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RESUMO

A literatura mostra que 0s paises cujas economias dependem das exportacdes de
commodities possuem um menor repasse de uma alta do preco das commaodities
sobre a inflacdo. Este menor repasse aos pre¢os ocorre uma vez que o aumento do
preco das commodities gera uma apreciagdo do cambio local, que por

consequéncia, alivia o efeito sobre a inflagdo.

Portanto, foi estimado um modelo econométrico para verificar o efeito liquido de uma
alta do preco das commaodities sobre a inflagdo no Brasil. Os resultados mostram
gue um aumento do pre¢co das commodities gera um impacto liquido positivo sobre a
inflacdo no Brasil, embora este impacto seja reduzido apds um dado periodo. A
reducdo deste impacto pode ter como uma das causas o efeito da apreciacdo do

cambio sobre a inflacao.

Palavra-Chave: Bolsa de Mercadorias, Bolsa de Mercadorias — Precos, Inflacdo —

Brasil, Taxas de cambio.



ABSTRACT

The literature shows that a commodity price increase will have a lower effect in the
inflation rates of the economies that depend majorly on the exports of commodities.
In these economies a commodity price increase will appreciate its exchange rate,

and as a consequence will relieve the effect over the local inflation.

Therefore, an econometric model was developed to assess the net effect of a
commodity price increase in the inflation in Brazil. Although the results show a
positive impact of the commodities prices in the inflation, this same impact is reduced
after a given period. The reduction of this effect on inflation may have the
appreciation of the local currency as one of its causes.

Keywords: Mercantile Exchange, Mercantile Exchange - Price, Inflation - Brazil,
Exchange Rate.



SUMARIO

1 INTRODUGAO ....ooouiieecee ettt ettt ettt ettt et et tesre e eaeene e 10
2 REVISAO DA LITERATURA ..ottt 12
2.1 Determinacao da inflagao POr CUSIOS .........cevvvviiieiee i 12
2.1.1 Teoria estruturalista da INflACAO ............ccevviiiiiiiiiiie e, 12
2.1.2 Efeito do preco das commodities sobre a inflag&o................................... 15
2.1.3 Efeito do cambio sobre a inflaGao...........cccoevvvvviiiiiiii e 17

2.2  Efeito das commodities sobre 0 CAmMDIO...........ceviiiiiiiiiiiiii 19
3 METODOLOGIA. ..o e e e et e e e e eaa s 24
G700 R AV ¢ 0 [0 1S 1 = =0 = 1o [0 1 ST 25
3.1.1 Variaveis €NdOQENAS .......ccooviiiiiiieiee e 25
3.1.2 Variaveis €XOQgENAS.......ccceeeiieieee e 26

3.2 MEtOdO €CONOMELIICO.....cciiiiieei e 27
4 ANALISE DOS RESULTADOS ..ottt 33
4.1 Impacto do preco das commodities sobre 0 cambio ............ccceevvviviiiiineeen. 35
4.2 Impacto do cambio sobre a iNflaGa0...........cevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeeeee 36
4.3 Impacto do preco das commaodities sobre a inflag@o ............ccccevvvveiienneenn. 37
5 CONCLUSOES ..ottt 40
REFERENCIAIS BIBLIOGRAFICAS .......oiiei ettt 42
APENDICE ...ttt ettt ettt e et e ettt e et et e s 45

ANEXOS L. 46



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Relacdo Preco Commodities Vs Cambio Nominal................cccevvvvvviinnnns 22
GrafiCO 2 — SEINES MENSAUS. .. .uvvriieiiiiiiiieieee e e e e e sttt e e e eeeeeeaaaaaeasaaaasaanaanns 27
Grafico 3: Inverso das raizes unitaria do polindMIio..............uveeiiiiiiiieeeieieiieeeeeiiiiinns 31

Gréfico 4: Resposta acumulada do cambio ao choque no preco de commodities... 35

Gréfico 5: Resposta ndo acumulada do cambio ao choque no preco de

(o0] 0 0] 00T L1111 TP PTTTPPPPPP P 35
Gréfico 6: Resposta acumulada do IPCA ao choque no cAmbiO........cccccceeeeeeeieiinnn. 36
Grafico 7: Resposta ndo acumulada do IPCA ao choque no cambio....................... 36
Gréfico 8: Resposta acumulada do IPCA ao choque no pre¢o das commodities..... 38

Gréfico 9: Resposta ndo acumulada do IPCA ao choque no preco das
(o0 1011410 To 1111 RSP PPPSRRSR 38

Grafico 10: Impulso resposta acumulado das variaveis endogenas......................... 45



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria (p-valor das estatisticas ADF e PP).................. 28
Tabela 2 — Testes de Raiz Unitaria da primeira diferenca (p-valor das estatisticas
ADF € PPttt e e e et e e e e e aaree e e e e eaens 29
Tabela 3 — Critérios de Selecdo de Defasagem..........cccvvveiiiiiiiiiiiiieeieee e, 30
Tabela 4 — Teste de Autocorrelagdo (p-valor da estatistica LM na defasagem 2).... 30

Tabela 5 — Teste de Normalidade doSs reSidUOS. ... ...ooevee e 31



10

1 INTRODUCAO

Nos ultimos quatro anos a inflacao brasileira se manteve proxima ao teto da meta de
inflacdo estabelecida pelo Banco Central do Brasil (BACEN, 2013). O governo tem
entdo atuado no controle de precos dos produtos administrados, como parte da
politica anti-inflacionaria. Nos debates sobre as causas da inflacdo, a cotacdo das
commodities tem sido amplamente discutida como uma das possiveis vilas do
aumento de precos. O objetivo deste estudo é analisar o real impacto da influéncia

dos precos das commodities sobre a inflag&o brasileira.

Por um lado, um choque dos precos das commodities influencia positivamente a
inflacdo, uma vez que o aumento destes precos elevara os custos das empresas, e
consequentemente podera ser repassado ao produto final. Um aumento do nivel de
precos diminui assim o salario real liquido, gerando uma presséo por aumento de
salarios por parte da classe sindical. Com o reajuste do novo salario, o custo das
empresas aumentara, forcando um novo reajuste de precos por parte das empresas
(Carlin & Soskice, 2006).

Por outro lado, existe também um efeito indireto onde um aumento dos precos das
commodities gera uma pressao de apreciacdo do cambio local. Sendo o Brasil um
pais exportador de commodities, este ira se beneficiar do aumento dos precos
externos, aumentando seu saldo exportador, e criando uma pressao para apreciacao
do real. A apreciacdo da moeda local pode gerar um pass-through do cambio para
0sS precos, principalmente dos bens comercializaveis, no sentido de reducdo da
inflagao.

O efeito indireto também pode ocorrer pelo canal financeiro. Com o desenvolvimento
do mercado futuro e de instrumentos financeiros, a expectativa de uma alta do preco
das commodities pode influenciar a taxa de cambio futura, que por consequéncia de
uma disparidade entre taxa de juros, influenciara a taxa de cambio no mercado a
vista. Ou seja, 0 aumento do preco das commodities influenciara o cambio, mesmo

gque né&o ocorra uma alteragcéo do fluxo de divisas (Rossi, 2011).
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E importante lembrar que no Brasil, a exportagdo de commodities possui um papel
central no modelo de crescimento econémico. O segmento de produtos basicos, que
incluem majoritariamente commodities, responderam por 46,7% das exportacées em
2013 (MDIC, 2013), contribuindo significativamente para o saldo da balanca
comercial do pais. Assim, enquanto o setor de commodities tiver sua relevancia na
economia é provavel que o efeito indireto do preco das commodities sobre a inflacdo

continuara ativo.

Portanto, o objetivo deste trabalho é analisar qual o efeito liquido de um eventual
choque nos precos das commodities sobre a inflagdo brasileira. A andlise dos
resultados deve contribuir para a adocao de politicas monetarias visando conter o

nivel e volatilidade da inflagéo.

Este trabalho estd divido em quatro partes. Primeiramente, € apresentada a
referéncia tedrica sobre a teoria da inflagdo por custos, mais especificamente a
teoria estruturalista. Ainda neste capitulo, apresenta-se a base teérica sobre o nivel
de repasse do cambio e da cotacdo das commodities sobre o nivel de precos.
Discorre-se sobre o0s argumentos literarios que justificam diferentes niveis de
repasse entre paises e intertemporais. Por Ultimo, apresenta-se a literatura sobre a

influéncia das commodities sobre o cambio.

Na sequencia, apresenta-se a metodologia, base de dados e o0 modelo econométrico
utilizado para estimacdo dos resultados. O capitulo seguinte discorre sobre o0s
resultados obtidos e suas respectivas analises. Por fim, é feita a conclusdo do

trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo é dividido em duas partes. A primeira parte apresenta o arcabougo
tedrico sobre a determinacéo da inflagdo por custos. Segundo a teoria estruturalista
de inflacdo, o cambio e o preco das commodities sdo fatores estruturais para a
determinacdo do nivel de precos de uma economia e, portanto, serdo abordados
nesta primeira parte. A segunda parte deste capitulo discorrera sobre os possiveis
efeitos do preco das commodities sobre o cambio, estudando a relagédo entre as

duas variaveis sob uma otica tanto global como nacional.

2.1 DETERMINACAO DA INFLACAO POR CUSTOS

2.1.1 TEORIA ESTRUTURALISTA DA INFLACAO

A teoria estruturalista de inflacdo foi desenvolvida a partir dos anos 50, na tentativa
de explicar a inflacdo crbnica vivida pelos paises sul-americanos apés 1930. Devido
a particularidades de uma série de problemas estruturais caracteristicos destes
paises, a Cepal (Comissdo Econémica para América Latina e o Caribe) iniciou uma
discusséo que colocou em duavida a eficacia da abordagem monetarista, baseada na

teoria quantitativa da moeda (Bresser-Pereira & Gala, 2010).

A teoria estruturalista explica a inflacdo pelos desajustes e tensGes econémicas e
sociais que surgem durante um processo de desenvolvimento econémico. A teoria
explica que setores da economia crescem a ritmos diferentes, causando excesso de
demanda nos mercados em que a oferta ndo tem capacidade de resposta. A
inflacdo, portanto, ndo seria causada por medidas inadequadas de politica fiscal ou
monetaria, mas sim por limitacdes de inflexibilidade da estrutura econémica (Sunkel,
1958).

O reajuste de preco deriva, portanto, da incapacidade de determinados setores
produtivos em atender a modificagdo da demanda devido ao funcionamento

inadequado do sistema de precos e a restrita mobilidade de recursos.

Sunkel (1958) exemplifica o estrangulamento da oferta agricola como uma das
causas basicas da inflacdo. Neste caso, o aumento da demanda por produtos
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agricolas (devido ao crescimento populacional, migragdo rural-urbana ou mudanca
do perfil de consumo), associado a um crescimento limitado da oferta geraria uma
pressdo para reajuste de precos. O desequilibrio entre a oferta e demanda agricola
resultaria na elevacdo dos precos agricolas, afetando o nivel geral de precos. Os
setores oligopolizados ajustariam naturalmente seus precos para cima, uma vez que
fixam seus precos com base em um mark-up fixo sobre os custos variaveis (Sunkel,
1958).

A teoria estruturalista também trata o desequilibrio da balanga de pagamentos como
um fator estrutural na definicAo da inflacdo. No evento de uma queda das
exportacdes, dado por um choque de precos agricolas, por exemplo, e um aumento
das importagdes, o resultado seria um déficit da balanca comercial. O reequilibrio do
setor externo requer que o prec¢o dos produtos importados se eleve em relacdo aos
precos dos produtos locais. Este resultado é obtido através da desvalorizacéo
cambial, que por consequéncia afeta a estrutura do nivel de precos dos produtos

importados (Sunkel, 1958).

Para o estruturalistas existem também fatores cumulativos que afetam o nivel de
precos, como a formacédo de expectativas dos agentes e a evolugdo da
produtividade do capital.

E importante também citar aqui o conflito distributivo entre salario e lucros. Se por
um lado, os trabalhadores influenciam o nivel de salarios nominal, de outro, o0s
empresarios determinam os precos, de modo a garantir uma rentabilidade minima
desejada. Portanto, a inflacdo sera aquela que for necesséaria para acomodar tais
tensdes entre empresarios e trabalhadores. O conflito distributivo permeia entéo
todo o debate sobre a inercialidade do processo inflacionario. Os trabalhadores
buscardo um aumento de salarios, dado a inflacdo passada e a expectativa de
precos futuro; e os empresarios buscardo o aumento dos precos, dado o aumento

do custo dos salarios (Bacha & Lopes, 1983).

Com base no modelo de inflacdo estruturalista desenvolvido por Modiglianni &
Schioppa (1978), e inserindo ambos efeitos do pre¢co de commodities e do cambio

ao modelo, temos:
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Pt=h (1+A) wib + (1-h) Pe1 (1) Original
Pi=h (1+A) [wib + Pcc + € Pim] + (1-h) Pw1 (Il) Modificada

Onde h é a frac&o do custo unitario que € repassado aos precos a partir de uma taxa
de mark-up (1+A). O custo unitario deste modelo é dado pelo Wtb (com Wt a taxa
nominal de salarios e “b” o inverso da produtividade do trabalho (L/Y)); Pc C (Pc € 0
nivel de preco das commodities e “c” é participacdo das commodities no produto
(CIY)); € Pi m (Pi € o nivel de precos dos produtos importados em moeda
estrangeira, € é a taxa de cambio e “m” é participacado dos produtos importados no
produto (M/Y)). (1-h) € o nivel de repasse da inflagdo passada para o nivel de precos

atual.

Neste modelo:

€(Pc) < 0 se esta economia tiver uma balanca comercial de commodities
superavitéria, pois um aumento do pre¢co das commaodities ira favorecer a balanca de

pagamentos e gerar uma presséo de valorizagdo do cambio local (reducgao de ).

€'(Pc) > 0 se esta economia tiver uma balanga comercial de commodities deficitaria,
pois um aumento do preco das commodities ira prejudicar a balanca de pagamentos

e gerar uma presséao de desvalorizagdo do cambio local (aumento de e).
h>0;A>0;Pi>0;m>0;c>0

Os salarios neste modelo séo indexados entre periodos de acordo com a seguinte
regra:
W= Pt1 (1)

Onde w é o salario real instantaneo mais alto recebido pelos trabalhadores (o salario
real é reduzido a medida que os precos sobem até a o préximo reajuste). Sendo

assim, substituindo (II) em (lIl), a taxa de inflacdo desta economia sera dada por:
mt= (Pt — Pt1) / Pt

mt = (Pt/ Pr1) -1
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Tt =h (1+A) {wb - 1 + [(Pc ¢ + € Pi m)/ Pea]}

Sendo Tt a taxa de inflagcdo no periodo t. Percebe-se que o nivel de precos das
commodities (Pc) terd um efeito direto positivo sobre a taxa de inflacdo. No entanto,
se esta economia é exportadora de commodities, 0 aumento do nivel de precos das
commodities invertera o sinal de €, tornando o parametro € Pi m negativo, e gerando
um pressao deflaciondria. A estimagcdo do resultado liquido deste efeito serd o
objetivo deste trabalho.

2.1.2 EFEITO DO PRECO DAS COMMODITIES SOBRE A INFLACAO

A referéncia tedrica da influéncia do preco das commodities sobre a inflacdo se
intensificou a partir de estudos sobre o impacto do choque de petréleo nas
economias, principalmente desenvolvidas. Ha4 consenso entre os estudos realizados
de que o nivel deste efeito diminuiu ao longo das ultimas quatro décadas. No
entanto, ndo ha um consenso das causas que motivaram esta reducdo, variando

entre explicagdes microecondmicas e macroecondmicas.

Blanchard & Gali (2007) estudam a diferenca do impacto do choque de petrdleo
sobre a inflagdo americana entre as décadas de setenta e noventa. Segundo 0s
autores, o efeito do preco das commodities sobre a inflagdo americana foi menor
durante a década de noventa do que na década de setenta devido a menor rigidez
de salarios reais, a maior eficiéncia dos bancos centrais no controle da inflacdo via
implantagdo do regime de metas inflacionarias e a reducdo da participacdo da
energia na economia; agora mais focada em servicos. O autor cria um modelo
(utilizando VAR) para avaliar o impacto do preco do petréleo (antes 1983 Vs Pés
1983) sobre o produto, inflacdo e salarios. A volatilidade do produto, salario e
inflacdo causada pelo choque do petréleo foi reduzida em 44%, 12% e 16%

respectivamente entre os dois periodos comparados.

Bernanke et al. (1997) também descreve a mudanca dos efeitos da variacdo de
precos das commodities sobre a economia. O autor ressalta que a maior e mais
rapida atuacdo da politica monetaria no combate a inflacdo (uso de sistemas de
metas de inflacdo) reduziu a influéncia do repasse de uma alta do preco das

commodities sobre a economia. O autor cita que o aumento do preco de petrdleo na
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década de setenta ndo foi o Unico causador de toda turbuléncia da crise do petroleo.
A contracdo da politica monetaria e a alta do preco de outras commodities neste
periodo também causaram e intensificaram os eventos futuros. O autor conclui que
guanto mais ativa a participacdo da politica monetaria para conter a inflacdo, menor

sera o efeito do preco das commaodities para inflacao.

No entanto, existem também fatores microeconémicos que podem estar associados
a queda do impacto do preco das commodities para a inflagdo. Chen (2008) estuda
dezenove paises industrializados entre a década de 70 e 2000, e conclui que
existem diferencas significativas deste efeito entre paises. Nesta analise, o impacto
das commodities sobre a inflagdo de cada pais mostra-se positivamente
correlacionado com a participacdo da energia em sua economia (% do PIB); o que
sugere gque paises com alta intensidade de consumo de energia tendem a ter um

efeito mais elevado.

Chen (2008) também faz uma analise intertemporal de cada uma das economias e
encontra mudancas nos niveis de repasse dos precos. O autor sugere que a maior
abertura comercial das economias nas ultimas décadas contribuiu para queda deste
efeito. Segundo o autor, economias mais abertas estimulam o fluxo de produtos de
economias menos desenvolvidas para as industrializadas, reduzindo o efeito do

aumento do preco do petréleo sobre a inflagéo.

De Gregorio & Neilson (2007) também citam a reducdo da dependéncia enérgica
como um fator para reducdo do impacto das commodities sobre a inflacdo. A
intensidade enérgica (consumo de energia / PIB) caiu 41% de 1973 para 1999.
LeBlanc & Chinn (2004) estudam a diferenca deste efeito entre as economias
europeias, japonesa e americana e sugere que o maior nivel de repasse de preco
commodities para inflacdo na Europa se deve ao menor nivel de competicdo no
continente e ao maior poder de seus sindicatos. Quanto maior for a forca dos
sindicatos, maior sera 0 reajuste de salarios dado um aumento do preco de

commodities, e consequentemente maior sera este impacto.

No Brasil, o coeficiente de repasse do preco das commodities para o IPCA foi

estimado por Araujo & Modenesi (2010) e mostra um nivel de impacto de 0,11%. Ou
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seja, um aumento de 10% no preco das commodities implicaria em um aumento de

0,11% no IPCA, ap6s um periodo acumulado de 12 meses.

Portanto, embora haja divergéncias quanto as causas que levaram a reducdo do
impacto do preco das commaodities para inflacdo, ha ao menos consenso de que o

nivel de repasse diminuiu nos ultimos quarenta anos.

2.1.3 EFEITO DO CAMBIO SOBRE A INFLACAO

Uma segunda relacédo a ser estudada € o pass-through do cambio sobre a inflacéo.
A relacdo esperada € que uma depreciacdo do cambio local contribuird para um
aumento dos precos dos produtos e insumos importados, que consequentemente

serao repassados para o consumidor final.

Barbosa (2008) faz uma analise entre 1999 e 2006 e argumenta que o cambio
possui uma influéncia significativa sobre o nivel de precos no Brasil. Dentre os oitos
anos analisados, a inflagdo ficou dentro da meta inflacionaria em cinco periodos
(anos de 1999, 2000, 2004, 2005 e 2006). Excluindo o ano de 1999, todos os quatro
periodos restantes foram anos de apreciacdo cambial nominal;, o que foi fator
determinante para o alcance da meta. Lembrando que em 1999, a meta inflacionaria
foi definida no més de Junho, quando ja se tinha a inflacdo real de metade do ano.
Tanto em 2001 como em 2002, quando a meta de inflagdo ndo foi alcancada, o
cambio nominal foi depreciado. Ou seja, Barbosa (2008) mostra que o cambio tem
sido de fato uma variavel importante no sucesso da implantacdo de uma politica de

metas de inflacéo.

Ainda no Brasil, Belaisch (2003) e Minella & al (2003) calcularam o coeficiente de
repasse do cambio para o IPCA sendo respectivamente 1,7% e 1,15%. Ou seja,
uma desvalorizacdo de 10% do cambio implicaria um aumento de cerca de 1,15% a
1,7% no IPCA ao fim de 12 meses.

Inicialmente, a literatura se baseou em fatores microecondmicos, como a estrutura
de mercado e a elasticidade da demanda, para explicar as variacdes dos niveis de

pass-through.
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Feinberg (1986, 1989) conclui que o pass-through do cambio sobre os precos
depende do nivel de competicdo da industria e do nivel de penetracdo de produtos
importados nesta mesma industria. Mercados com baixo nivel de competicdo e com
alto grau de importacdo possuem em sua andlise um maior nivel de pass-through.

Engel & Rogers (1998) confirmam esta hipotese em nivel setorial e de produto.

A andlise do pass-through entre os diferentes elos da cadeia de suprimentos
também se mostra importante. McCarthy (2000) em seu estudo escolhe nove
economias desenvolvidas e analisa o0 nivel de repasse de precos via cambio em trés
partes da cadeia de distribuicdo: Importacédo, producéo e consumo. O autor chega a
concluséo que o nivel de pass-through perde for¢ca ao longo da cadeia. Ou seja, uma
variagdo no cambio, influencia mais os precos de importacdo do que 0S precos ao

consumidor.

Outra visdo bastante estudada para analise de niveis de pass-through leva em
consideracao fatores macroeconémicos. Esta visdo considera que o pass-through do
cambio para os precos decrescem como resultado de um ambiente de baixa inflacéo
por duas razdes. A primeira € que como as firmas precificam seus produtos com
antecedéncia, seus precos respondem mais rapidamente a um aumento de custo
guanto maior for a persisténcia deste aumento. Um ambiente de altas taxas de
inflacdo tende a ter custos mais persistentes, e consequentemente aumenta-se o
nivel de pass-through. A segunda razdo é que a credibilidade do banco central em
manter um baixo nivel de inflacdo, faz com que as firmas figuem menos propensas a
repassar um aumento de custo para os precos finais; pois estas acreditam que
banco central tera sucesso na estabilizacdo da inflagdo. A concluséo € que a énfase
da autoridade monetaria em controlar a inflagio € um fator determinante para

diminuicao do pass-through (Taylor, 2000) (Gagnon & lhrig, 2004).

A literatura também indica a possibilidade de que o nivel de repasse do cambio para
0s precos dependa da propria direcao e da variacdo do cambio. Em primeiro lugar,
trabalhos empiricos tém documentado assimetria no repasse dependendo da
direcéo da variagao do cambio (Olivei, 2002) (Gil-Pareja, 2000). Em segundo lugar,
estudos como Ohno (1989) e Pollard & Coughlin (2004) apontam para a

possibilidade de assimetria baseada no montante da variacéo da taxa de cambio.
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No Brasil, Minella & Correa (2005) também analisam a presenca de mecanismos
nao lineares de repasse de cambio para inflagdo. Os autores chegam a conclusao
gue na economia brasileira, o nivel de pass-through é maior durante periodos de
expansao econdmica, de depreciacdo do cambio e de baixa volatilidade do cambio.
Alguns estudos brasileiros — incluindo Goldfajn & Werlang (2000), Carneiro,
Monteiro & Wu (2002) — também analisam a possibilidade de que o percentual de
repasse da variacdo cambial para a inflacdo seja afetado pelo ciclo econémico. A
ideia € que quanto menor a demanda interna, menor o espago para o reajuste de

precos.

Embora haja consenso na literatura de que o nivel de pass-through do cambio para
inflacdo tenha caido nas ultimas décadas, as reais causas que explicam essa
mudanc¢a variam entre explicacbes micro e macroeconomicas. Nas explicacbes
microecondmicas, estas variam entre a competitividade do mercado e a participacao
da importacdo na economia. A0 passO que as causas macroeconémicas sao
relacionadas ao nivel de inflacdo, a direcdo e volatilidade cambial e ao ciclo
econdmico. No entanto, mesmo com a queda do nivel de pass-through € importante
ressaltar que o cambio ainda é um fator relevante nas variacbes dos indices de

precos.

2.2 EFEITO DAS COMMODITIES SOBRE O CAMBIO

Conforme visto na secdo anterior, tanto o cambio como o preco das commodities
sdo fatores que determinam a variagdo do nivel de precos de uma economia,
segundo a teoria estruturalista. No entanto, existe uma interdependéncia entre a
variavel cambio e o preco de commodities que deve ser analisada. Para uma
economia exportadora de commodities, como o caso do Brasil, é esperado que um
aumento das cotacfes das commodities no mercado internacional gere uma pressao
de apreciacado cambial devido a maior entrada de capital nesta economia. Assim, se
por um lado o aumento do preco das commodities favorece a inflacdo, este mesmo
aumento gera uma pressdo de apreciacdo da moeda local, que pressionara para
uma baixa do nivel de precos.
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Entender o efeito do preco das commodities sobre o cambio deve ser uma tarefa
bastante importante para os paises exportadores de commodities, conforme estes
liberalizam o fluxo de capitais, e adotam politicas cambiais flutuantes. O
entendimento do movimento cambial auxiliard a autoridade monetéaria na previséo e

conducéao de politicas de controle de inflag&o.

O efeito do preco das commodities para o cambio pode ser analisado sob duas
Oticas. A primeira é dada pela variagdo do fluxo cambial liquido, reflexo das relacdes
comerciais entre o Brasil e outras economias. Como o Brasil apresenta um volume
de exportacdo agricola bastante superior ao volume de importacdo, um dado
aumento dos precos de commodities favorece positivamente o saldo da balanca
comercial, e gera uma pressdo de apreciacdo do cambio. A segunda o6tica ocorre
pela especulagédo financeira, via mercado interbancario e de derivativos (Rossi,
2011).

A variacdo do fluxo cambial liquido é resultado da interacdo entre a oferta e
demanda por divisas correntes das relacdes comerciais e financeiras da economia
brasileira com o exterior. Dado um aumento do preco das commodities, aumenta-se
naturalmente o valor de exportagdes o que favorece o saldo da balangca comercial,
gerando uma pressao de apreciagao do cambio local (Rossi, 2011).

Além disso, um aumento do preco das commodities favorece o resultado dos
exportadores agricolas atraindo assim mais investimentos a suas operacodes, por
exemplo, via emissao de titulos de divida. Este movimento influencia a variacdo de
cambio liquido, o que tende a apreciar o cambio local. Para as empresas de capital
aberto que exportam commodities agricolas, um aumento do pre¢o de commodities
podera aumentar o fluxo financeiro de compra destas a¢des, valorizando o cambio

local.

No entanto, segundo Rossi (2011) o canal interbancéario e mercado de derivativos,
apesar de ndo envolver fluxos efetivos de divisas também possui um papel

significativo na variacdo cambial.

De acordo com Rossi (2011), no movimento interbancario, a vontade dos bancos ou

de outros agentes em manter ou variar sua posi¢cao cambial tem poder de influéncia
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na taxa de cambio. Podem ocorrer situacbes onde a entrada liquida de délares
aumenta, mas o real se deprecia ja que 0s bancos querem aumentar sua posicao
comprada de ddélares. No mercado interbancério, os bancos comerciais irdo aquecer

a oferta e demanda por délares de acordo com suas expectativas e/ou posi¢oes.

Assim, tendo em vista uma alta do pre¢co das commodities, e como consequéncia
uma apreciacdo do cambio local, estes agentes podem antecipar uma apreciacao
cambial e vender ddélares. Portanto, a troca de posi¢cdo entre bancos e/ou outros
agentes, que implica na negociacao dos estoques de divisas, e ndo no fluxo de

divisas tem impacto importante na formacao da taxa de cambio brasileira.

No mercado de derivativos, um aumento do preco das commodities fardo os agentes
especuladores comprar contratos futuros de real, na expectativa de apreciacdo da
moeda brasileira. A apreciacdo da taxa de cambio no mercado futuro gera uma
oportunidade de arbitragem com diferencial de taxa de juros, que tende a diminuir o
spread entre a taxa de cambio futura e a do mercado vista. Portanto, movimentos
especulativos movimentam a taxa de cambio futura, que em consequéncia
influenciam a taxa de cambio no mercado a vista (Rossi, 2010). O trabalho de
Ventura & Garcia (2009) conclui que a cotacao da taxa de cambio se forma primeiro

no mercado futuro, sendo entdo transmitida por arbitragem para o mercado a vista.

Clements & Fry (2006) apresentam os conceitos sobre moeda commodity. Segundo
0 autor, o conceito de moeda commodity ocorre quando a taxa de cambio de um
pais exportador de commodities se altera devido a varia¢cdes (choques aleatorios)
nos precos das commodities. O aumento de precos da commodity gera uma
apreciacdo do cambio no pais exportador. Nestas economias o impacto do aumento
do preco desta commodity sobre a inflacdo € menor do que no restante do mundo,
pois o cambio apreciado cria um desincentivo para exportacdo, além de reduzir o
preco dos produtos importados. O autor cita a Australia, Africa do Sul, Nova Zelandia
e Canada como paises com “moedas commodities”. Chen & Rogoff (2003) também
analisam as moedas da Nova Zelandia, Australia e Canada, onde as commodities
representam 50%, 60% e 25% de suas exportagdes respectivamente. O autor
encontra uma elasticidade cambio-preco de commodities para a Nova Zelandia,

Australia e Canada de 1,10, 0,81 e 0,21 respectivamente.
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Outro estudo realizado com cinquenta e oito paises exportadores de commaodities
conclui que cerca de um terco destes também possuem uma moeda commodity. O
estudo afirma que a teoria da paridade de poder de compra (PPC) ndo € um bom
modelo para explicar variacbes na taxa de cambio destas “moedas commodities”
uma vez que elas sao afetadas por choques reais. Segundo a PPC existe um nivel
de equilibrio constante pelo qual as taxas de cambio se convergem, de forma que
moedas estrangeiras devem possuir 0 mesmo poder de compra que a moeda local
(Cashin et al., 2004).

A literatura tem comprovado que nos paises cujas economias sdo altamente
dependentes da exportagdo de commodities e que adotam um regime de cambio
flutuante, suas moedas se movimentam inversamente ao nivel de preco das
commodities. Embora ndo haja estudos que comprovem que o real apresente tais
caracteristicas, pode-se perceber uma alta correlagcdo entre os movimentos da taxa
de cambio brasileira e o nivel pregco das commodities. Esta relacdo pode ser vista,

conforme o grafico 1 abaixo.
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Gréfico 1 - Relacdo Preco  Commodities Vs Cambio Nominal
Fonte: Elaborado pelo autor com utilizagdo da base de dados do Banco Central do Brasil e da
Reuters Jefferies.

Assim, 0s paises que tem a exportacdo de commodities como elemento chave de
sua economia, possuem maior propensao a ter moedas commodities. O efeito do

preco das commodities para o cambio ocorre entdo de maneira direta, via variagcao
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do fluxo de cambio liquido, e de maneira indireta via expectativa do mercado

especulativo.
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3 METODOLOGIA

A andlise empirica deste trabalho consiste em testar se de fato a influéncia do precgo
das commodities sobre o cambio é relevante, de forma a conter parte do impacto de
um aumento dos precos das commodities sobre a inflacdo. Nesse sentido, foi
estimado um modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR'’S) para se analisar o efeito

liquido de um choque de pre¢co das commaodities sobre a inflagéo.

A metodologia VAR foi apresentada por Sims (1986). Nesse artigo, 0 autor critica 0s
critérios de parametrizacdo de modelos de equacdes simultdneas e apresenta um
procedimento alternativo, que chamou de Vetores Auto-Regressivos, livre de
algumas restricdes de identificacdo presentes nos modelos tradicionais. Desde
entdo, a metodologia VAR vem sendo aprimorada e passou a ser bastante utilizada

na literatura econdbmica, inclusive no Brasil.

A principal caracteristica da formulacdo basica da metodologia VAR é o tratamento
simétrico a todas varidveis, sem a imposicao prévia de relacdo de causalidade entre
elas. A possibilidade de se estimar um modelo sem imposicdao de um formato
especifico € uma grande virtude da metodologia VAR, na medida em que permite
uma representacdo econdmica isenta de restricbes tedricas provenientes de
diferentes linhas de pensamento, concentrando-se nas caracteristicas intrinsecas
aos dados (Enders, 2004).

Os modelos VAR em sua forma estrutural (ou primitiva) podem ser representados

com a seguinte notagao matricial:
— p p
ApZ, =k + Z;;:l AiZe_i + Z,;:l biXei + Uy

Onde Zt o vetor com as variaveis definidas como enddgenas, Xt € o vetor define as
variaveis exdgenas, e Ao Ai e @i sdo as matrizes com os coeficientes da forma néo
reduzida do modelo, k € o vetor com as constantes, p € o nimero de defasagens e

ut é o vetor ruido branco.
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Para se determinar as equacdes a serem estimadas, multiplicam-se os dois lados da

equacgao anterior por Ao-1, obtendo-se entao a forma reduzida:

Zy=c+ E?:l BiZ,_i + Z?=1 QiXe—i + €

Onde:

c=Az'k.
B; = A5'4;
@i = A5 b
e, = Agtu,

A estimacdo de um modelo VAR é feita individualmente para cada equacéo
resultante da forma reduzida e normalmente utiliza-se o modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Um inconveniente na estimacdo de Vetores Auto-
Regressivos € 0 grande numero de parametros, problema que se torna importante
em estudos com pequenas amostras. No presente estudo, as amostras contaram

com um total de cento e doze observacoes.

3.1 AMOSTRAS E DADOS

Foram utilizados dados mensais contemplando o periodo de Janeiro de 2004 a Abril
de 2013. O inicio da amostra foi escolhido a partir de 2004, pois este foi o periodo
em que a correlacdo entre as séries de preco de commodities e cambio se tornaram
mais significativas. As variaveis utilizadas nas estimac¢des do modelo VAR seguem
abaixo.

3.1.1 VARIAVEIS ENDOGENAS

- Preco das commodities: Média Mensal das cotac¢fes diarias do indice Commodity
Research Bureau (CRB), divulgado pelo Reuters Jefferies. A participacéo individual
de cada uma das commodities consideradas no indice encontra-se na Tabela 7
(Anexo A, Tabela 7).
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- Taxa de Cambio: Média mensal da taxa nominal livre de cambio délar americano
(venda), divulgado pelo Banco Central do Brasil (série 7806 em

http://www.bcb.gov.br/?seriestemp);

- Indice de precos: indice de Precos ao Consumidor — Amplo (IPCA), divulgado

pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

O CRB foi o indice de preco de commodities escolhido, pois foi o indicador que
melhor retrata o perfil das exportagées de commodities do Brasil. O Goldman Sachs
Commodity Index (GSCI) possui em sua composi¢ao 49% de produtos relacionados
a petréleo e ou gas natural;, sendo que no Brasil as commodities de energia
representam somente 5,35% do valor exportado em 2013 (MDCI). O indice de
commodities do Banco Central (IC-Br), divulgado pelo Banco Central € um indice
calculado em reais, e portanto ndo € adequado para analise pois 0 objetivo da
mesma € de avaliar o impacto de um preco (de commodities) em outro (preco da
moeda brasileira) medidos na mesma unidade de conta (délar). O indice de preco de
commodities divulgado pelo Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada (IPEA),
embora seja em dolar, parou de ser publicado em Maio de 2012; e nao foi

considerado por falta de dados.

Importante notar que embora a cotacao do preco das commodities seja determinada
pela oferta e demanda global, considera-los enddgenos em modelos que
representem a economia brasileira esta em linha com os resultados de Clemens &
Fry (2006), que sugerem uma influéncia do cambio de paises exportadores de
commodities sobre as cota¢cbes das commodities. Além do mais, conforme sera visto
no capitulo de analise dos resultados, o preco das commodities ndo é afetado pelas
variaveis enddgenas. Ou seja, trata-lo como enddgeno néo ira influenciar o resultado

final da anélise.

3.1.2 VARIAVEIS EXOGENAS

- Taxa de Juros: Média mensal das cotagles diarias da taxa de juros (% ao ano)

libor em dolares americanos, divulgada pelo British Bankers' Association (BBA);
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- Salério: Rendimento médio nominal habitual do trabalho principal, divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), via Pesquisa Mensal de

Emprego;

- Utilizacdo da capacidade instalada: indice dessazonalizado de utilizacdo da
capacidade instalada na industria, divulgado pela Confederacdo Nacional da
Indastria (CNI);

- indice de volatilidade: Volatility Index (VIX) — Medida de volatilidade nos
mercados financeiros internacionais, divulgada pela Chicago Board Options
Exchange (CBOE).

3.2 METODO ECONOMETRICO

As variaveis em nivel foram transformadas em logaritmos para facilitar a
interpretacdo dos resultados, dado o objetivo de obter a elasticidade entre elas. A
Unica excecdo foi a taxa de juros libor que foi analisada em nivel. O gréfico 2 mostra

as sete séries descritas em logaritmo.
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Grafico 2 — Séries Mensais
Fonte: Elaborado pelo autor com utilizacao da base de dados descritos em 3.1.1 e 3.1.2

As séries foram entdo analisadas para se verificar a presenca de raiz unitaria.
Utilizou-se os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillip-Perron (PP) na
analise de estacionariedade. Todas as variaveis nao rejeitaram a hipétese nula de

presenca de raiz unitaria, conforme mostra a tabela 1.

Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria (p-valor das est atisticas ADF e PP)

Sem Intercepto | Com Intercepto

ADF | PP | ADF | PP
Logcrb 0,967 0,939 0,201 0,216
Logcambio 0,196 0,212 0,154 0,281
Log IPCA — Nivel 1,000 1,000 0,983 0,981
Taxa Juros (%) 0,445 0451 0,804 0,814
logUci 0,823 0,816 0,074 0,040
logVix 0,549 0,562 0,191 0,172
logSalario 1,000 1,000 0,982 1,000
Nota:

ADF: teste de Dickey-Fuller Aumentado
PP: teste de Phillips-Perron
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Em seguida tirou-se a primeira diferenca de todas as séries, com excecao do indice
de preco. Para o indice de precos, foi utilizada a variagdo percentual em relacdo ao
més anterior. Nesta analise, em primeira diferenca, os testes rejeitaram a presenca
de raiz unitaria para todas as variaveis, confirmando a estacionariedade das

variaveis, conforme mostra a tabela 2.

Tabela 2 — Testes de Raiz Unitaria da primeira dife renga (p-valor das
estatisticas ADF e PP)

Sem
Intercepto Com Intercepto
ADF PP ADF PP

Dlogcrb 0,000 0,000 0,000 0,000
Dlogcambio 0,000 0,000 0,000 0,000
indice Precos IPCA - Inflacdo % |0,036 0,087 0,000 0,000
dTaxaJuros 0,000 0,000 0,000 0,000
dlogUci 0,000 0,000 0,000 0,000
dlogVix 0,000 0,000 0,000 0,000
dlogSalario 0,101 0,000 0,000 0,000
Nota:

ADF: teste de Dickey-Fuller Aumentado
PP: teste de Phillips-Perron

Em relacdo ao numero de defasagens, a maioria dos estudos utiliza a parciménia,
combinando os resultados de testes estatisticos com os principios da teoria
econbmica, tendo em mente que quanto maior for o numero de defasagens,
menores serdo os graus de liberdade da estimacéo. Para o presente estudo, optou-
se pela utlizacdo simultdnea dos critérios de selecdo LR (Razdo de
Verossimilhanca), FPE (Erro de Predicdo), AIC (Akaike), SC (Schawtz) e HQ
(Hannan-Quinn). A escolha das defasagens foi condicionada a auséncia de
autocorrelacdo dos residuos, verificada por meio da estatistica LM do teste de

Breusch-Godfrey.

Conforme a tabela 3, os critérios de selecdo indicam uma, duas ou cinco

defasagens. Optou-se pelo modelo com 2 defasagens.



Tabela 3 — Critérios de Selecao de Defasagem

Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 393.9549 NA 1.37e-07 -7.287594 -6.906192 -7.133077
1 443.4492 91.37409 6.31e-08 -8.066331 -7.456087* -7.819103*
2 453.4279 17.84643 6.20e-08* -8.085151* -7.246066 -7.745213
3 459.6567 10.78076 6.55e-08 -8.031860 -6.963933 -7.599212
4 467.1198 12.48622 6.78e-08 -8.002303 -6.705535 -7.476944
5 479.3303 19.72463* 6.41e-08 -8.064043 -6.538433 -7.445974
6 481.1260 2.797255 7.42e-08 -7.925500 -6.171049 -7.214720
7 487.9478 10.23273 7.81e-08 -7.883612 -5.900319 -7.080122
8 491.9626 5.790456 8.71e-08 -7.787741 -5.575607 -6.891541

Em seguida foi analisado a presenca de autocorrelacdo dos residuos, por meio da
estatistica LM do teste de Breusch-Godfrey. O resultado do teste ndo acusou a
existéncia de autocorrelacdo dos residuos para o modelo com duas defasagens,

conforme a tabela 4.

Tabela 4 — Teste de Autocorrelagéo (p-valor da esta tistica LM na defasagem 2)

Prob

1 0.3380
2 0.7430
3 0.3434
4 0.1813
5 0.1940

Ho: Auséncia de autocorrelagéo na defasagem 2
Obs.:

correlacao.

P-valor elevado indica aceitacdo da hipotese nula de auséncia de auto-

Em seguida, as variaveis exogenas do modelo foram defasadas visando capturar 0s
efeitos destas sobre as variaveis enddgenas. As variaveis indice de volatilidade e
taxa de juros (libor) foram utilizadas sem defasagens, uma vez que a resposta do
cambio a estas varidveis ocorre de forma quase que instantanea. A variavel de
utilizacado de capacidade instalada foi utilizada com duas defasagens, uma vez que
este foi o numero de defasagens que apresentou maior impacto estatistico sobre a

variavel inflagdo. E por ultimo, a variavel de salario foi utilizada com uma defasagem,
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uma vez que este nimero de defasagem apresentou o maior impacto sobre o nivel

de precos.

Foram analisadas entéo as raizes do polinbmio formado na constru¢cdo do VAR. O
e . =1 ,

grafico 3 mostra o inverso (X ) dessas raizes, que portanto devem estar dentro do

circulo unitario. Como se pode observar todas as todas as raizes estdo dentro do

circulo unitario, validando o modelo.
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Grafico 3: Inverso das raizes unitaria do polinémio

Por dltimo foi analisado um teste para verificar a normalidade dos residuos do
modelo. Neste teste a hipotese nula é que ha normalidade dos residuos. Como se

pode observar na tabela 5, os testes comprovam a validade do modelo.

Tabela 5 — Teste de Normalidade dos residuos (conti  nua)

Compon. Assimetria Chi-sq Prob.

1 0.203593 0.838422 0.3598
2 -0.376273 2.756443 0.0969
3 -0.354136 2.456246 0.1171

Conjunto 6.051110 0.1091




Tabela 5 — Teste de Normalidade dos residuos (concl

usao)

Compon. Curtose Chi-sq Prob.

1 3.201748 0.565604 0.4520
2 3.348337 0.257022 0.6122
3 3.426878 0.607588 0.4357
Conjunto 1.430214 0.6985
Compon. Jarque-Bera Prob.

1 1.404025 0.4956
2 3.013465 0.2216
3 3.063834 0.2161
Conjunto  7.481324 0.2786

Em seguida, serdo analisados os resultados do modelo descrito acima, assim como

interpretacdes dos resultados obtidos.

32
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo mostrara e analisara os resultados obtidos com o modelo econométrico
definido no capitulo 3. A tabela 6 mostra a relacdo entre cada uma das variaveis
definidas no modelo. Como pode ser observado, existe um efeito negativo entre a
variavel preco das commodities,considerando a diferenca de seu log, e a variavel

cambio; o que era esperado conforme grafico 1.

A relacao entre o cambio, considerando a diferenca de seu log, e a inflagdo mostra-
se positiva e significante nos dois primeiros meses, 0 que também era esperado,
dado que uma desvalorizacdo cambial gera pressdes inflacionarias. E por ultimo
percebe-se também uma relacdo positiva entre o preco das commodities e a
inflacdo, o que é esperado dado pelo aumento dos custos dos insumos as
empresas. Importante notar que o modelo encontra um alta influéncia das taxas de

inflacdo anteriores a inflacéo atual.

Tabela 6 — Tabela de Resultados do modelo VAR (cont inua)

DLOGCAMBIO DLOGCRBC PERCIPCA
DLOGCAMBIO(-1) 0.075685 -0.031160 2.10269*+*
(0.09997) (0.22186) (0.66749)
[0.75711] [-0.14044] [ 3.15014]
DLOGCAMBIO(-2) 0.022412 -0.049149  1.128033**
(0.09055) (0.20097) (0.60462)
[0.24751] [-0.24456] [ 1.86567]
DLOGCRBC(-1) -0.201070%** 0.089993  0.930407***
(0.04489) (0.09964) (0.29976)
[-4.47887] [ 0.90322] [ 3.10384]
DLOGCRBC(-2) -0.089060* 0.099605  1.020042%*
(0.04916) (0.10911) (0.32826)
[-1.81160] [ 0.91290] [ 3.10743]
PERCIPCA(-1) -0.001417 -0.014069  0.621876***
(0.01369) (0.03039) (0.09144)
[-0.10351] [-0.46290] [ 6.80091]
PERCIPCA(-2) -0.009123 -0.014293 -0.057380



Tabela 6 — Tabela de Resultados do modelo VAR (conc

lusédo)

(0.01364) (0.03028) (0.09110)

[-0.66865] [-0.47199] [-0.62984]

C 0.002891 0.019319 0.160520

(0.00617) (0.01368) (0.04117)

[ 0.46884] [ 1.41182] [ 3.89922]

DLOGVIX 0.088402*** -0.238277*** -0.005565
(0.01499) (0.03327) (0.10008)

[ 5.89785] [-7.16270] [-0.05560]

DLOGUCI(-2) -0.601788 2.168825** 4.414157
(0.42091) (0.93417) (2.81051)

[-1.42973] [ 2.32165] [ 1.57059]
DLOGSALARIO(-1) 0.328716 0.021093 3.359868**
(0.24267) (0.53858) (1.62034)

[ 1.35460] [ 0.03916] [ 2.07356]

DLIBOR 0.031535*** -0.014377 0.099577
(0.01163) (0.02582) (0.07768)

[ 2.71060] [-0.55680] [ 1.28185]

R-2 0.539495 0.403300 0.504041
Adj. R-2 0.492979 0.343028 0.453944
Soma Quad. Residuos 0.061818 0.304500 2.756145

Nivel de significancia: * = 10%; ** = 5%; *** = 1%

Para as variaveis exogenas,
estatisticamente significativa entre o nivel de volatilidade do mercado (VIX), na

diferenca de seu log, e a taxa de cambio. Ou seja, um aumento do nivel de risco do

mercado tende a desvalorizar o real.

O indice de utilidade da capacidade industrial e o nivel de salarios, ambos
analisados sob a diferenca de seus logs, também mostram uma relacéo positiva com

a inflagdo. Um baixo hiato do produto e um aumento do nivel de salarios tende

portanto a elevar os precos.

pode-se observar

uma

relacdo positiva e
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E por ultimo, percebe-se que um efeito positivo entre o diferencial da taxa de juros
libor e o cambio. A interpretacdo € que um aumento da taxa de juros externa ira

atrair a saida de capital do Brasil, pressionando uma depreciacao cambial.

Em seguida, sera analisado o efeito liquido de um choque do preco das commodities
sobre o indice de precos. Este efeito serd analisado com base na resposta das
variaveis a um dado impulso aplicado sobre 0 modelo VAR. De acordo com Enders
(2004) para capturar os efeitos contemporédneos dos choques € necessaria a
recuperacdo do formato estrutural do modelo, a partir da estimacdo realizada na

forma reduzida.

Na analise de impulso resposta as variaveis foram ordenadas na seguinte ordem:
Preco das commodities, Taxa de cambio e indice de precos.

4.1 IMPACTO DO PREGCO DAS COMMODITIES SOBRE O CAMBIO

Os graficos 4 e 5 mostram a resposta da taxa de cambio a uma variacao de 1% na

taxa de crescimento dos precos internacionais de commodities.

12 3 4 5 6 7 8 9 101 12 13 14 15 -30 ——
12 3 4 5 6 T 8 9 10 11 12 13 14 15

Gréfico 4: Resposta acumulada do cambio ao choque n o pre¢co de commodities.
Grafico 5: Resposta ndo acumulada do cambio ao chog ue no preco de
commodities.

Como se pode observar no grafico 4, um aumento de 1% na taxa de crescimento
dos precos internacionais de commodities gera uma apreciagdo acumulada do
cambio local de 0,40% ao longo dos seis primeiros meses. Em termos de
elasticidade, um aumento de 10% na cotacdo das commodities aprecia 0 cambio em

1,96%. O impacto do preco das commodities sobre o cadmbio ocorre no curtissimo
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prazo, com maior intensidade no primeiro e no segundo més conforme gréafico 5. A

relacdo inversa entre as duas variaveis era esperada por duas razdes principais.

A primeira € que o aumento do preco das commaodities intensifica o fluxo de entrada
de dolares ao Brasil, seja via canal exportagdo ou via canal financeiro por meio do
aumento dos investimentos. Este aumento do fluxo de entrada de ddlares gera uma

pressdo de apreciacdo do cambio local.

A segunda explicacdo se deve ao aumento do interesse pela moeda local no
mercado interbancario e de derivativos. Uma alta do pre¢co das commodities gera
expectativas de uma apreciacdo cambial futura, que por sua vez se refletem nos
mercados futuros e de derivativos. A diferenca entre a taxa de cambio futura e a do
mercado a vista gera entdo possibilidades de arbitragem com diferenciais de taxas
de juros, que por sua vez pressionardo a taxa de cambio do mercado a vista no

sentido de apreciacéo.

4.2 IMPACTO DO CAMBIO SOBRE A INFLACAO

A segunda analise trata da resposta da inflacdo a uma depreciacdo da taxa de

cambio local. O gréafico 6 e 7 mostra esta relacao:

0 J’:-/ T T T T T T T T T T T T T A T T T T T T T T T T T T T T
12 3 4 &5 6 7T 8 % 10 11 12 13 14 15 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Gréfico 6: Resposta acumulada do IPCA ao choque no cambio.
Gréfico 7: Resposta ndo acumulada do IPCA ao choque no cambio.

A relacdo esperada é que uma depreciagdo do cambio local contribua para um

aumento dos precos dos produtos e insumos importados, que consequentemente
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serdo repassados para o consumidor final. Essa relagdo foi comprovada pelo
modelo.

Conforme mostra o grafico 7, o impacto do cambio sobre a inflagdo ocorre com
maior intensidade nos primeiros trés meses ap6s o choque cambial, mas se
perdurando por cerca de sete meses no total. O modelo estima que um aumento da
taxa de crescimento do cambio (depreciacdo do cambio) em 1% implicaria em um
aumento acumulado da taxa de inflacdo de cerca de 6%. E importante mencionar
gue se trata de um aumento na taxa de crescimento do cambio, e ndo do cambio em
si, uma vez que foi utilizada a primeira diferenca do logaritmo da série cambio no
modelo. Em termos de elasticidade, uma depreciacdo de 10% da taxa de cambio

aumenta a inflagdo em 0,40%.

Com base nos resultados obtidos nas secdes 4.1 e 4.2 pode-se concluir que o preco
das commodities possui uma relacdo negativa com a inflagdo, quando analisada sob
a Otica cambial. Ou seja, um dado aumento do preco das commodities, apreciaria o
real, que por sua vez pressionaria a taxa de inflacdo para baixo. Segundo a analise,
o0 impacto indireto do pre¢co das commodities sobre a inflagdo ocorre com maior
intensidade em um periodo de quatro a sete meses, uma vez que a resposta do
preco das commodities para o cambio ocorre de forma mais intensa entre o segundo

e o terceiro més e do cambio sobre a inflagdo entre o segundo e o0 quarto més.

4.3 IMPACTO DO PRECO DAS COMMODITIES SOBRE A INFLAGAO

A Ultima anadlise trata da resposta do preco das commodities sobre a taxa de
inflagdo. Esta relacdo também pode ser vista sob duas oéticas: uma direta e outra
indireta. Primeiro, um aumento do preco das commodities ira obviamente elevar os
precos destes produtos no mercado local. Por exemplo, um aumento do preco de
acucar no mercado internacional ird aumentar o custo das industrias de alimentos e
bebidas que o utilizam como insumo, que consequentemente irdo repassar esta alta
de preco ao consumidor final. Nesse caso, um aumento do preco das commaodities

cria um movimento inflacionario.

A segunda oética, por outro lado, € negativa. Conforme visto na se¢do anterior, se

analisado sob a dinamica cambial, um aumento preco das commodities gera um
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reducdo da taxa inflagdo. Esta secdo analisard entdo o efeito liquido destes dois
efeitos juntos.

Os gréficos 8 e 9 mostram esta relacao:

0.5+

0.0

"9 10 11 12 13 14 15 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Grafico 8: Resposta acumulada do IPCA ao choque no preco das commodities.
Grafico 9: Resposta ndo acumulada do IPCA ao choque no pregco das
commodities.

No grafico 8 percebe-se que o efeito final do preco das commodities sobre a inflagéo
€ positivo. O modelo estima que um aumento de 1% da taxa de crescimento do
preco das commodities elevaria a inflagdo em cerca de 2,3% ao longo dos primeiros
dez meses. Novamente, € importante mencionar que se trata de um aumento na
taxa de crescimento do preco das commaodities, e ndo do preco das commaodities em
si, uma vez que foi utilizada a primeira diferenca do logaritmo do preco das
commodities no modelo. Em termos de elasticidade, um aumento de 10% dos
precos das commodities eleva a inflagdo em 0,132% acumulados ap0s dez periodos
do choque. Este resultado é bastante préximo ao estudo de Arauljo & Modenesi

(2010), que encontrou um valor de 0,11%.

No entanto, o grafico 9 mostra o efeito ndo cumulativo desta relagdo. Nota-se que
nos primeiros cinco meses h& uma relacao positiva entre o pre¢co das commodities e
a inflacdo. No entanto, a partir do sexto més esta relacéo se torna negativa. Entre o
sexto e o décimo periodo, o impacto do preco das commodities sobre a taxa de
inflagéo se inverte, tornando-se negativo. Uma das causas da inverséo deste efeito
se trata da influéncia do pre¢o das commodities sobre o cambio e da consequente

apreciacdo do cambio sobre a inflacdo. Vale ressaltar, no entanto, que o proprio
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efeito do preco das commodities sobre ela mesma também contribui para inversao

deste efeito. O gréafico 10 presente no apéndice demonstra este efeito.

Caso nao houvesse a influéncia do preco das commodities sobre o cambio, e
consequentemente sem o efeito indireto, é provavel que o efeito dos pregos das
commodities sobre a inflacdo seria maior do que o valor encontrado pelo modelo. A
analise deste resultado ndo nos permite afirmar qual a contribuicdo individual do
efeito direto e do efeito indireto sobre a inflagdo, mas nos permite confirmar a

existéncia do efeito indireto.
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5 CONCLUSOES

Apds um periodo de controle inflacionério, os niveis de precos no Brasil voltaram a
se elevar nos ultimos quatro anos. Nessa discussdo, a variagdo do preco das
commodities tem sido vista como uma possivel causadora da inflagdo. Tendo como
base este contexto, o objetivo deste trabalho foi analisar o efeito liquido de uma alta
do preco das commodities sobre a inflagdo. Conforme relata a literatura, paises
cujas economias possuem alta dependéncia na exportagdo de commodities, como o
caso do Brasil, possuem um maior nivel de repasse do preco das commodities para
o cambio. Como consequéncia, a variacdo das cotacdes das commodities possui um

menor efeito sobre o nivel de pre¢os destas economias.

Para estimar este efeito, foram estimados modelos de Vetores Auto Regressores
(VAR) com dados de Janeiro de 2004 a Abril de 2013. Foram definidas trés variaveis
enddgenas no modelo, sendo elas a taxa de cambio, cota¢cdes das commodities no
mercado internacional e um indice de inflacdo. Em seguida, foram feitas analises de

impulso respostas entre as variaveis endogenas definidas.

O resultado encontrado foi que o efeito liquido de um aumento no preco das
commodities é positivo sobre a inflagdo. Um aumento de 1% na taxa de crescimento
das cotacdes internacionais de commodities eleva a taxa de inflacdo em 2,3%
acumulados ap6s dez meses do choque. Em termos de elasticidade, um aumento de
10% dos precos das commodities eleva a inflagdo em 0,132% acumulados apos dez

periodos do choque.

No entanto, vale ressaltar que o repasse de um choque do preco das commodities
sobre a inflacdo depende, dentre outros fatores, da interacdo entre o preco das
commodities e a taxa de cambio, e entre a taxa de cambio e a inflagdo nesta
economia. Esta interacdo reduz o efeito de repasse completo do preco das
commodities sobre a inflagdo. O modelo confirma a existéncia do efeito indireto, e
demonstra que durante o sexto e décimo periodo apds o choque nas cotacfes das
commodities, ocorre uma inversdao do efeito do preco das commodities sobre

inflagéo.
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O resultado deste trabalho contribui para discussao do dilema sobre a conducéo da
politica monetaria no Brasil. Caso haja uma atuacdo governamental no sentido de
neutralizar o efeito do preco das commodities sobre o cambio, via regulacdo do
mercado de derivativos por exemplo, este ampliara o efeito inflacionario de uma alta

do preco das commodities.

Uma sugestdo de trabalho futuro seria entender se o efeito do preco das
commodities para a taxa de cambio se alterou no Brasil ao longo das ultimas
décadas, e, em caso positivo, entender quais 0os motivos que levaram a esta
mudanca. Algumas hipéteses podem ser a mudanca da participacdo do segmento
agricola na economia, o peso das commodities agricolas na balanca de pagamentos
e o nivel de desenvolvimento do mercado futuro e de derivativos relacionados a

cambio.

Outra sugestdo de trabalho futuro seria separar os efeitos entre as diferentes
categorias de commodities, por exemplo agricolas e minerais, visando entender o

efeito de cada um destas no cambio e na inflacdo do Brasil separadamente.
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APENDICE

APENDICE A

Accumulated Response to Nonf actorized One Unit Innov ations +2 S.E.
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Grafico 10: Impulso resposta acumulado das variavei s endégenas.



ANEXOS

ANEXO A

Tabela 7 — Participacdo das commodities no indice Core Commodity CRB

Index (CRB).

Grupo | Commaodity | Peso
Grupo | Petréleo 23%
Grupo | Oleo para calor (HHO) 5%
Grupo | Gasolina 5%
Grupo I Gas Natural 6%
Grupo I Milho 6%
Grupo Il Soja 6%
Grupo I Boi (Vivo e corte) 6%
Grupo Il Ouro 6%
Grupo Il Aluminio 6%
Grupo Il Cobre 6%
Grupo Il Acucar 5%
Grupo I Algodao 5%
Grupo Il Café 5%
Grupo Il Cacau 5%
Grupo IV Niquel 1%
Grupo IV Trigo 1%
Grupo IV Porco Magro 1%
Grupo IV Suco de Laranja 1%
Grupo IV Prata 1%

Total 100%

Fonte: THOMSON REUTERS, 2013



