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Resumo: Esta pesquisa representa uma adaptagdo
da discussdo do processo de mensuragdo do grau de
pass-through para os principais produtos agricolas
importados da regido Nordeste, no periodo de 2000 a
2012. Primeiramente, tem-se como objetivo verificar
o grau de repasse cambial, isto ¢, nulo, completo ou
incompleto para os pregos dos principais produtos
importados, bem como examinar o comportamento dos
pregos internos frente a choques cambiais. A fim de se
chegar a estes objetivos propostos, foi utilizado o modelo
de correg¢ao de erro, de forma que entre os resultados
obtidos se destaca que as commodities agricolas mais
importadas pela regido Nordeste foram trigo, améndoa
de cacau, malte ndo torrado, arroz semibranqueado e
castanha, representando, respectivamente 62%, 20%,
14%, 2% e 1% na balanga comercial. O coeficiente do
pass-through para os pregos de importagdo do trigo,
cacau e castanha assumem valores no intervalo, -1<6<0,
indicando que os efeitos dos choques cambiais ndo sao
repassados integralmente para os precos de importagdo
desses produtos. Em relagdo adepreciagdo real da taxa
de cambio, percebe-se que esta afetou positivamente
os pregos de importacdo de todas as commodities
analisadas de forma persistente, com exce¢do dos
pregos da castanha, onde houve reducéo.
Palavras-chave: Pass-through; Commodities agricolas;
Precos internos.

Abstract: This research is anadaptation of the discussion
the measurement process of the degree of pass-through
for the main products imported from the Northeast
Region in the period between 2000 and 2012. At first,
it has as aim to determine whether the degree of pass-
through to the prices of key imports is null, complete
or incomplete as well as to examine the behavior of
domestic prices to exchange rate shocks. In order to
achieve the proposed objectives it was used a model for
error correction in such way that, in the obtained
data, the most imported commodities by the Northeast
region were wheat, cocoa almond, unroasted malt and
milled rice, representing respectively 62%, 20%, 14%,
2% and 1% in the trade balance. The import prices
pass-through coefficient for wheat, cocoa brown
and chestnut take values in the range -1 <6<0, indicating
that the effects of exchange rate shocks are not fully
passed to these products import prices. In relation to real
depreciation of the exchange rate, it can be noticed that
this has positively affected the import prices of all
commodities analyzed, excepting the chestnut prices,
which was reduced.

Keywords: Pass-through; Agricultural Commodities;
Domestic prices.

Recebido em 07 de abril de 2015
Aprovado em 10 de agosto de 2016

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 46, n. 4, p. 45-59, out./dez., 2015

450



Hérica Gabriela Rodrigues de Araujo, Roberta Moraes Rocha e Céssio da Nébrega Besarria

1 INTRODUCAO

A partir da década de 70, a validade da lei do
preco Unico comegou a ser questionada e dessa
discussdo surgiu uma literatura conhecida como
pass-through. O pass-through ¢ denominado
como a elasticidade da taxa de cambio e tem o
proposito de mostrar o grau de repasse cambial
aos precos internos, podendo ser classificado
em nulo, quando as variagdes cambiais nao sao
repassadas aos precos internos; completo, quando
as variagdes cambiais sdo totalmente repassadas
aos precos; € incompleto, neste caso apenas parte
da variacdo cambial € repassada ao prego.

A discussdo sobre essa tematica esta voltada
para o processo de identificagcdo do grau de
repasse cambial para os precos internos, dada a
importancia que o cambio tem na competitividade
das exportagdes, importagdes e no saldo da
balanga comercial. Dentre os estudos que
abordam essa tematica, destacam-se: Dornbusch
(1987), Feenstra (1987), Knetter (1989), Dwyer,
Kent e Pease (1993), Wang ¢ Wu (1996),
Goldberg e Knetter (1997), Amitrano, Grauwe
e Tullio (1997), Cunningham e Haldane (2000),
Burstein, Neves ¢ Rebelo (2001), Devereux e
Yetman (2002), Ihrig, Marazzi e Rothenberg
(2006) e Cozmanca e Manea (2010).

Esta pesquisa representa uma adaptacdo da
discussdo apresentada no modelo desenvolvido
por Woo (1984), implementado com Ohno
(1989) e Feinberg (1991) e utilizado por Campa
e Goldberg (2002), Pollard e Coughlin (2005)
e Maciel (2006) como processo de mensuragdo
do grau de pass-through nos pregos domésticos
para os principais produtos importados da
regido Nordeste, no periodo de 2000 a 2012. Em
outras palavras, flutuagdes cambiais sao capazes
de influenciar os precos de importacdo das
principais commodities agricolas importadas pela
regido Nordeste? Especificadamente, pretende-
se: verificar se o grau de repasse cambial para
os precos dos principais produtos importados
¢ nulo, completo ou incompleto; e examinar
o comportamento dos pregos internos frente a
choques cambiais.

A importancia deste estudo esta ligada a
dois fatos, sendo eles: dependéncia externa
e competitividade. Em relagdo ao primeiro
componente, percebe-se que quanto maior a
dependéncia do setor externo, maiores sdo 0s

efeitos das variagdes na taxa de cambio sobre
a inflagdo doméstica. Em suma, compreender a
influéncia das variagcdes na taxa de cambio na
determinagdo dos precos internos dos bens pode
auxiliar na previsdo do nivel geral de pregos,
trazendo para esses uma estabilidade; e também
faz com que os formuladores de politicas adotem
medidas que procurem suavizar os efeitos
adversos das flutuagdes cambiais sobre a inflacao
doméstica da regido Nordeste.

Um exemplo de politica interna que ¢
influenciada por essas oscilagdes cambiais ¢ a
politica de prego minimo para agricultura; dessa
maneira,0 pre¢o minimo ¢ uma ferramenta de
politica agricola que permite que os agricultores
mantenham a renda em caso de queda acentuada
no preco de mercado. Nessa circunstancia, o
governo paga a diferenca entre o preco minimo
e as cotagdes de mercado, impedindo que o
agricultor tenha prejuizo e escassez do alimento
na safra seguinte (BRASIL, 2015).

Em relacdo a competitividade, verifica-se
que quanto mais competitivo for o mercado
doméstico para um produto, menor deve ser o
grau de repasse das variagdes cambiais para o
nivel de preco doméstico. Esse fato fica melhor
descrito quando ¢ analisado um caso isolado,
por exemplo, uma empresa importadora agricola
do ramo de frutas (macgd, banana, laranja) nao
consegue individualmente transferir os efeitos da
variagdo cambial para os precos do seu produto.
Esse resultado ¢ observado devido ao fato de os
consumidores serem sensiveis a variacdes nos
precos ¢ os produtos nesse tipo de estrutura de
mercado serem considerados homogéneos. Nesse
caso, a firma absorve o custo. Por outro lado, na
concorréncia imperfeita, percebe-se que quanto
maior o poder de mercado das firmas, maior sera
o repasse do aumento dos custos para 0s pregos
internos (MACIEL, 2006).

Por fim, é importante ressaltar que a literatura
de pass-through aplicada ao Brasil ¢, de modo
geral, orientada para a analise do repasse cambial
para os precos das exportacdes, ou seja, voltada
para a influéncia das variagdes nos pregos de
exportagao dos produtos locais nos indicadores
de pregos dos paises estrangeiros. Este estudo
¢ direcionado para a regido Nordeste e para a
analise do repasse cambial para os precos das
principais commodities agricolas importadas.
Para alcancgar o objetivo proposto, sera utilizada
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analise de cointegracdo e os choques cambiais
serdo analisados por meio do Modelo de Corregao
de Erro Vetorial (VECM).

Além desta introducgdo, este trabalho conta
com mais cinco secdes. A se¢do 2 descreve o
modelo tedrico, a se¢do 2.1 descreve a revisdo da
literatura, a se¢do 3 apresenta os procedimentos
empiricos, nasecao 3.1 serdo descritas as variaveis
da pesquisa, a secdo 4 apresenta os resultados e a
secdo 5 relata as consideragdes finais.

2 MODELO TEORICO

Nesta secdo, ¢ apresentado o modelo
desenvolvido por Woo (1984), implementado com
Ohno (1989) e Feinberg (1991) e utilizado por
Campa ¢ Goldberg (2002), Pollar de Coughlin
(2005) e Maciel (2006) que mensuraram o grau de
pass-through nos precos domésticos.

As flutuagcdes na taxa de cambio e suas
implicagdes sobre os niveis de precos nacionais
constituem um dos principais objetos de estudo da
economia internacional. Inicialmente, a teoria que
se propoOs a explicar os efeitos dos movimentos na
taxa de cambio nos niveis de precos dos paises foi
a teoria da paridade do poder de compra.Essa teoria
procurou mostrar que a taxa de cambio entre as
moedas de dois paises ¢ igual a razao entre os niveis
de precos; as conclusdes obtidas estdo fortemente
relacionadas a uma proposi¢ao conhecida como lei
do preco tnico.

Pela lei do preco tnico, bens idénticos, tratados
em estruturas de mercado concorrenciais, livres de
custos e de barreiras tarifarias e ndo tarifarias, devem
ser negociados pelo mesmo prego, quando expressos
na mesma moeda, e podem ser representados por:

P" = ePF (1)

onde representa o preco do bem em termos da
moeda doméstica, € o preco do bem em termos da
moeda estrangeira, sendo a taxa de cdmbio nominal
(POLLARD; COUGHLIN, 2005).

No entanto, as evidéncias empiricas tém
mostrado que fatores como custos de transporte,
praticas monopolistas e oligopolistas, restrigdes
tarifarias e ndo tarifarias impostas pelos governos t€ém
contribuido para violar a lei do preco tnico descrita
anteriormente. Nesse contexto, surgiu a teoria do
pass-through, na qual procura mostrar que o repasse
cambial aos pregos internos pode ndo ser completo e

pode ser influenciado por fatores como custos, poder
de mercado, pregos dos bens e servigos substitutos,
dentre outros fatores. Dessa forma, ao se incorporar
diferentes graus de repasse cambial na lei do preco
unico, pode-se obter a seguinte relagao:

P = gePF (2)

onde a representa o desvio da lei do preco unico.

A equagdo (2) mostra que os pregos internos
estdo diretamente associados aos precos externos;
destaca-se que quando as firmas estdo inseridas
em uma estrutura de mercado de concorréncia
imperfeita, sdo capazes de influenciar os pregos.
Esse componente faz com que as firmas fixem
os pregos dos bens acima do custo marginal
de producdo, sendo fortemente influenciados
pela elasticidade preco-demanda' (POLLARD;
COUGHLIN, 2005).

Assim, ao analisar a determinagdo dos precos
das firmas estrangeiras, tem-se que:

Pr=w.cmg (3)

sendoo mark-up e o custo marginal.

A equagdo (3) mostra que os pregos dos bens
das firmas estrangeiras sdo influenciados pelo
mark-up e pelo . Em relacao ao mark-up, verifica-
se que ele pode ser influenciado por caracteristicas
especificas do produto, setor ou industria e fatores
macroecondmicos, sendo representado por:

w=@p.e (4)

definindo-se como as caracteristicas especificas do
produto, setor da atividade e fatores macroecondmicos
e como aelasticidade do cambio, onde esta possui
uma relagéo inversa com a elasticidade da demanda?
(POLLARD; COUGHLIN, 2005).

~ L POy 1 IE)
1 Para mostrar essa relagdo tem-se: Ve 1L -1
: P(Q%) - CMg (0) !
De forma equivalente: = ou
q Mg (0% IE,- ]

PQY-CMg (@Y _ 1
P Q% IE,

2 Se a elasticidade ¢ muito elevada — proxima do infinito — o mark-
up tende a 1. Este ¢ o caso dos mercados de concorréncia perfeita.
Quanto menos elastica a fungdo demanda, maior o mark-up, até
o limite superior de uma elasticidade unitaria, em que o mark-up
tende ao infinito. Afinal, quando a elasticidade tende a unidade, a
receita marginal tende a zero; de forma que a firma s6 pode estar
operando neste ponto se o seu custo marginal também for préoximo
de zero e o seu mark-up terd que tender ao infinito para gerar um
preco positivo (POLLARD; COUGHLIN, 2005).
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Por outro lado, tem-se o custo marginal de
producdo das firmas, que representa o acréscimo
dos custos totais de producdo quando ocorrem
acréscimos unitarios na produgdo. E importante
destacar que o modelo proposto assume que
0 pais estrangeiro s6 produz bens para o pais
doméstico. Por essa razdo, o custo marginal
serd determinado pela demanda do bem no
pais doméstico e pelos custos dos insumos de
producao do pais estrangeiro .
pelo bem ¢ influenciada pelos precos dos bens
substitutos e pela renda dos agentes econdmicos
do pais doméstico, ¢ pode ser expressa por:

Mas a demanda

ecmg=P . Y. W (5)

Substituindo na equacdo (2) as equagdes
(3), (4) e (5), obtém-se o preco de importagao,
podendo ser representado por:

Pl=oa.p.e' P . Y. W (6)
Aplicando o logaritmo na equagdo (6), tem-se:

InP'" = In (ag) + Ine"* +In P+ nY + InW  (7)

A expressdao (7) mostra que os pregos de
importacao sao influenciados pelas caracteristicas
especificas do produto [In(ap)], elasticidade
do cambio [/ne'*?], precos dos bens substitutos
[[n P], renda dos agentes econdmicos [[nY] e
pelos custos dos insumos de produgdo do pais
estrangeiro [[nW].

Por meio da equagdo (7) € possivel analisar
o efeito das flutuagdes cambiais sobre os pregos
de importagdo, sendo essa discussdo representada
pelos seguintes aspectos. Primeiro, para o caso
de , entdo o pass-through sera completo, significa
que a estrutura de mercado € concorréncia perfeita
para o bem analisado. Esse fato reduz a equagao
(7) a:

InP" = In (o) + Ine+ In P_+ Y + InW  (8)

Para o caso de o pass-through ser completo,
percebe-se que o repasse cambial para os pregos
internos € integral ou na mesma propor¢do das
variagdes cambiais. Por outro lado, no caso de ,
reduz a equagdo (7) a:

InP" = K + (1+6) + lne + lnPS +InY + W (9)

Nesse caso, se as firmas possuem poder
de mercado, havendo uma concorréncia

imperfeita, pode ocorrer o fenomeno do pricing
to marker’. Devido a esse fato, o pass-through
seria incompleto, isto ¢, , pois as firmas ndo
teriam incentivos para repassar completamente
aumentos cambiais para os pregos, absorvendo
as variacOes na taxa de cambio nos seus mark-
ups. Caso procedesse dessa maneira, seus precos
ficariam acima das demais firmas, ocasionando
uma perda de market-share. Em outras palavras,
quando o mercado ¢ tido como concentrado
(oligopodlio), tal como destacou Dornbusch
(1987), Bernhofen e Xu (2000), as empresas
podem nao repassar integralmente esses choques
cambiais para os precos, porque nao esperam que
seus concorrentes sigam esses aumentos. Com
1sso, dado o nivel de concorréncia e o nivel de
substitutibilidade do bem no setor, as firmas tém
menor incentivo em repassar aumento de custos
para os pre¢os* (POLLARD; COUGHLIN, 2005).

2.1 Discussao da literatura

Nesta se¢do serdo apresentados alguns
estudos relacionados ao pass-through das
mudancas da taxa de cambio para os precos das
importagdes. E importante salientar que a maioria
dos estudos aplicados a economia brasileira esta
voltada para os efeitos das mudangas cambiais
sobre os precos das exportacdes, dentre os quais
se destacam: Ferreira e Sanso (1999), Kannebley
(2000), Ferreira (2000), Tejada e Silva (2008),
Janior e Silva (2012), Fraga et al. (2008) e Correa
(2010). Para o caso enfatizado nesta pesquisa foi
encontrado apenas o trabalho desenvolvido por
Maciel (2006).

Dentre os estudos pioneiros sobre esta
tematica, destacam-se Dwyer, Kent e Pease
(1993) que estimaram a dindmica do pass-through
para os precos das importacdes e os produtos
manufaturados exportados da Australia. Neste
trabalho, o método utilizado foi a relacdo de
cointegracdo entre a taxa de cambio e os pregos
domésticos ¢ a mensuragdao deu-se a partir do

w

Segundo Maciel (2006) quanto maior o pricing to market, ou seja,
maior a concorréncia em um setor, menor o poder de mercado
de seus produtores, o que minimiza sua capacidade de ajuste de
precos, via elevacao de custos. Logo, quanto maior a concorréncia,
menos os produtores podem repassar aumento de custos para os
consumidores.

4 Para maiores detalhes sobre essa literatura ver Clarke e Davies
(1982), Marston (1990), Athukorala e Menon (1994), Feenstra,
Gagnon e Knetter (1996), Yang (1997) e Bernhofen e Xu (2000),
Gross e Schmitt (2000).
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modelo utilizado por Phillips e Hansen (1990).
Estes encontraram que no longo prazo o pass-
through ¢ completo.

Ja Thrig, Marazzi e Rothenberg (2006)
examinaram o repasse da taxa de cambio aos pregos
de importacdo e de consumo nos paises do G-7,
mostrando como se deu essa relagdo no periodo
entre 1970 e 1980. Os resultados evidenciaram
que uma depreciagdo cambial de 0,7 afetou em 0,4
os precos de importagdo e 0,15 para os precos ao
consumidor. O estudo conclui que todos os paises
analisados apresentaram um declinio numérico na
capacidade de resposta dos pregos de importagdo a
movimentos da taxa de cdmbio.

No ano de 2007, o Banco Central europeu
procurou analisar os padroes mundiais de repasse
cambial para os precos domésticos com base
em modelos de vetor autorregressivos (VAR)
para um numero consideravel de paises em trés
principais regides de mercados emergentes do
mundo (Asia, América Latina e Europa central
e oriental). Modelos para paises emergentes e
para as principais economias industrializadas,
ou seja, a area do euro, Estados Unidos e Japao,
que sdo usados como grupo de controle. Em
todos os paises, os resultados apontam para um
declinio no repasse cambial ao longo da cadeia
de pregos domésticos corroborando os resultados
obtidos por lhrig, Marazzi e Rothenberg (2006).
A diferenca entre os dois trabalhos foi o método
de estimacdo, o estudo anterior mensurou
através de modelos de vetor autorregressivos
(VAR) e o segundo, com Minimos Quadrados
Generalizados. A analise em parte subverte a
sabedoria convencional de que o repasse cambial
para os precos domésticos ¢ sempre maior nas
economias emergentes; contudo,0s autores
mostraram que ¢ nas economias desenvolvidas.

Em Cozmanca e Manea (2010) a investigacao
foi direcionada para o pass-through da taxa
de cambio nos pregcos de importacdo, pregos
ao produtor e indices de pregos ao consumidor
para a economia romena, sendo adotado como
instrumento metodologico o VAR. Os resultados
apontam para um pass-through aproximadamente
completo nos pregos de importagdo ¢ incompleto
para produtor e consumidor final. Nos testes
econométricos realizados, o repasse cambial
para os precos de importagdo se deu de forma
gradual, crescente e variando de acordo com
o periodo analisado (depreciagdo/apreciacao

cambial). Em relacdo aos indices de prego ao
produtor e consumidor, obteve-se um pass-
through incompleto que também depende do
intervalo de tempo analisado; esses resultados
estdo em conformidade com o arcabouco teorico.
O trabalho acrescenta na literatura porque
eles usam como varidveis respostas os indices
de pregos, descrevem a dindmica da taxa de
cambio e identificam as assimetrias no repasse
que afetavam os precos de forma persistente,
obtendo-se os resultados dos autores anteriores.

Para o caso brasileiro, destaca-se o trabalho
desenvolvido por Maciel (2006), que procurou
investigar de forma sistematica todos os produtos
que sdo comercializaveis, excluindo construcao
civil e servicos; seus resultados mostraram que
ha poder do mercado internacional sobre o prego
praticado no mercado nacional para os bens
analisados. Para isso, foi estimado o grau de
pass-through para cada tipo de bem, de maneira
que esse coeficiente estimado seja o indicador
para uma melhor classificagdo dos produtos em
pass-through completo, incompleto e nulo. O
periodo analisado foi de janeiro de 2000 até abril
de 2005, em frequéncia mensal e o método de
mensuragdo foi através dos Minimos Quadrados
Generalizados, corrigindo os problemas de
heterocedasticidade e correlacao serial dos erros.

Os resultados mostraram que o pass-through
¢ incompleto, mas que a maioria dos produtos da
cesta do IPC tem uma sensibilidade significativa
em relacdo a taxa de cdimbio nominal. Além disso,
obteve-se que os bens e servicos da cesta do [PC
podem ser reclassificados de acordo com suas
sensibilidades a taxa de cambio, indicando um
novo grau de comerciabilidade de cada produto,
porque os produtores sabem que os produtos
que t€m pass-through completo, por exemplo,
e podem repassar integralmente as variagdes
cambiais aos precos domésticos sem perder
market-share.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Inicialmente sdo aplicados os testes de Dickey-
Fuller (1979; 1981), KPSS (Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt e Shin) e Phillips-Peron, com o proposito
de verificar a estacionariedade das séries.

Para o caso de as séries serem ndo
estacionarias, entdo o passo seguinte ¢ verificar
se as séries analisadas sdo cointegradas. Para
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isso,as metodologias tradicionais para testar
a cointegracdo sdao: Engle e Granger (1987)
e Johansen e Juselius (1990). A primeira
metodologia afirma que as varidveis em estudo
serdo cointegradas, se estas forem integradas de
mesmaordem (sendo ) € se existiruma combinagdo
linear dessas variaveis que seja estacionaria. Essa
técnica ndo ¢ indicada para testar a cointegracao
quando existe a possibilidade da existéncia de
mais de um vetor de cointegragdo. Nesse caso,
a metodologia recomendada é a de Johansen e
Juselius (1990).

Por fim, tem-se que, tomando como base
Woo (1984), Ohno (1989) e Feinberg (1991),
Campa e Goldberg (2002), Pollard e Coughlin
(2005), Maciel (2006) e Couto e Fraga (2015),
a mensuragdo dos efeitos dos choques cambiais
sobre os precos de importacdo dar-se-a através
do modelo de vetores autorregressivos (VAR)
cointegradas, usando como
procedimento de cointegragdo a metodologia
proposta por Johansen e Juselius (1990).0 VAR
trata as variaveis analisadas de forma enddgena
e descreve a resposta ou comportamento de
uma série, para o caso tratado, os precos das
commodities, dado um choque estrutural na
taxa de cambio. A importancia dessa analise
esta ligada a resposta dada pelos precos das
commodities importadas pela regido Nordeste
devido a uma depreciacdo cambial, ou seja, os
precos mudam ou nao de patamar? Se mudam,
qual a dire¢do? Esse método tem o proposito de
mensurar o grau de repasse da taxa de cambio
para os pre¢os internos com a incorporagdo do
efeito de longo prazo de variagdes cambiais sobre
os precos domésticos, onde a equacdo proposta ¢é
descrita por:

com variaveis

APHi,t - ﬁl,i + ﬁZ,iAet—i * ﬂ3,iAPSt—p +

+ +
(10)
ﬂ4,iAYt—p + ’BSJA VV"P + u,

+ +
onde ﬁz,,- ¢ o coeficiente de pass-through da

taxa de cambio para os precos domésticos.
Quando ,32,,- for igual a zero, o ¢ serd -1 e o

pass-through incompleto; se ﬂz,i forigual aum, o &
sera 0, resultando em um pass-through completo.
Os sinais esperados das varidveis independentes
sdo dados sob a equagdo.

Uma desvalorizacdo cambial, representada pelo
aumento de e, deve elevar o prego de importacdo
do bem tratado, assim como um aumento nos precos
dos bens substitutos em dolar (Psl_p,), deve elevar o
preco de importacdo. Resultado também esperado
para o caso de haver expansao nos custos de insumos
estrangeiros (th) Por fim, um aumento na renda
dos consumidores (Y;.p)> supondo o prego dos bens
substitutos constantes, pode elevar o preco das im-
portacdes, mas, nesse caso, a resposta do preco de im-
portagdo ¢ mais incerta que para as demais variaveis.

3.1 Base de dados

A base de dados utilizada nesta analise ¢é
composta por observagdes mensais das principais
commodities agricolas importadas (Trigo em
graos, améndoa de cacau, malte ndo torrado
(cevada) e arroz) pela regiao Nordeste no periodo
de 2000 a 2012. A escolha do periodo se deu pela
disponibilidade de dados.

Destaca-se que a escolha desses produtos se
deu por sua participagdo na pauta de importacao
da regido Nordeste no periodo de 2000 a 2012.
As commodities mais importadas foram trigo,
améndoa de cacau, malte ndo torrado e arroz
semibranqueado, representando respectivamente
62%, 20%, 14% e 2%.0 periodo de coleta desses
dados ocorreu no primeiro semestre de 2013.
Em relagdo ao tratamento inicial dessas séries,
destaca-se que foi realizado o ajuste sazonal
nessas séries por meio do método X11 Arima.
O Quadro 1 descreve as varidveis utilizadas na
pesquisa e sua respectiva fonte.
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Quadro 1 — Descrigao das variaveis

Sigla Variavel Descricao Fonte

Foi utilizado o valor importado em ddlares FOB (fieeonboard) ALICEWEB e MDIC (Minis-

P; Preco de importagao porto estrangeiro, que exclui frete, seguros ou fungdes; quan- tério do Desenvolvimento, In-
tidade em toneladas e prego médio (US$/t). dustria e Comércio Exterior).

. Essas variaveis ndo estdo disponiveis, entdo seguiremos a
Pregos de bens substitutos dos . . S N o
- pratica comum na literatura de pass-through da utilizagdo de  Fundagdo Getulio Vargas
Ps, EUA, custos de produgdo estran- , . .
. indices de pregos ao produtor americano como proxy paraos (FGV)
geiros e renda .

precos dos bens substitutos dos EUA.

e, Taxa de cambio real Ipeadata

. Fundagéo Getulio V:
P indice de precos ao produtor Esse indice ¢ utilizado como proxy de pregos substitutos (Fu é\?;}ao ctulio vargas
2 preg P para o Brasil, assim como em Pollard e Coughlin (2005).
. I]Estcf indicador esta baseado em Maciel (2006), que ut111201'1 O Bureau of Labor Statistics

w, Custo do insumo externo Indice de pregos ao produtor dos EUA, representando o maior Data
parceiro comercial do Brasil.
E utilizado como proxy para a variavel renda gasta com o

¥, PIB agropecuario bem estrangeiro e o substituto nacional, ¢ baseado em Couto Ipeadata
e Fraga (2015).

Fonte: Elaboradogao propriapelos autores.

4 DISCUSSODES E RESULTADOS

Esta se¢do tem o proposito de analisar o grau
de repasse cambial para os pregos dos principais
produtos importados pela regido Nordeste. Este
estudo sera executado em duas etapas: primeiro
serao realizados os testes de estacionariedade e
cointegracdo das séries, como intuito de verificar
se as variaveis possuem tendéncia deterministica
ou estocastica e, além disso, se as mesmas possuem
um equilibrio de longo prazo (cointegram); na
sequéncia, realiza-se a estima¢do dos modelos por
equagdes simples, utilizando o método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO) e modelo VAR com
correcao de erro (VECM).

Inicialmente, foram realizados os testes de
estacionariedade das séries, por meio do pacote
estatistico Rats. Foram aplicados, por razdes
de comparagdo, os testes de ADF ampliado,
Phillips-Perron (PP) e KPSS, a fim de verificar
a estacionariedade e a ordem de integracdo das
variaveis utilizadas. Como pode ser visto na Tabela
1, para o caso analisado, os testes de ADF, PP e KPSS
mostraram que as séries possuem raiz unitaria (ndo
estacionaria) em nivel. Por sua vez, encontram-se
evidéncias de que as séries sdo estacionarias em
primeira diferenca ao ndo se rejeitar a hipdtese de
estacionariedade a 5%.

Tabela 1 — Resultados dos testes de raiz unitaria de ADF ampliado, Phillips-Perron (PP) ¢ KPSS para as
séries do trigo, cacau, malte ndo torrado e arroz semibranqueado, periodo de 2000 a 2012

Testes de estacionariedade de Kwia-

Séries Teste de raiz unitaria (Dickey-Fuller) Teste de Phillips-Perron (PP) tkowski-Phillips-Schmid¢-Shin (KPSS)
I, Leritico 2/4 zﬂ il u n u
Trigo
P; -9.74 -3,45 -9.98 -3,45 2.47 0.46
¥, -4.57 -3,45 -5.51 -3,45 1.57 0.46
Py, -2.04 -3,45 -2.68 -3,45 1.86 0.46
Ps, -1.73 -3,45 -1.87 -3,45 2.95 0.46
W, -4.47 -3,45 -5.02 -3,45 2.70 0.46
e, -0.43 -3,45 -0.031 -3,45 0.57 0.46
Cacau
P;, -3.31 -3,45 -2.74 -3,45 1.47 0.46
¥, -4.74 -3,45 -5.58 -3,45 1.63 0.46
Py, -2.04 -3,45 -2.65 -3,45 1.72 0.46
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Testes de estacionariedade de Kwia-

Séries Teste de raiz unitaria (Dickey-Fuller) Teste de Phillips-Perron (PP) tkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
Ps, -4.71 -3,45 -5.56 -3,45 1.64 0.46
W, -4.45 -3,45 -4.96 -3,45 2.59 0.46
e, -4.44 -3,45 -4.22 -3,45 3.02 0.46

Malte ndo torrado
P; -11.21 -3,45 -11.55 -3,45 1.98 0.46
¥, -4.78 -3,45 -5.46 -3,45 1.51 0.46
Py, -2.14 -3,45 -2.66 -3,45 1.88 0.46
Ps, -1.52 -3,45 -1.78 -3,45 2.83 0.46
W, -4.33 -3,45 -4.85 -3,45 2.52 0.46
e, -4.57 -3,45 -4.35 -3,45 2.97 0.46

Arroz semibranqueado
P; -19.07 -3,45 -29.11 -3,45 0.05 0.46
¥, -5.22 -3,45 -5.37 -3,45 1.92 0.46
Py, -1.94 -3,45 -2.63 -3,45 1.72 0.46
Ps, -0.91 -3,45 -1.35 -3,45 2.52 0.46
W, -2.66 -3,45 -2.80 -3,45 2.37 0.46
e, -3.32 -3,45 -2.91 -3,45 2.56 0.46

Fonte: Elaboradagao propriapelos autores.
Nota: (*) Os valores criticos foram estabelecidos ao nivel de 5% de significancia.

Levando-se em consideragio a ndo de importacao do trigo, cacau e castanha assumem

estacionariedade das séries, foram estimadas,
como primeiro exercicio, as relagdes propostas pela
equacdo (9), com o intuito de estimar as possiveis
respostas, obtidas a partir dos coeficientes de pass-
through, para as principais commodities agricolas
importadas pela regido Nordeste.

Tabela 2 — Estimativas dos coeficientes de pass-
through para as principais commodi-
ties agricolas importadas pela regido
Nordeste

Trigo  Cacau  Arroz Malte  Castanha

1576,14  -68,20 -3289,13 -417,93  3573,72

Constante ) 1375)  (97.05) (524.93) (286,23) (372,56)
producio 074 1962 074 1,50 0,08
s (0,81) (4,60) (0,56) (0,55) (0,98)
Custo 0,10  -036 005 0,75 -1,00
(0,40) (0,24) (0,79) (0,55) (0,77)
Preco 0,66  -1936  -1,53  -1,31 2,20
Substituto  (0,50)  (458)  (091)  (0,71) (0,87
Renda 125 099 0,49 1,46 137
(0,42) (0,15) (0,85) (0,61) (0,74)
Cambio 0,64 -0,10 2,97 0,55 -0.97

(021) (0,12)  (0,36)  (0,24) (0,45)

Fonte: Elaboradagao propriapelos autores.
(*) Nota: A estimativa desses coeficientes foi obtida por MQO.

Com base na Tabela 2, percebe-se que, com
excecdao dos pregos de importagdo do arroz e do
malte, o coeficiente do pass-through para os pregos

valores no intervalo,, indicando que os efeitos dos
choques cambiais nao sdo repassados integralmente
para precos de importag@o desses produtos.

Esse resultado sugere que as firmas
importadoras absorvem parcialmente esse repasse
e incorporam nos seus custos; 10go,0s pregos
nacionais teoricamente ndo sao inflacionados pela
depreciagdo cambial. Com esse achado € possivel
ter um primeiro indicio que a estrutura de mercado
para esses produtos agricolas na regido Nordeste é
caracteristico de uma concorréncia imperfeita.

Tal como ressaltado anteriormente, por ser
um mercado de informagdo assimétrica, uma
firma A sabe que os seus concorrentes podem
nao repassar para os seus precos os efeitos da
depreciagdo. Nesse caso, repassar os efeitos do
cambio para os precos pode fazer com que os
precos da firma A fiquem acima dos precos dos
bens das demais firmas, ocasionando uma perda
de market-share.

Adicionalmente, deve-se ressaltar que os
produtos analisados s3o matérias-primas e,
ao elevar os precos dessas matérias-primas,
os produtores estariam provocando aumento
expressivo nos custos de producdo de produtos
finais, tais como: pao, cerveja, dentre outros.

No entanto, esse resultado deve ser
interpretado com certa cautela, devido ao fato de
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haver uma discussdo ja consolidada na literatura
econométrica que argumenta que o método
adotado para gerar esse resultado (MQO) ndo
leva em consideragdo a possibilidade de as séries
apresentarem o problema de endogeneidade, fato
que, caso esteja presente, pode gerar o problema
do viés, comprometendo as estimativas.

Assim, o passo seguinte ¢ realizar essa
analise por meio do modelo VAR e verificar se as
séries de preco de importagdo, producdo, custo,
preco dos bens substitutos, renda e cambio sdo
cointegradas. O propdsito dessa investigacdo ¢
identificar a possibilidade de existéncia ou nao
de equilibrio de longo prazo entre essas séries. A
Tabela 3 apresenta os resultados obtidos por meio
do teste de cointegracdo de Johansen.

A partir do teste de cointegracdo de Johansen,
para o modelo linear com intercepto e tendéncia
deterministica quadratica, foi possivel identificar
que existe relagdo de cointegragdo entre as séries
para o periodo analisado, tanto pelos testes do
maximo autovalor como pelo teste do trago, tal
como pode ser visto na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste de cointegracdo de Johansen

Eigenvalue 31:1/[:) ’;i:ll;r Traco - i:;i?g% LogL
Trigo
0 -3771.89
1 0.73 20645 68544  103.68 -3668.66
2 0.61 146.66  478.98 76.81 -3595.33
3 0.55 123.77 33232 53.94  -3533.44
4 0.42 85.77  208.55 35.07  -3490.55
5 0.37 71.57  122.77 20.16  -3454.76
6 0.28 51.19  51.19 9.14  -3429.16
Cacau
0 -3275.22
1 0.82 262.66  917.01 103.68 -3143.89
2 0.79 236.24  654.34 76.81 -3025.77
3 0.61 144.77  418.10 53.94  -2953.38
4 0.60 137.63  273.32 35.07  -2884.56
5 0.39 7490  135.68 20.16  -2847.11
6 0.33 60.78 60.78 9.14  -2816.72
Malte nio torrado
0 -3532.67
1 0.81 246.08  816.77  103.68 -6504.05
2 0.76 21432 570.68 76.81 -6417.84
3 0.59 131.95  356.36 53.94 -6366.00
4 0.48 98.57  224.40 35.07 -6327.09
5 0.41 79.71 125.83 20.16 -6294.16
6 0.26 46.12 46.12 9.14 -6273.58

Eigenvalue altlll::) };i;l(?r Tracgo cn,:;:i:);% LogL
Arroz semibranqueado
0 -6617.78
1 0.83 22745  688.39  103.68 -6504.05
2 0.74 172.41  460.93 76.81 -6417.84
3 0.55 103.67  288.52 53.94 -6366.00
4 0.45 77.82  184.84 35.07 -6327.09
5 0.40 65.85 107.02 20.16 -6294.16
6 0.27 41.16 41.16 9.14 -6273.58

Fonte: Elaborada pelos autores.

(*) Nota: A aceitacao da hipotese nula do teste do trago indica nao
cointegragdo das séries; Os p-valores foram obtidos a par-
tir de MacKinnon, Haug e Michelis (1999); o teste incluiu
intercepto e tendéncia deterministica quadratica, utilizando
dois /ags em primeira diferencga, definidos a partir dos cri-
térios AIC e SBC.

Os resultados do teste de cointegragdo indicam
a presenca de pelo menos um vetor de cointegracdo
a 5%, reforcando o argumento que ha uma relagao
de longo prazo entre as variaveis analisadas. Assim,
a Tabela 4 apresenta os resultados da estimag@o do
modelo de corregao de erros.

Tabela 4 — Modelo de corregdo de erro (VECM)

Variaveis Coeficientes

Cacau Malte Arroz Trigo
AP; 0.28" -0.06" -0.05™" 0.12 s
o (0.08) 0.01) (0.02) (0.17)
AP: 0.13™ -0.01°" 0.01s 0.06N8
i (0.04) 0.01) 0.01) (0.09)
A -4.04N8 -0.06™ -12095.92™ -0.51™
Wyt (2.13) (0.06) (4309.60) (0.40)
A =571 -0.08"8 -5548.17" -0.38N8
Vi (1.89) (0.06) (4284.79) 0.40)
AP -0.36™ 0.26N -49955.06™ -1.42™
Per 0.27) 0.27) (17621.85) (1.53)
AP 0.09Ns -0.06™ -18298.89N8 -1.63%
Pe 0.27) (0.24) (18690.48) (1.57)
AP 3.84N8 0.83N8 37556.14N 4.00N
Per (2.13) (0.92) (15491.80) (5.83)
AP 5.517 -0.04° 19126.94N -18.76"
Pe2 (5.51) (0.89) (14209.73) (5.90)
AW -0.10™ -0.04"s 38.19™ 0.43Ns
1 (0.07) (0.06) (37.67) (0.37)
AW -0.08Ns 0.0288 39.15M -0.35N8
-2 (0.06) (0.06) (36.75) (0.36)

A 0.69" 0.46 0.26™" 0.72
€1 (0.14) (0.13) (0.14) (0.07)
Ae 0.34" 0.32° 0.15% 0.46"
2 (0.08) (0.08) (0.08) (0.07)
-9.99" 17.42" 1.01" -6.02N8
Eci (3.24) (3.22) (1.84) (15.21)

Fonte: Elaboradagdo propriapelos autores.

As estimagdes dos modelos de corregdo de
erros mostram que, com exce¢do do mercado de
trigo, todos os mercados estdo interligados, fato
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verificado a partir dos coeficientes de ajuste dos
desequilibrios de longo prazo. Assim, choques
de longo prazo, representados pelo coeficiente
, hos precos de importagdo das commodities
desses mercados sdo incorporados a trajetoria
desses termos na forma de elevacdes duradouras
e permanentes. Quanto a analise de curto prazo,
ressalta-se o efeito do cadmbio nos pregos de
importacdo. Percebe-se que o comportamento
de curto prazo dos pregos das commodities ¢
influenciado de forma positiva pela taxa de cambio.

Os resultados obtidos para o caso da regido
Nordeste diferem dos encontrados por Dwyer,
Kent e Pease (1993), que estimaram a dinamica
do pass-through para os precos das importagdes
e os produtos manufaturados exportados da
Australia. Nesse trabalho, o método utilizado
foi a relacdo de cointegracdo entre a taxa de
cambio e os pregos domésticos. A mensuragao
deu-se a partir do modelo utilizado por Phillips e
Hansen (1990), estimador OLS (PH) modificado,
mostrando que, no longo prazo, o pass-through
¢ completo. Todavia, a limitagdo desse estudo
esta relacionada ao padrdo muito defasado da
resposta de longo prazo para as mudangas da taxa
de cambio.

Além desse estudo, ressaltam-se os resultados
obtidos por Cozmanca e Manea (2010) para
a analise da economia romena. Esses autores
também investigaram o pass-through da taxa de
cambio em relacdo aos pregos de importagdo, por
meio do método econométrico VAR. Os resultados
sugeriram, diferentemente do caso brasileiro,
um pass-through quase completo nos precos de
importacdo. Observando a literatura internacional,
¢ possivel perceber que o grau de repasse cambial
obtido para a economia brasileira se aproxima
dos resultados encontrados por lhrig, Marazzi e
Rothenberg (2006) para os paises do G-7.

A etapa subsequente desse estudo ¢ voltada
para a analise dos efeitos dos choques cambiais
sobre os precos de importagdo do arroz, castanha,
cacau, malte e trigo. Ao se analisar a Grafico 1
¢ possivel perceber que uma depreciagdo real da
taxa de cambio afetou positivamente os pregos
de importacao de todas as commodities agricolas
analisadas de forma persistente, com excecao
dos pregcos da castanha que reduziu. Esses
efeitos estdo em conformidade com a discussao
teorica, uma vez que a depreciacdo cambial
representa aumento no custo de importagdo

e, consequentemente, aumento nos pregos de
importacao.

Outra conclusao que € possivel de ser extraida
dessa analise ¢ que o maior grau de repasse
cambial para os precos internos se deu no periodo
contemporaneo ao choque cambial e levou, em
média, seis meses para que os efeitos desse
choque fossem dissipados, tornando os pregos
de importagdo ex-post maiores que os precos de
importacdo anteriores ao choque.

Grafico 1 — Efeito do choque positivo na taxa real
de cambio sobre os pregos de impor-
tag¢do do arroz, castanha, cacau, malte
e trigo.
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Fonte: Elaborad¢ao propriapelos autores.

(*) Nota: Foram apresentadas apenas as fun¢des impulso resposta as-
sociadas aos efeitos do choque cambial sobre os pregos internos; as
linhas azuis representam as bandas de probabilidade entre 0.16 ¢ 0.84.

De forma geral, os resultados sugerem um
pass-through incompleto, refor¢ando os achados
iniciais. Isso indica que os produtores preferem
incorporar as variagdes cambiais nos seus custos
de producdo, devido as incertezas de perdurar
ou nao a (des)valorizagdo, que repassar de
forma integral as flutuagdes cambiais aos pregos
importados das commodities. Essa analise mostra
que ha uma sensibilidade dos precos internos
em relagdo aos choques cambiais, apesar de ser
incompleto, e que politicas macroecondmicas
que contribuam para manuten¢ao da taxa de
cambio, relativamente estavel, sdo importantes
para garantir a competitividade dos produtos.

5 CONCLUSDES

Nesta pesquisa foi apresentada a discussdo
sobre os efeitos dos choques cambiais sobre os
precos de importagdo das commodities do arroz,
castanha, cacau, malte e trigo, baseado no modelo
desenvolvido por Woo (1984) e adaptado por
Campa ¢ Goldberg (2002), Pollar de Coughlin
(2005) e Maciel (2006) que mensuraram o grau
de pass-through nos pregos domésticos. Para
alcangar o objetivo proposto, foi utilizado o
Modelo de Corregao de Erro Vetorial (VECM).

A estimativa dos coeficientes do pass-
through, por meio do modelo log-log, para
os precos de importagdo do trigo, cacau e
castanha assumiram valores no intervalo, |,
indicando que os efeitos dos choques cambiais
ndo sdo repassados integralmente para pregos
de importacdo desses produtos (pass-through
incompleto). Ao se analisar os choques cambiais,
foi possivel perceber que uma depreciagao real da
taxa de cambio afetou positivamente os pregos de

importagdo de todas as commodities analisadas,
com excec¢ao dos pregos da castanha que reduziu.

Em pesquisas futuras, sero incorporados
novos produtos na analise, com o intuito de
verificar se os resultados se mantém; realizar
a mesma analise, levando em consideracdo
os principais produtos exportados pela regido
Nordeste; além disso, analisadas as sensibilidades
a demanda por esses bens ¢ a participacdo desses
bensna cesta de consumo das familias nordestinas,
visto que, com o repasse das flutuagdes cambiais
para os precos internos, esse fato pode contribuir
para o aumento das desigualdades regionais por
meio da inflagdo.
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APENDICE A - TESTES ESTATISTICOS
Tabela A.1 - Selecdo dos

modelos

Schwartz Bayesiano (SBC)

por meio dos

critérios de informagdo Akaike (AIC) e

Lags AIC SBC LR-Test P-value
Trigo
1 45.27 46.10*
2 45.18 46.73 130.28 0.00
3 44.95 47.22 152.29 0.00
4 44.95 47.95 117.23 0.00
5 44.59 48.32 171.16 0.00
6 43.76 48.24 239.67 0.00
7 43.74* 48.97 118.75 0.00
8 43.77 49.75 111.30 0.00
Cacau
1 38.18 39.03*
2 38.02 39.59 134.04 0.00
3 37.91 40.22 126.10 0.00
4 37.45 40.50 177.63 0.00
5 36.84 40.64 198.82 0.00
6 35.27 39.83 336.10 0.00
7 35.33 40.65 99.67 0.00
8 35.18* 41.27 128.60 0.00
Malte ndo torrado
1 43.36 44.21*
2 43.14 44.74 146.40 0.00
3 43.24 45.58 101.66 0.00
4 43.00 46.09 149.66 0.00
5 42.91 46.77 127.05 0.00
6 41.47 46.09 320.45 0.00
7 41.45 46.84 115.90 0.00
8 41.25* 47.43 141.13 0.00
Arroz
1 99.29 100.22*
2 98.96% 100.71 21291 0.00
3 99.28 101.84 131.04 0.00
4 99.30 102.70 167.99 0.00
5 99.55 103.78 140.22 0.00
6 99.03 104.11 235.58 0.00
7 99.20 105.13 150.32 0.00
8 99.15 105.94 177.35 0.00

Fonte: Elaborada pelos autores.
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