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RESUMO

O Brasil é lider mundial nas exportacdes de acucar, representando cerca de 48% das
exportacGes mundiais na safra de 2016/2017. Além disso, a commodity se coloca como a
terceira maior na pauta de exportacdes do agronegdcio brasileiro. O objetivo do presente artigo
consiste em avaliar o pass-through da taxa de cambio para os precos de exportacdes, em dolares
e em reais, do acucar brasileiro no periodo de 2012 a 2016. Para tanto, adotou-se a metodologia
econométrica de séries temporais multivariadas, mais especificamente o0 modelo Vetorial Auto
Regressivo — VAR; testando-se as condi¢fes de estacionariedade e cointegracdo das series
analisadas. Os resultados indicam um pass-through incompleto da taxa de cambio para os
precos de exportacfes em ddlares do agUcar, de tal forma que, apesar de apresentar baixo
coeficiente, as variacdes cambiais afetaram a competitividade da commodity no mercado
internacional. Assim, em momentos de desvalorizagcdo cambial os exportadores conseguiram
aumentar suas margens de lucro, ao passo que, em momentos de valorizacdo cambial, foram
forcados a reduzir suas margens.

Palavras-chave: Pass-Through, Cambio, Ac¢ucar, Exportacao.

ANALYSIS OF EXCHANGE RATE PASS-THROUGH FOR EXPORT PRICES OF
SUGAR

ABSTRACT

Brazil is the world leader in sugar exports, accounting for about 48% of world exports in
2016/2017. In addition, the commodity is the third largest in the Brazilian agribusiness exports.
The objective of this paper is to evaluate the exchange rate pass-through for Brazilian sugar
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exports, in dollars and reais, for the period from 2012 to 2016. For this purpose, we use the
econometric methodology of multivariate time series models, more specifically the Vector
Autoregression — VAR model; testing the stationarity and cointegration conditions of the
analyzed series. The results indicate an incomplete pass-through of the exchange rate to the
dollar export prices of sugar, in such a way that, despite having a low coefficient, the exchange
rate variations affect the competitiveness of the commodity in the international market. Thus,
in times of exchange devaluation, exporters were able to increase their profit margins, while in
times of exchange appreciation they were forced to reduce their margins.

Key words: Pass-Through, Exchange Rate, Sugar, Export.

1. INTRODUCAO

A producdo brasileira de agucar, da qual a maior parte é destinada ao mercado externo,
desempenha papel importante no comércio internacional da commodity. De acordo com dados
da USDA (2017), cerca de 48% das exportacGes mundiais de agucar na safra de 2016/17 foram
brasileiras, as quais foram submetidas a uma taxa de cambio rentavel, pos desvalorizacao
cambial de janeiro de 1999, e desempenharam um papel importante no nivel de competitividade
da industria acucareira brasileira frente ao mercado internacional. Os principais estados
produtores de cana-de-agucar no Brasil, de acordo com os dados da Unido da Industria da Cana-
de-Acucar - UNICA (2017), na safra 2016/2017, sdo Sdo Paulo, Goias, Minas Gerais, Mato
Grosso do Sul, Parand, Mato Grosso, Alagoas e Pernambuco, com respectivamente 56,14%,
10,37%, 9,74%, 7,71%, 6,2%, 2,5%, 2,45% e 1,81% de participacdo na producdo domestica, a
qual subiu de 307 milhdes de toneladas na safra de 1999/2000 para 651 milhdes toneladas na
safra de 2016/2017, um crescimento de aproximadamente 112%.

O setor sucroalcooleiro apresenta importancia para o crescimento econémico, para a
gestdo do meio ambiente, para o equilibrio da balanca comercial e para geracdo de divisas para
financiar as importagdes de outros setores, uma vez que, de acordo com os dados do MAPA
(2017), o complexo se posiciona como terceira maior exportacdo do agronegocio brasileiro em
20182, totalizando 1,03 bilhdes de délares de receita de exportacdo. Dada a alta volatilidade dos
precos das commodities agricolas, que consequentemente afetam diretamente a renda do
produtor, a analise de formacéo de precos de exportacdo € um dos principais instrumentos para
o diagnostico da atividade agroindustrial, tornando importante a analise via preco do setor
canavieiro.

Muitas mudancas tém influenciado o complexo sucroalcooleiro nos Ultimos anos.
Durante a década de 90, a agroindustria canavieira foi fortemente influenciada pela alteracédo
na politica cambial brasileira, na qual se extinguiu o regime de bandas cambiais a partir de
janeiro de 1999 e adotou-se o regime flexivel de cdmbio. Este fato levou a depreciacdo da
moeda, aumentando a competitividade dos exportadores, e, consequentemente, favorecendo a
exportacdo do agucar (ALVES & BACCHI, 2004). No inicio dos anos 2000, mudangas
significativas em sua dindmica de mercado geraram flexibilidade para o consumidor na escolha
de combustiveis no ambito doméstico, impulsionada principalmente pela chegada dos carros
flex fuel ao pais, que elevou a demanda domeéstica por etanol. Incentivado pela alta dos precos

2 Considerando o més de janeiro a margo de 2018.
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internacionais do acucar neste periodo, o setor aumentou sua participacdo no mercado
internacional (MELO & SAMPAIQ, 2016).

De acordo com os dados da International Sugar Organization (2017), o Brasil foi o
maior produtor internacional de agicar em 2015, totalizando 34,24 milhGes de toneladas, que
representaram cerca de 20,25% da producdo mundial, seguido por india, Unido Europeia,
Tailandia, China e EUA com aproximadamente 17%, 9%, 6,5%, 6% e 4% de participacéo,
respectivamente. Um dos fatores importantes no bom desempenho internacional da commodity
brasileira pode ser atribuido aos ganhos de produtividade na producdo, a qual cresceu
significativamente no Brasil a partir da década de 1970, ultrapassando a média mundial nos
anos de 1980. Grande parte desse aumento de produtividade média pode ser dada como
consequéncia da crescente participacdo das regibes do Centro Sul do Brasil na produgéo
nacional (SATOLO & BACCHI, 2009).

Diversos trabalhos na literatura tém avaliado o qudo competitivo é o agucar brasileiro
frente a0 mercado internacional. Dias, Gibbert & Shikida (2015) avaliaram a competitividade
do acucar brasileiro no cenario internacional utilizando indicadores tais quais o market-share,
a vantagem relativa na exportacdo e a participagdo do agucar no total exportado pelo Brasil.
Segundo os autores, os trés indices revelaram forte competitividade do agucar brasileiro no
cenario externo. Por sua vez, Anhesini et al, (2016) confirmaram a competitividade das
exportacGes do setor canavieiro brasileiro através da utilizacdo dos indices de Vantagem
Comparativa Revelada, Vantagem Comparativa Revelada Simétrica e Indicador de
Contribuicdo ao Saldo Comercial. Segundo os autores, uma série de mudancas no setor
acucareiro dinamizou o setor e o fez fortemente competitivo internacionalmente. Porém, ainda
é incipiente na literatura trabalhos que avaliem a competitividade do agUcar brasileiro sob a
Gtica do pass-through cambial.

O pass-through da taxa de cdmbio refere-se a transmissao das variagdes cambiais para
0s setores da economia, abordando principalmente repasses para 0s investimentos, 0S precos ao
consumidor, precos de importacdes e as exportacdes de produtos comercializaveis. Segundo
Cruz Jr. & Silva (2004), a analise de pass-through é bastante estudada no setor agropecuéario
brasileiro, pois, de certa forma, este setor representa as vantagens comparativas do pais no
comércio internacional. Com isso, a andlise de pass-through busca determinar a
competitividade do produto/setor frente ao mercado externo. De acordo com Tejada & Silva
(2008), a eficacia da taxa de cambio como instrumento de politicas de estimulo as exportacdes
depende do grau de pass-through. A hipoGtese geralmente encontrada na literatura é de
existéncia de pass-through incompleto, ou seja, variagfes na taxa de cambio que ndo s&o
repassadas integralmente aos precos. De acordo com Cruz Jr. & Silva (2004), este resultado é
aceitavel quando se trata de produtos agropecuarios, considerando que estes possuem demandas
inelasticas e também precos internacionais que variam menos que proporcionalmente em
relacdo a variacdo nas demandas pelos produtos.

Dada a relevante representatividade do setor sucroalcooleiro brasileiro no comércio
internacional, associada & poucos trabalhos que examinem as condi¢des de competitividade do
acucar brasileiro no mercado externo pela 6tica do pass-through cambial, levantou-se a seguinte
questdo: Qual o grau de pass-through das variagdes cambiais para o prego de exportacdo dessa
commodity, e assim, para sua competitividade frente ao mercado externo? Neste contexto, 0
objetivo do presente trabalho é analisar como se relacionam os pregos de exportacdo do agucar
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diante de variacbes na taxa de cambio com base no instrumental tedrico do pass-through
cambial.

A presente pesquisa esta estruturada em mais quatro se¢des. A proxima se¢ao apresenta
a abordagem tedrica adotada neste estudo, enquanto a terceira se¢cdo apresenta-se a metodologia
econométrica adotada para alcangar o objetivo supracitado. Na quarta secdo sdo apresentados e
analisados os resultados alcancados e, por altimo, séo realizadas as consideracdes finais da
pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO

A literatura brasileira que buscou analisar o pass-through da taxa de cadmbio para os
precos de exportacdo, em dolares, de produtos agricolas usualmente encontrou pass-through
incompleto, ou seja, variagdes cambiais ndo totalmente absorvidas pelas commodities
domésticas, como em Copetti, Vieira & Coronel (2013), Bender Filho et al. (2013), Fraga et al.
(2006), Souza & Silva (2010) e Correia (2010). Segundo Tejada & Silva (2008), as principais
explicacOes para a ocorréncia de repasse incompleto podem ser agrupadas em dois grupos na
literatura; a abordagem das elasticidades e as abordagens baseadas nas estruturas de mercado,
caracteristicas dos produtos, papel das empresas multinacionais e os efeitos das barreiras ndo
tarifarias.

De acordo com a abordagem das elasticidades, quando os exportadores enfrentam uma
curva de demanda perfeitamente elastica, uma mudanca na taxa de cambio ndo altera o preco
de exportacdo em moeda doméstica com respeito ao preco estrangeiro, quando expresso em
mesma moeda. Assim, quanto maior for a elasticidade-preco da demanda e menor for a
elasticidade-preco da oferta, maior sera o grau de pass-through. Neste caso, é necessario que 0
preco de exportacbes em moeda doméstica absorva toda a variacdo cambial, ou seja, 0 pass-
through sera completo (MENON, 1996; TEJADA, FRITZ FILHO & COSTA, 2011).

Formalmente, tem-se que:
Ax

Mx = —— (1
* i
qx

Ty = — (2)
D

onde 1, é a elasticidade preco de demanda por importacdes e ., € a elasticidade preco
da oferta de exportacGes; x representa as exportacdes, g a taxa de variagdo da quantidade, p a
taxa de variacao do preco domeéstico, e p* a taxa de variagdo do preco no resto do mundo.

Define-se que:

Px = € +Dx 3)
onde £* é a variacdo da taxa de cambio.
Reescrevendo a equacgéo (1), chega-se a:

dx = —1Mx (Px) (4)
Substituindo a equacado (3) e (4) na equacdo (2), tem-se que:
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=1 (px) )
A
Reescrevendo em funcdo de py, obtém-se:
T 1.
pe= | e (©)
nx + Tx

Por um lado, o pass-through da taxa de cambio para os pre¢os de exportacdo em moeda
estrangeira sera nulo, se a elasticidade-preco da oferta de exportacées for igual a zero, 7,, = 0,
ou se a elasticidade-preco de demanda por importacdes for infinita, n,, = co. Por outro lado, o
pass-through da taxa de cambio para os precos de exportacdo em moeda estrangeira sera
completo se a elasticidade-preco da oferta de exportagbes for infinita, 7, = o, ou se a
elasticidade-preco de demanda por importacdes for igual a zero, n, = 0 (TEJADA; FRITZ
FILHO & COSTA, 2011; TEJADA & SILVA, 2008).

Analisar o grau de pass-through com foco apenas nas elasticidades de oferta e demanda
ndo permite analisar o timing da resposta dos precos dadas as variagcdes na taxa de cambio, além
de nédo fornecer informagdes completas quanto ao que esta por tras das respostas as variacdes
cambiais das diferentes firmas exportadoras em diferentes paises. Essas questdes dependem da
forma de organizacdo industrial e da tecnologia da industria (TEJADA & SILVA, 2008). O
modelo econémico para estimativa da elasticidade do preco de exportacdo as variagoes
cambiais apresentado por Menon (1995a, 1996) e utilizado por Ferreira & Sanso6 (1999), Bender
Filho et al. (2013) e Copetti, Vieira & Coronel (2013) pressupde que a equacdo pode ser
derivada a partir de um principio de Mark-up, em que as firmas exportadoras estabelecem um
preco de exportagdo em moeda estrangeira acima do seu custo de producdo (CP), medido em
moeda estrangeira, COmo a seguir:

Py = (1+2) (CT/e) (7)

onde Py é o preco de exportacdo em moeda estrangeira, CT € o custo de producdo em
moeda domeéstica, € é a taxa de cdmbio nominal, e assim, portanto, (CT /&) representa o custo
de producdo em moeda estrangeira e (1 + A) o Mark-up das empresas exportadoras. Assume-
se que o Mark-up do exportador oscila de acordo com as pressdes competitivas no mercado
internacional (MENON ,1995b, 1996; FERREIRA & SANSO, 1999), ou seja, é dado por:

a

Py
1+ = @ (8)
&
em que a é o parametro, [B, /(CT/¢)] representa a proxy de pressGes competitivas, a
razao entre 0s pre¢os internacionais e o custo de producéo do exportador em moeda estrangeira.

Combinando a equacéo (7) e (8), tem-se que:

CT
mP,=(1-a)ln <?) + alnP,, 9
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—

g
v

e

em que é o coeficiente de pass-through é dado por (1 —a), com 0 < a < 1. Como
Menon (1995a), optou-se por ndo impor restricdo nos coeficientes relativos de alnP,, e CT /¢,
podendo os coeficientes diferir em termos de magnitude e sinal e a soma ndo necessariamente
ser igual a um. Portanto, em termos de estimativa, tem-se que:

onde ¢, é a constante do modelo.

O parametro ¢, da equacdo (10) representa o pass-through da taxa de cdmbio para 0s
precos de exportacdo em ddlares do aclcar. Se ¢, = 0, o pass-through cambial é nulo, e,
portanto, as mudancas cambiais afetam apenas margem de lucro dos exportadores de aculcar,
sem surtir efeito na competitividade do exportador brasileiro frente ao mercado internacional.
No outro extremo, temos ¢, = —1, pass-through completo, neste caso toda variacdo cambial é
repassada integralmente para o preco de exportacdo em moeda estrangeira, afetando assim a
competitividade da commodity doméstica no mercado externo. O resultado mais
frequentemente encontrado na literatura é aquele em que —1 < ¢; < 0, ou seja, 0 pass-through
cambial é incompleto.

3. PROCEDIMENTO ECONOMETRICO

Adotou-se na presente pesquisa 0 Modelo Vetorial Auto-Regressivo (VAR), como em
Ferreira & Sanso6 (1999), Bender Filho et al. (2013) e Copetti, Vieira & Coronel (2013), no qual
cada variavel é explicada por valores defasados dela mesma e por valores defasados das demais
variaveis. Segundo Alves & Bacchi (2004), a metodologia VAR permite a obtencdo da
elasticidade de impulso para k periodos a frente, possibilitando a avaliagdo do comportamento
das varidveis em resposta a choques individuais em qualquer uma das demais variaveis do
sistema, podendo assim simular eventos que tenham possibilidade de ocorrer. O método VAR
permite também analisar a decomposi¢do histérica do erro de previsdo da variancia, para k
periodos a frente, atribuindo-se porcentagens a cada varidvel componente do sistema, e,
portanto, indicando a importancia de cada choque ocorrido no passado na explicagdo dos
desvios dos valores observados das variaveis. De acordo com Lutkepohl, Kratzig & Boreiko
(2006), 0 modelo VAR(p) parte da seguinte formulagéo:

Aoy = A1Aye 1+ Aoye o+ + A pYep + CD: + &4 (11)

onde y; = (Y14 -, Vi) € um vetor de k variaveis enddgenas; D, sdo 0s termos
deterministicos do modelo; e, representa uma matriz (k X 1) com caracteristica de ruido
branco® e A e C so as matrizes de pardmetros do modelo.

A equacdo (11) ndo pode ser estimada por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), uma
vez que as variaveis se correlacionam contemporaneamente (matriz A,), e portanto as
estimativas sofreriam viés de simultaneidade. Contorna-se tal problema a partir de uma
reparametrizacdo da forma estrutural do VAR multiplicando A;* em ambos os lados da equacéo

8 Média zero, variancia constante e nio autocorrelacionado.
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(11) (ENDERS, 2014) para obter o VAR em sua forma reduzida, representado pela relacéo a
sequir:
Ayt = F]_Ayt_]_ + FZ Ayt_z + -+ rp AYt—p + CDt + U (12)

emque I; = Ay4;,i =12 ..p., y, é um vetor (n x 1) de varidveis de interesse no
tempo t; D, sdo os temos deterministicos do modelo; e I; sdo matrizes de parametros auto
regressivos.

Antes de especificar um modelo de séries temporais, & preciso verificar a
estacionariedade das séries de tempo. Identificando sua ordem de integracéo, ou seja, se as
séries sdo estaciondrias em nivel ou ndo. Os procedimentos que buscam verificar a
estacionariedade das séries sdo conhecidos na literatura como testes de raiz unitaria (RU). O
teste RU adotado foi o teste Dickey & Fuller Aumentado — ADF (1979, 1981), um dos mais
usados na literatura corrente.

Segundo Mills & Markellos (2008), a importancia de se testar a estacionariedade da
série esta relacionada a possibilidade de se fazer inferéncias estatisticas com base em
procedimentos convencionais, uma vez que, no caso de a série ser ndo estacionaria, 0s
resultados podem ser gerados a partir de uma regressdo espuria, na qual ndo se pode determinar
uma relacdo de causa e efeito entre as variaveis.

Os autores partem de um processo AR(1), como a seguir:

Y, =pYi+e, t=12,,T (13)

Se Y, converge quando t — oo, a Série é estacionéria e |p| < 1, de forma que choques
em e; sdo amortecidos ao longo do tempo. Se [p| = 1, a série é ndo estaciondria, segue um
passeio aleatorio, e sua variancia é ta2. Quando |p| > 1, a série é ndo estacionaria e a variancia
cresce exponencialmente a medida que t aumenta (DICKEY & FULLER, 1979). Portanto, 0
teste consiste que H, : p = 1, em caso de rejeicdo tem-se que a série é estacionaria, uma vez
que, H; : p < 1. Para realizacdo do teste torna-se necessaria a reparametrizacdo da equacéo
(13).

Subtraindo Y;_, de ambos os lados, tem-se que:

Yo=Y =pYste— Yy (14)
AY, =(p— DY 1 +e (15)

Definindo y = (p — 1), tem-se:
AY; =yY_ 1+ e; (16)

A partir da equacdo (16), o teste consiste na probabilidade de H, : y = 0, aqual equivale
a H, : p = 1. Arejeicdo da hipotese nula implica que a série € estacionaria.

Considerando uma série y,, de acordo com Enders (2014), a estacionariedade das séries
podem ser verificada a partir da seguinte especificagdo na metodologia ADF:

Ay, =ag+yye-1 +azt + Z BiAye—iv1 + e 17)
i=1
em que Ay, é a primeira diferenca de y;; a, € o intercepto; a,t € um termo de tendéncia
da série Ay,; y é o parametro do teste RU, uma vez quey = (p — 1); e; é 0 termo de erro, e

Zfz‘zlﬁi Ay;_;.1 representa o numero de defasagens necessarias para tornar e; nao

7
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autocorrelacionado, com média zero e variancia constante, ou seja, um ruido branco. A
estatistica adequada para o teste depende dos componentes deterministicos incluidos na
equacdo; T € a estatistica para o teste sem tendéncia e sem drift, 7, para o teste apenas com drift
e T, para equacdo com drift e tendéncia deterministica. Para determinar o nimero de defasagens
necessarias que expurguem autocorrelacdo serial nos residuos optou-se pelo critério SBC
(SCHWARZ Bayesian Criterion) com auxilio do teste Q de Ljung Box.

Se as varidveis sdo integradas de primeira ordem [I(1)], em outras palavras, se
necessitam da primeira diferenca para que se tornem estacionarias, € possivel que exista uma
relacdo de longo-prazo entre elas, ou seja, é possivel que sejam cointegradas, tornando-se
necessaria a execucdo do teste de cointegracdo para verificacdo dessa hipotese. Para tanto,
adotou-se a metodologia desenvolvida por Johansen (1995). Segundo Lutkepohl & Krétzig
(2006), parte-se de um modelo geral:

Ye =Dy +x; (18)
onde y, é um vetor de k variaveis observadas; D, contém termos deterministicos; e x; é

um processo VAR(p) como a seguir:
p—1

Axy = Ilxe_q + z [ Ay +u, (19)
i=1
Pressupbe-se que Ax; [I(1)] é estacionério e u; é i.i.d.. Il = afB’, sendo @ uma matriz
(k xr)e B’ umamatriz (r X k), onde r é o posto da matriz IT, e representa o nimero de vetores
de cointegracdo do modelo. Um dos procedimentos indicados por Johansen (1995) para testar
0 posto da matriz I é a estatistica do traco que consiste em construir um teste da razdo de
verossimilhanga. As hipdteses dos testes sdo:

Hy(ro): rk(IT) =1y (20)

H,(rg): rk(IT) > 1, (21)
Se a estatistica for significativa, rejeita-se a hipdtese nula, indicando que ha no minimo
um vetor de cointegracdo. O proximo teste a ser feito € Hy(r;): rk(IT) = r;, e neste caso a
rejeicdo dessa hipotese indica que existem no minimo dois vetores de cointegracdo. Realiza-se
0 teste até que ndo se possa rejeitar a nula (BUENO, 2011). Se as variaveis sdo cointegradas,
existe no minimo uma combinac&o linear estacionéria entre elas, em outras palavras, existe uma
relacdo de longo-prazo entre as variaveis. Nesse caso, especifica-se um Modelo Vetorial Auto
Regressivo com Corregédo de Erro — VECM, que consiste em um VAR reparametrizado para a
relacdo de cointegracdo. No presente trabalho adotou-se o procedimento sem restricdes nos
parametros (Ver Johansen, 1995). Partindo-se da equacdo (12), o VECM assume a seguinte
forma:

V-1
Ay, = af’ [Dfi’l] + Ay + Ty Ay, p+ 4T, Ay, +CD + 1, (22)

onde Df°; sdo os termos deterministicos contidos na relacdo de cointegragdo, B € a
matriz de relacdes de longo-prazo e a fornece informagdes sobre a velocidade de ajustamento
de cada variavel a um dado desequilibrio inesperado. Um valor pequeno de e em uma situagdo
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de desequilibrio transitorio indica que a série se ajusta lentamente para retornar ao equilibrio de
longo-prazo, ao passo que um elevado valor indica que o ajuste da variavel ao equilibrio se d&
rapidamente.

A equacdo (23) apresenta 0 modelo estimado do pass-through da taxa de cambio para
0s pregos de exportagdo, em doélares, do aglcar. Foram utilizadas 4 variaveis com base na
equacdo (10), séo eles: o logaritmo natural dos precos das formulacdes NPK como proxy de
custo de producdo (InCT); InP,, representa o logaritmo natural da cotacdo internacional do
acucar; Ine representa o logaritmo natural da taxa de cdmbio nominal (reais por ddlares
americanos); e InP, representa o logaritmo natural do preco de exportacdo em dolares
americanos.

/AlnCTt\ [ InCT,_, ] AlnCT;_4

AlnP, | / Py,_ 1\ | Alnp,,,_,

\Alnet / a1|B \lnet ) /”l|”ﬂ\m . /+”1<t> (23)
AlnPy, l InPe,_, J AlnPy,_,

onde o termo (a1 B3 + A) é a matriz de cointegragdo do modelo de pass-through da taxa
de cdmbio para os precos de exportacdo, em ddlares, do acucar, sendo a; a matriz (4 X 1) de
coeficientes de ajustamento, e B7 a matriz (4 X k) de relagdo de longo-prazo entre as variaveis;
A4 representa os termos deterministicos da relacdo de cointegracdo; Iy, € uma matriz (4 X 4)
de coeficientes autoregressivos no tempo t — 1; e uy () representa uma matriz (4 x 1) com
caracteristica de ruido branco.

Pressupbe-se que os exportadores pagam grande parte de suas obrigagdes em moeda
doméstica, e, portanto, torna-se relevante identificar como as variagdes cambiais afetam os
precos de exportacdo em reais da commodity acUcar, uma vez que que essas variagdes podem
afetar a margem de lucro do exportador via oscilacdo da receita em reais. Tendo isso em mente,
estimou-se também o pass-through da taxa de cdmbio para os precos de exportacdo do agucar
em reais, 0 qual € apresentado pela equacgdo (24). Assim, InP,, representa o logaritmo natural
do preco de exportacdo do aglcar em reais.

AlnCT; [ InCT,_4 ] AlnCT;_4
AlnF,,, , | InPy,_; Alnk,,_,
Alng, |~ *2 B2 ng,_, | T A2|F Do | e o, | TR (24)
AlnPy,, InPer,_, AlnPy,_,

onde termo a, B, é a matriz de cointegracdo do modelo de pass-through da taxa de
cambio para os precos de exportacdo, em reais, do aclcar, sendo a, a matriz (4 x 1) de
coeficientes de ajustamento e 85 a matriz (1 X 4) que contém as relacdes de longo-prazo entre
as variaveis; A, representa os termos deterministicos da relagdo de cointegracdo; I';, € a matriz
(4 x 4) de coeficientes autoregressivos no tempo t — 1; e u, () representa uma matriz (4 x 1)
com caracteristica de ruido branco.

Segundo Souza & Silva (2010), em um mercado em que 0s agentes sdo tomadores de
preco, o preco internacional é usado como referéncia, enquanto que em estruturas de
concorréncia imperfeita cada produtor possui poder de mercado e consegue decidir o seu preco.
A partir disso, espera-se que [nP,, afete positivamente tanto InP, quanto InP,,.
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A hipotese geralmente encontrada na literatura é de existéncia de pass-through
incompleto, ou seja, variagdes na taxa de cambio que nédo sdo repassadas integralmente aos
precos de exportacdo. Este resultado é aceitavel quando se trata de produtos agropecuarios,
considerando que estes possuem demandas inelasticas e também pregos internacionais que
variam menos que proporcionalmente em relacdo a variacdo nas demandas pelos produtos
(CRUZ JR & SILVA, 2004). Assim, como nos demais estudos que abordaram o pass-through
para 0 preco de exportacdo de produtos agricolas brasileiros, espera-se pass-through cambial
incompleto. Contudo, espera-se que Iné& afete InP, negativamente e InP,, positivamente.

Segundo Ferreira & Sansé (1999), umas das implica¢fes do pass-through incompleto é
que os precos domésticos tendem a sofrer influéncia das variaces da taxa de cambio, o que
impacta na margem de lucro dos exportadores. Dessa forma, em periodos de desvalorizacdo
cambial os exportadores brasileiros conseguem aumentar sua margem de lucro, porém séo
forcados a reduzir suas margens, ou até mesmo abandonar o mercado externo, em periodos de
valorizacéo.

3.1. Fonte dos Dados

Os dados de volume exportado* e do valor das exportacdes para o calculo do preco de
exportacdo em dolares do aclcar foram coletados do banco de dados da Secretaria de Comercio
Exterior (SECEX, 2017). Taxa de cambio nominal® e o preco internacional do agticar (cotagao
internacional do acucar do Fundo Monetéario Internacional - FMI) foram obtidos no banco de
dados do IPEA (2017). A média dos pregos das formulagdes NPK, convertido em reais, foi
coletada no Anuario Estatistico da Associacdo Nacional para Difusdo de Adubos (ANDA), e
deflacionada pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundag&o
Getulio Vargas, disponibilizado na base de dados do IPEA (2017).

Os dados tém periodicidade mensal, compreendendo o periodo de janeiro de 2012 a
dezembro de 2016. Para realizar as analises em termos de elasticidades, aplicou-se logaritmo
natural em todas as séries. O software utilizado para as estimativas foi o0 JMulTi.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente, é feita a analise sobre estacionariedade das séries. No teste ADF®,
considera-se equacdes sem drift e sem tendéncia deterministica, com drift, e equacGes com drift
e tendéncia deterministica. Contudo, os resultados indicam que, em nivel, as séries ndo sdo
estacionarias para todas as equac@es consideradas, ao passo que, tomada a primeira diferenca,
os testes indicam que as varidveis sdo estacionarias com nivel de 1% de probabilidade
estatistica. Portanto, todas as varidveis foram consideradas estaciondrias na primeira diferenca,
ou seja, integradas de primeira ordem [I(1)]. Dada a necessidade dessa diferenciacéo para que
se tornassem estacionarias, as variaveis podem ser cointegradas.

Antes de realizar o teste de cointegracdo, necessita-se definir o nimero de defasagens a
se considerar na especificacdo do teste. Nesse caso, a partir do critério de informacdo SBC, o
teste foi realizado com uma defasagem. Realizou-se a estatistica do traco’ para verificar a

4 Cod. 17011300, agticar de cana mencionado na nota 2 da posi¢do 1701 e cod. 17011400, outros aglicares de cana.
® Comercial, média de vendas, R$ / US$ do Banco Central do Brasil.

¢ Resultados do teste ADF sio apresentados no APENDICE A.

7 Resultados da estatistica do trago s&o apresentados no APENDICE A.
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existéncia ou ndo de cointegracdo entre variaveis que compdem o modelo de pass-through da
taxa de cAmbio para os precos de exportacdo, em dolares, do aglcar, com base na metodologia
de Johansen (1995). De acordo com os resultados, rejeita-se a hipotese nula de que o posto da
matriz de cointegracdo é nulo, ao passo que ndo se rejeita a hipdtese de que o nimero de
combinac0es lineares é igual a um. Portanto, constatou-se que existe uma relacdo de longo-
prazo entre as varidveis com nivel de significancia de 1%.

A partir dos resultados do teste de cointegracao, foi possivel estimar um VEC(1,1) para
0 modelo de pass-through da taxa de cAmbio para os precos de exportacdo, em ddlares, do
acucar, para o periodo de 2012 a 2016. Testou-se também cointegracdo entre as variaveis que
compdem o modelo de pass-through da taxa de cdmbio para os precos de exportacao, em reais,
do acucar, o qual foi idéntico ao apresentado para 0 modelo do prego em ddlares, ou seja, existe
uma relacdo de longo-prazo para essas variaveis com um vetor de cointegracdo, que pode ser
especificada por um VEC(1,1). Os modelos estimados sdo apresentados a seguir:

[AlnCTt] —0,000 [lnCTt_l]
[AlnBy [ _| —0,001 cony | Pwi1 | o[ CONST
| Atne, | = 0,026 [1 —33,957"* 1,035 35,575 ]|lnst_1|+[_122’248 —0,015 ][ TRENDt_l]
[atnp,, | ~0,032" || lne,,_, |
0,014 0546 0,141 —-0,876 [AlnCTH Uy
0,004 —0,134 —0,211** 0,591 ||AlmBy._, |  |wa0
*| o085 0126 0276" —0408 || Alne_, | T |wo (25)
—0,016 —-0410 —0,231"  0,844°]| AlnP, Ug(p)

Xt-1

AlnCT, ~0,000 I[ InCT,_, ]I
AlnPth —0,001 [lnow_ll wsq[  CONST

let = 0.026 |[1 —33,959** —34,541** 35,576""] Ine, +[-122,253* —0,015 ][ TRENDH]
lamep,,, | -0,058" || linP,,_, |

0,004 —0,134 —0,802 0,591(|AlnPy,_, | | [t
0,085 0,126 0,684 —0,408|| Alne,_, Us(r)
0,069 —0,284 —0390 0435]|AmP,, | |wo
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: *** ** * significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

+

(26)

0,014 0546 1,017 —0,876‘ AlnCT,_4 Ium‘

Os modelos estimados s&o estaveis®, ou seja, os autovalores encontrados estdo fora do
circulo unitario. Com nivel se significancia de 1%, nao se rejeita a hipotese nula de auséncia de
autocorrelacdo serial® nos modelos, ao passo que também ndo se rejeita a hipdtese de
inexisténcia de heterocedasticidade condicional. Contudo, nota-se que, dentre os coeficientes
de ajustamento, apenas 0s precos de exportacdo foram estatisticamente significativos. Ademais,
todos os parametros B, de longo-prazo, foram significativos a 1%.

Os coeficientes de B, de longo-prazo, estdo normalizados em relacdo a varidvel InCT,
ou seja, 0 pardmetro assume valor igual a um. Uma vez que na equacdo de cointegragdo
normalizada todas as variaveis permanecem do mesmo lado, ao se isolar a variavel de interesse,
neste caso InP,, deve-se atentar a necessidade de inversao dos sinais e recalcular os parametros

8 Os resultados dos testes de estabilidade s&o apresentados no APENDICE A.
o Os resultados da analise de Autocorrelacdo Residual e Normalidade dos residuos sdo apresentados nos
APENDICES B e C.

11
Campinas — SP, 29 de julho a 01 de agosto de 2018
SOBER - Sociedade Brasileira de Economia, Administragéo e Sociologia Rural



TRANSFORMAGOES |
RECENTES na AGROPECUARIA

0
56 Con BRASILEIRA:
R Desafios em Gestao, Inovagao,
Sustentabilidade e Inclusao Social

Sociedade Brasileira de Economia, .
Administracao e Sociologia Rural 29 de julho a 1° de agosto/2018 - UNICAMP

das estimativas para prosseguir com as analises. Os efeitos das variaveis sobre InP, e InP,, sdo
apresentados nas equagdes (27) e (28), respectivamente.

Com base na equacdo (27), nota-se que o coeficiente de pass-through cambial foi
aproximadamente -0,03, portanto, o0 pass-through da taxa de cadmbio para 0s precos de
exportacdo, em dolares, do aglcar foi incompleto no periodo. Pode-se inferir que um aumento
de 1% na taxa de cambio nominal induz, no longo-prazo, um decréscimo em torno de 0,03%
nos precos de exportacdo, em dolares, da commodity. Isso significa que a taxa de cAmbio afetou
a competitividade dos exportadores do actcar no mercado externo e, além disso, em momentos
de desvalorizacdo cambial os exportadores conseguiram aumentar suas margens de lucro, ao
passo que, em momentos de valorizacdo cambial, foram forcados a reduzir suas margens
durante o periodo. Correia (2012), em analise setorial para o Brasil no periodo de 1995 a 2005,
encontrou coeficiente igual a -0,512 para a industria do agUcar, ou seja, 0 grau de importancia
das variacGes cambiais na formacao do preco de exportacdo, em dolares, do agUcar, diminuiu
significativamente, e assim na competitividade do exportador.

InP,

iy = 3436 +0,0Trend,_; — 0,029Ine,_; + 0,955InP,,_, — 0,029InCT,_; (27)

Fraga, et al. (2008) encontraram pass-through incompleto de -0,34 para os pregos da
soja do Brasil, compreendendo o periodo de 1994 a 2004, enquanto Bender Filho (2013)
também estimou um pass-through incompleto, com coeficientes iguais a -0,16 e 0,53 para soja
em grao e farelo de soja, respectivamente, no periodo de 1999 a 2011. Por sua vez, Correia
(2012) encontrou coeficiente de -0,84 para os precos de exportacdo do café brasileiro, entre
1995 a 2005. Dessa forma, o impacto das variagbes cambiais sobre o preco de exportacdo, em
ddlares, do acucar brasileiro foi relativamente baixo no periodo.

Pode-se também inferir que o aumento de 1% em InP,, , implica em um acréscimo,
no longo-prazo, de aproximadamente 0,95% no preco de exportacdo, em dolares, do acucar.
Além de estar de acordo com o0 esperado em teoria, destaca-se que esse foi 0 maior coeficiente
da estimativa e se aproxima da unidade, significando que, na media, os exportadores tém como
referéncia o preco internacional da commodity. Essa relagcdo pode classificar essa estrutura de
mercado como préxima da concorréncia perfeita, uma vez que, segundo Souza & Silva (2010),
nesse tipo de estrutura os agentes sdo tomadores de preco no mercado internacional, e, usando
este como referéncia, ndo conseguem influenciar o preco de exportacdo. Resultado semelhante
foi obtido no trabalho de Correia (2012), o qual encontrou repasse de aproximadamente 1,01
do preco internacional para o preco de exportacdo, em ddlares, da industria do acUcar,
embasando os indicios de que o mercado nacional tem consideravel integracdo ao mercado
externo.

Pode-se também inferir que a varidvel de custo de producdo se correlacionou
negativamente com o prego de exportacdo, em doélares, do aglcar. Dessa forma, um aumento
de 1% em [nCT,_, induz a um decréscimo em torno de 0,04% no longo-prazo, resultado que
néo corresponde ao esperado teoricamente. Conforme literatura, espera-se que 0s aumentos nos
custos domeésticos aumentem o preco de exportacdo do produto, ou seja, espera-se que O
exportador consiga repassar seu custo para os precos finais. E possivel que esse sinal esteja
condizente com a estrutura de mercado dos exportadores de agucar, uma vez que 0S
considerando tomadores de preco, tal situacéo limita a capacidade dos exportadores de repassar
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aumentos de custos para 0s precos. Assim, € possivel que seja mais consistente interpretar que
em momentos de aumentos em InCT,_, a variavel InP,,_, diminuiu. Tal interpretagdo também
é sustentada pelo fato de que grande parte das formulagdes NPK é importada, ou seja, em
momentos de desvalorizagcdo cambial, os pregos das formulagdes no mercado interno aumentam
e 0s pregos de exportacdo diminuem. Por fim, o pardmetro a4, referente ao ajustamento de
InP,,_,, foi -0,032, indicando que, dado um choque inesperado, sdo necessarios 32 meses para
que o preco de exportacdo, em dolares, do aglcar retorne ao equilibrio de longo-prazo.

A Unica mudanga significativa na estimativa do pass-through da taxa de cdmbio para os
precos de exportacdo em reais em relacéo ao repasse para os pregos em dolares diz respeito ao
parametro Ine;_;. Analisando a equacéo (28), pode-se inferir que um amento de 1% na taxa de
cambio nominal, ceteris-paribus, induz um acréscimo de aproximadamente 0,97% no preco de
exportacdo, em reais, do agucar, resultado que reforca a conclusdo segundo a qual as variaces
cambiais agiram de forma a mudar a margem de lucro dos exportadores de actcar no periodo,
como discutido anteriormente.

NPy, , = 3,436 + 0,0Trend;_, + 0,971lne;_, + 0,955Ink,,_, — 0,028InCT;_; (28)

O baixo coeficiente de pass-through cambial para os precos em ddlares e o alto
coeficiente para o preco em reais, associados ao elevado parametro do preco internacional,
sugerem que os exportadores de aglcar enfrentam uma demanda por importagdes infinitamente
elastica, com base na abordagem das elasticidades. Ademais, o parametro a;, de InP,,_,, foi

-0,058, o qual indica que, dado um choque inesperado no sistema, sdo necessarios menos de 18
meses para que o pre¢o de exportacdo, em reais, do agucar retorne ao equilibrio de longo-prazo.

A Figura 1 mostra as funcdes de impulso resposta, as quais mostram o ajustamento de
curto-prazo das variaveis dado um choque de um desvio padrdo em qualquer uma das demais
variaveis. Para tanto, o intervalo de confianca foi ajustado ao nivel de 95% para um periodo de
8 meses a frente. Os resultados sugerem que um choque de um desvio padrdo na taxa de cambio
diminui o preco de exportacdo em ddlares, como esperado, significativo a partir do primeiro
més apos o choque. Os resultados também indicam que a taxa de cAmbio nominal aumenta o0s
precos de exportacdes em reais do agUcar, significativo apenas no primeiro més apos o choque.
O Choque no preco internacional aumenta os precos de exportacbes em dolares, porém o
resultado néo foi significativo. Pode-se perceber que, no curto-prazo, as variagdes cambiais sao
transmitidas para os precos de exportacao, apresentando baixa rigidez com relagcdo ao cambio.

0.00 e > Pe
! ° -. a» odam o ° o amm - .‘— °
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Figura 1 — Funcdes de impulso resposta

A Tabela 1 apresenta a decomposicdo da variancia do erro de previsdo do preco de
exportacdao em dolares e reais do agucar, para 12 periodos a frente. Percebe-se que, inicialmente,
0 preco de exportacdo em ddlares explica 6% do seu erro de previsao e que essa participacao

diminui com o tempo, chegando a explicar 0% no final do periodo.

Tabela 1 — Decomposicdo da variancia do erro de previsdo para 0 preco de exportacdo em

ddlares e em reais do agucar
Pass-Through, preco em Pass-Through, preco em
Meses dolares reais

Pe £ Pw Ct Per £ Pw Ct
6% 0% 88% 5% 2% 76% 19% 2%
3% 5% 84% 9% 2% 73% 22% 4%
1% 8% 81% 10% 2% 70% 23% 4%
1% 10% 79% 10% 2% 69% 24% 5%
1% 12% 77% 11% 2% 68% 25% 5%
1% 13% 76% 11% 2% 67% 26% 5%
1% 13% 75% 11% 2% 67% 26% 5%
1% 14% 75% 11% 2% 67% 26% 6%
0% 14% 74% 11% 2% 66% 26% 6%

10 0% 15% 74% 11% 2% 66% 27% 6%

11 0% 15% 73% 11% 2% 66% 27% 6%

12 0% 15% 73% 11% 2% 66% 27% 6%
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
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Um ponto que chama atencdo esta relacionado ao prego internacional, o qual, no
primeiro més, explica aproximadamente 88% do erro de previsdo do preco de exportacdo em
ddlares do acgucar, ou seja, 88% da variacdo do preco de exportacdo é explicada pelo preco
internacional. Destaca-se também o aumento da importancia da taxa de cAmbio nominal e do
custo de producéo que chegam a explicar 15% e 11%, respectivamente, ao final do periodo.

A maior parte do erro de previsdo da variancia do preco de exportacdo em reais €
explicada pela taxa de cdmbio nominal, parcela significativa que se mantém acima de 70%
durante todo periodo. Por sua vez, o preco internacional explica em torno de 18% a 21% do
erro de previsio no mesmo periodo. E importante destacar que esses resultados indicam que a
maior parte da variacdo do preco em dolares é explicada pelo precgo internacional, enquanto
que, para 0 preco em reais, na média, a maior parte da variacdo é fruto da taxa de cambio
nominal no periodo. Assim, temos que a taxa de cAmbio nominal tem elevada importancia na
receita dos exportadores brasileiros de aglcar e o preco internacional na sua competitividade.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente artigo foi analisar como se relacionam os precos de exportacao
do acUcar diante de variacBes na taxa de cdmbio com base no instrumental teérico do pass-
through cambial. Para tanto, adotou-se o modelo econométrico de series temporais
multivariadas, mais especificamente o modelo VAR, considerando o periodo de 2012 a 2016.
Por fim, foram estimados dois modelos Vetoriais com Correcéao de Erro.

Os resultados indicaram que o pass-through da taxa de cambio nominal para os precos
de exportacdo em ddlares, no periodo, foi incompleto, com coeficiente de magnitude -0,03.
Dessa forma, apesar de haver influéncia da taxa de cambio sobre a competitividade dos
exportadores, a mesma € relativamente baixa, quer seja comparada aos demais parametros do
modelo ou mesmo a trabalhos semelhantes na literatura. Ainda, 0s pregos em reais mostraram
significativa sensibilidade as variacdes cambiais, apresentando coeficiente proximo de um.
Assim, as variaches cambiais afetaram minimamente (pardmetro préximo de zero) a
competitividade e significativamente o Mark-up dos exportadores de acucar no periodo. Nesse
contexto, momentos de depreciacdo cambial, ao elevar as margens de lucro dos exportadores,
permitem aumento de produtividade através de maior capacidade de investimentos advindos de
maiores receitas em reais. Por outro lado, momentos de depreciacdo cambial séo associados a
menores margens de lucro aos exportadores.

O preco internacional mostrou-se o fator mais relevante na formacdo de preco de
exportacdo do aclcar, com repasse de aproximadamente 95% no periodo. Assim, torna-se
perceptivel a relevante integracdo do mercado brasileiro ao mercado externo, no qual ha
indicios que os exportadores enfrentam uma demanda por importacfes perfeitamente elastica.
Uma vez que as variagoes do precgo internacional sdo quase que totalmente absorvidas pelos
precos de exportacdo, surgem evidéncias de que a estrutura de mercado se aproxima das
caracteristicas de mercado competitivo. Essa caracteristica indica que politicas cambiais podem
ndo ser as mais eficientes para estimular o setor sucroalcooleiro, ou seja, melhorias para 0s
exportadores no mercado de agUcar estdo associadas principalmente a reducdes no custo de
producéo e/ou aumentos de produtividade.
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APENDICE
APENDICE A
Tabela 1A — Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado
Série Equacio do Teste Estatistica do teste Valor critico
lags Nivel A 1% 5%
Puro T 1,0 -0,8792 -4,166**  -256  -1,94
InP, Com drift T, 2,0 -1,8925 -4217**  -343  -2,86
Com drift e tendéncia T; 1,0 0,0728 -4,932** -3,96 -3,41
Puro T 0;0 1,2661 -7,240%* 256 -1,94
InP,, Com drift Ty 01 0,3488 -5,902** -3,43 -2,86
Com drift e tendéncia Tr 01 -0,8633 -6,568** -3,96 -3,41
Puro T 1,0 0,9881 -4,944%* -2,56 -1,94
Ine Com drift T, 1,0 -1,1881 -5,264**  -343  -2,86
Com drift e tendéncia T; 1,0 -2,0115 -5,293** -3,96 -3,41
Puro T 1,0 -0,8790 -4,141%* 256 -1,94
InP, Com drift Ty 2,0 -2,1903 -4,193** -3,43 -2,86
Com drift e tendéncia Tr 1,0 0,1974 -4,919** -3,96 -3,41
Puro T 0;0 0,7809 -6,134** -2,56 -1,94
InCT Com drift T, 0,0 -1,5170 -6,136**  -343  -2,86
Com drift e tendéncia T, 0,0 -0,9756 -6,212** -3,96 -3,41

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

Tabela 2A — Estatistica do trago, preco de exportacdo em dolares do agucar

Teste do Traco
Valor Critico
H, H, Valor obs. 1% 5%
r=0 r=>1 76,00 7091 63,66
r<1i  r=2 33,60 48,87 42,77
r<2 r=3 8,06 30,67 2573
r<3 r>4 3,35 16,22 12,45

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

Tabela 3A — Anélises de estabilidade dos modelos

Pass-through acucar, dolares Pass-through acucar, reais
Médulo das raizes do polinémio Médulo das raizes do polinémio
caracteristico caracteristico
2,1953 2,1954
2,1953 2,1954
1,5378 18,9643
18,9641 18,9643
18,9641 1,5378
1 1
1 1
1 1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
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APENDICE B — Anélise de Autocorrelacdo Residual e Normalidade do pass-through da taxa

de cdmbio para o preco de exportagdo em ddlares do agucar

PORTMANTEAD TEST

tested order:

test statistic:

p-value:

adjusted test statistic:

p—value:

degrees of freedom:

IM-TYPFE TEST FCR AUTOCOREELATION with 2 lags

LM statistic:

p-value:
df:

ARCH-IM TEST with 16 lags

(HO:Bh=(rl,...,xrh)=0)}

16
188.9847
0.9892
223.5303
0.7101
236.0000

50.3975
0.0204
32.0000

variable teststat p-Value (Chi~2}) F stat p—Value (F)
ul G,6452 0.8845 0.7825 0.6901
uz 20.3902 0.2032 2.4769 0.0204
ul 14,4760 0.5633 1.3806 0.2285
ud 20,7217 0.1835 2.5563 0.0172
MULTIVARIATE ARCH-LM TEST with 5 lags
VARCHLM test statistic: 504.9094

p—-value (chi®2) : 0.4302

degrees of freedom: 500.0000
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APENDICE C - Andlise de Autocorrelacdo Residual e Normalidade do pass-through da taxa
de cdmbio para o preco de exportacdo em reais do agucar

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

tested order: 16

test statistic: 188.9852
p-value: 0.9892
adjusted test statistic: 223.5310
p-value: 0.7101

degrees of freedom: 236.0000

LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 2 lags

IM statistic: 50.3977
p-value: 0.0204
df: 32.0000

ARCH-IM TEST with 16 lags

variable teststat p-Value(Chi~2) F stat p-Value (F)
ul 89,6453 0.8845 0.7825 0.6901
uz? 20.3902 0.2032 2.4769 0.0204
u3 14.4761 0.5633 1.3806 0.2285
ud 18.4748 0.2968 2.0615 0.0509
%% Fri, 9 Mar 2018 16:52:47 **=*
MULTIVARIATE ARCH-IM TEST with 5 lags
VARCHIM test statistic: 504.9084
p-value (chi"2) : 0.4302
degrees of freedom: 500.0000
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