
Inicialmente, o valor do preco de exportacéo € reduzido a taxas decrescentes até aproximadamente o oitavo més
apos choque inicial ndo antecipado na taxa de cambio. Do oitavo més até o vigésimo quarto més, o valor do
preco de exportagdo permanece estavel. Portanto, com base no resultado da funcéo de resposta de impulso, pode-
se inferir que, apesar da reacdo brusca no ajuste do preco pelo exportador, acompanhando 0s movimentos
cambiais no periodo inicial, o ajuste do preco de exportacdo em relacdo as variagdes cambiais tende a

estabilidade decorridos oito meses.

4 CONCLUSOES

A pesquisa realizou uma investigagdo da influéncia da variacdo da taxa de cAmbio nos precos de expor-
tacdo da carne bovina e da carne de frango. Nesse tocante, os resultados encontrados forneceram indicagdes de
que o grau de pass-through da taxa de cambio para os precos de exportacdo da carne bovina foi completo. J& o

pass-through da taxa de cAmbio para a carne de frango foi incompleto.
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A partir disso, pode-se inferir, com base no coeficiente de pass-through da carne bovina, que
depreciacdes da taxa de cambio se traduzem em ganhos de competitividade, uma vez que reduzem os precos de
exportacdo. Ja para o coeficiente de pass-through da carne de frango, as variagdes na taxa de cAmbio exerceram
influéncia parcial sobre o preco de exportacdo e nivel de competitividade, porque reduzem parcialmente os
precos de exportagao.

Desse modo, como as variagbes cambiais determinaram efeitos sobre a competitividade da carne
bovina, a taxa de cAmbio pode ser utilizada como instrumento em programas de promogéo de exportacdes e
ajustamento da conta corrente do balango de pagamento. Por outro lado, tendo em vista efeitos parciais da taxa
de cdmbio sobre a carne de frango, cabe um enfoque sobre outros aspectos como o grau de concorréncia na
formacdo de precos desse mercado (pricing to market) e a elasticidade-preco da demanda. Logo, as
caracteristicas do mercado da carne de frango como a elevada concentracéo, porém com reduzido poder de mer-
cado dos exportadores, com o crescimento da renda mundial, tem possivelmente minimizado o ajuste dos pregos
decorrentes de depreciacbes cambiais, fatores esses para 0s quais se sugere um maior aprofundamento em
pesquisas futuras, como forma de possibilitar um diagnéstico mais detalhado do comportamento dos pregos de
exportacdo no mercado internacional.

As limitacBes do presente trabalho estdo relacionadas ao coeficiente de pass-through estimado ser
estatico, ou seja, permitir a analise geral de um periodo especifico de tempo, ndo compreendendo o dinamismo
da taxa de cAmbio e a influéncia periodo a periodo sobre os pregos do mercado doméstico e de exportacdo. Neste
sentido, recomenda-se, para estudos posteriores, 0 comparativo em sub-periodos, bem como a aplicacgdo do filtro

de Kalman, como forma de captar a dindmica do repasse cambial.

NOTAS

! Este artigo conta com aporte do CNPq, através do Edital Universal-2018.

2 Um processo estocastico é estacionario quando a sua média e a sua variancia sdo constantes ao longo do tempo
e quando o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depende apenas da distancia, do intervalo ou da
defasagem entre os periodos de tempo, e ndo do proprio tempo em que a covariancia é calculada. Em notacéo
matematica, as propriedades do processo estocastico estacionario podem ser representadas por: (Média)
E(Y,) = ¢, (Variancia) var(Y,) = E(Y, —u)? = e (Covariancia) 7, = E[(Y; — &)(Te.x — #)]. Um processo
estocastico com as propriedades descritas anteriormente é conhecido, na literatura de séries temporais, como
processo fracamente estacionario, ou estacionario em covariancia, ou estaciondrio de segunda ordem, ou
estacionario em sentido amplo. Um processo estocastico é fortemente estacionario quando todos os momentos de
sua distribuicdo ndo variam ao longo do tempo (BUENO, 2008.)

% Engle e Granger (1987) mostram que, se todas as séries de interesse possuem a mesma ordem de integragdo
I(d) e existir um vetor o, com a =0, em que a combinacdo linear dessas variaveis seja de ordem d —b,

Z,=a'X; ~ I(d —b),b>0, pode-se afirmar que X1é um vetor de variaveis cointegradas denotadas por
X, ~Cl(d,b).

Artigo submetido para avaliacdo em 25/09/2019 e aceito para publicagdo em 22/09/2020
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