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Resumo: O objetivo deste trabalho ¢ analisar a relacdo entre a taxa de cambio real e 0s precos
internacionais das principais commodities exportadas pelo Brasil, assim como investigar
fatores estruturais que determinam a intensidade dessa relacdo. Os resultados sugerem que a
moeda brasileira € uma commodity currency. Fatores como abertura comercial e dependéncia
em relacdo as exportacbes de commodities se mostraram variaveis estratégicas na
administracdo dos efeitos dos choques exdgenos nos precos das commodities sobre a taxa de
cambio real.
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Real exchange rate and commodity prices in Brazil

Abstract: This paper aims to assess the relationship between real exchange rate and
international prices of the main exported commodities by Brazil, as well as to investigate
which structural aspects may affect this relationship. The results suggest that Brazilian Real is
a commodity currency.Elements such as trade openness and commodity exports dependency
are strategic variables for controlling the effects on real exchange rate induced by exogenous
shocks on commodity prices.
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1 Introducéo

A conexdo entre taxa de cambio real e fundamentos macroecondmicos tem sido objeto
de intenso debate na literatura econémica e preocupacgéo entre os formuladores de politicas.
Uma das dificuldades empiricasnesta questdo é quemuitos pesquisadores constataramque a
taxa de cambio real se comporta como um passeio aleatério”. Isso implica que ndo ha média e
variancia comuns que definem o processo estocastico da taxa de cadmbio reale que as
inovacOes na série temporal sdo persistentes, refutando a teoria da Paridade do Poder de
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Compra (PPC)>como um modelo para a taxa de cambio real de longo prazo. Segundo Rogoff
(1996),0 “puzzle” da PPC se refere a impossibilidade de se conciliar a alta volatilidade de
curto prazo com a baixa velocidade de reversdo a média (alta persisténcia) da taxa de cambio
real, de forma que seja consistente com a PPC. O autor reconhece que os desvios da PPC
devem ser representados por choques em fatores reais igualmente volateis e persistentes.

Chen eRogoff(2003) focaram seus estudos em trés economias da OECD®,
exportadoras de commodities(Australia, Nova Zelandia e Canadd), cuja potencial fonte de
choques reais dominante poderia ser identificada: o0s choques nos precos
mundiaisdascommodities. O termo commodity currencies tem sido utilizado para
descrevermoedas influenciadas pelos pregos das principais commoditiesprimarias
exportadas.No contexto dos paises exportadores de commodities, 0s quais sdo quase todos
paises em desenvolvimento, o principal fator real de interesse na determinacdo da taxa de
cambio real é o termo de troca (CASHIN; CESPEDES; SAHAY, 2004). Segundo Chen e
Rogoff (2003), para os paises da OECD considerados no estudo, porque as commodities
primarias constituem um importante componente das exportacdes totais, 0s movimentos dos
precos mundiais dessas mercadorias sdo mais importantes para explicar os choques exdgenos
nos termos de troca do que a mensuracao padrdo dos termos de troca.

Evidéncias empiricas mostram que aproximadamente um terco dos paises
exportadores de commodities apresentam relacdo de longo prazo entre taxa de cambio real e
precos internacionais das commodities(CASHIN; CESPEDES; SAHAY, 2004). Bodart,
Candelon e Carpantier(2012) encontraram que o preco da commodity dominante apresenta
relacdo de longo prazo com a taxa de cadmbio real quando as exportacbes dacommodity lider
tem uma participacdo de no minimo 20% nas exportacdes totais do pais.Nessespaises em
desenvolvimento, especializados na exportagcdo de uma commodity principal, as flutuagdes no
preco dessa mercadoria podem ter papel crucial na gestdo macroeconémica
doméstica(BODART; CANDELON; CARPANTIER, 2012).

A literatura sobre commodity currencies ampliou-se com a reversdo da queda secular
dos precos internacionais das commodities ocorrida na década passada’, em consoante com a
apreciacdo real de moedas de varios paises emergentes.O caso brasileiro representa uma
amostra dessa conjuntura. O Brasil adotou cAmbio flutuante em janeiro de 1999 e, em outubro
de 2002, o pais passou por uma crise relacionada a transicdo do governo federal, em que
houve forte depreciacdoda moeda doméstica. Em seguida, entre o Gltimo trimestre de 2002 e o
primeiro de 2011, houve apreciacio da taxa de cambio real efetiva®, conforme mensurada pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI) de, aproximadamente, 100% (IMF, 2016a). Esse
periodo de apreciagdo real coincide com a forte pressdo altista dos precos internacionais das
commodities(WB, 2016).

De fato, dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
(MDIC, 2016a) revelam que, na década de 2000, o Brasil voltou a se especializar na
exportacdo de produtos basicos. Houve aumento de 20 pontos percentuais na participacdo das
exportacdes de produtos basicos em relacdo ao total das exportacBes brasileiras, as espessas
da participacdo das manufaturas, praticamente na mesma propor¢do. Segundo 0 mesmo

> A Lei do Preco Unico (LPU) postula que quando expressos na mesma moeda, dois bens homogéneos deveriam
ter o mesmo preco em diferentes regides, mantendo constantes 0s custos de transacdo (ROGOFF, 1996). A PPC
é a versdo macroecondmica da LPU. A PPC afirma que ha um nivel de equilibrio constante para o qual a taxa de
cambio converge, tal que a moeda estrangeira possui 0 mesmo poder de compra (CASHIN; CESPEDES;
SAHAY, 2004).
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Ministério, apenas 3 produtos (soja’, petréleo e minério de ferro) foram responséveis por mais
de 30% da receitatotalde exportacdo em 2014 (MDIC, 2016b), o que torna o Brasil um
candidato a ter uma commodity currency.

Empiricamente, Kohlscheen(2013) verificou que politica fiscal expansionista e
reducao dos fatores de risco local e global estdo associados aos movimentos de apreciacdo do
Real no curto prazo, enquanto os precos das commodities relevantes para as exportagdes
brasileiras (soja, minério de ferro, petréleo e combustiveis, acucar e etanol, e carnes)
representaram o fator mais importante para a determinacdo da tendéncia de longo prazo da
moeda brasileira sob o regime de cambio flutuante.Verissimo, Xavier e
Vieira(2012)apontaram poucas evidéncias de commodity currency para o periodo entre 1995 e
2009, mas apresentaram evidéncias mais favoraveis para a subamostra entre 2003 e 20009.

A questdo central do aumento da dependéncia em relacdo as exportagdes de
commodities e da relacdo entre o aumento (queda) nos pregos dessas mercadorias com a
apreciacdao (depreciacdo) da taxa de cambio real estd nas implicacbes que esses fatores
acarretam na trajetoria de crescimento econémico. Os beneficios e maleficios ndo estdo claros
na literatura: enquanto os ganhos com as exporta¢des contribuem para o desenvolvimento dos
setores relacionados as commoditiesexportadas e para o superavit na balanca comercial, a
entrada de divisas tende a apreciar a moeda doméstica e, por conseguinte, diminuir a
competitividade dos setores ndo ligados as commodities, como a industria de manufaturas.Ou
seja, a ‘“beng¢do” de possuir abundancia de recursos naturais pode setornar
uma‘“maldicao” Esta “maldi¢ao”, conhecida na literatura como Doenca Holandesa, destaca
que, em paises com abundancia em recursos naturais,associa-se choques favoraveis nos
precos das commodities exportadas com o declinio da producdo de varios setores, sendo o
canal de transmisséo a apreciagdo da taxa de cambio real(BRESSER-PEREIRA, 2008).

Alicercados pelos mecanismos de transmissdo da Doenca Holandesa, Verissimo e
Xavier(2013)identificaram que os aumentos dos fluxos de exportacdo de commodities foram
importantes para explicar o comportamento da taxa de cambio real brasileira, verificando
indicios da Doenca Holandesa no Brasil. Além disso, o padrdo de especializacdo das
exportacGes de commodities,junto com 0s precos destes produtos,se mostrou relevante para
explicar o desempenho econémico menos favoravel no pais.

Na literatura internacional ha robustas evidéncias de commodity currencies em paises
exportadores de produtos primarios com diferentes magnitudes de respostas, 0 que tem
incitado investigacOes sobre os fatores determinantesdessa heterogeneidade de elasticidades.
Bodart, Candelon e Carpantier(2014) investigaram,com dados para paises em
desenvolvimento,se a taxa de cambio real esta relacionada, no longo prazo, ao pre¢co mundial
da principal commodity exportada pelo pais e se essa relacdo depende de alguns fatores
estruturais.Chen e Lee (2014) trataram da mesma questdo, mas construiram um indice de
precos de commodities e distinguiram o curto do longo prazo. Ambos trabalhos definiram 0s
fatores estruturais que determinam uma commaodity currency com base em modelos tedricos
construidos para essa finalidade, dentre os quais citam-se o0 regime cambial e a abertura
comercial efinanceira.

Neste trabalho, pretende-sebuscar novas evidéncias da relagdo entre taxa de cambio
real efetiva eflutuacbes nos precos relativos internacionaisdascommodities, assim como
investigar alguns fatores estruturais que determinam a intensidade dessa relagéo. Para isso,
utiliza-se um indice’® de precos especifico para o caso brasileiro, que busca representar as
oscilagOes de pregos relativos internacionais de importantes commodities exportadas pelo
Brasil, as quais sdo soja, minerio de ferro, carne bovina, carne de frango, agucar, petroleo e
café.

% Neste trabalho, entende-se soja como todos os produtos do complexo soja: 6leo, farelo e gréo.
19 Detalhes sobre o indice sdo apresentados na secdo 3.2 deste trabalho.



Uma das contribuicdes deste trabalho é a utilizacdo de um indice de precos de
commodities inédito, construido com o intuito de expressar 0s choques ex6genos nos termos
de troca do Brasilpara o periodo de cambio flutuante. Além disso, esse € o primeiro trabalho
académico na literatura brasileira a tratar de fatores estruturais que afetam a relagéo entre taxa
de cadmbio real e precgos internacionais das principais commodities exportadas pelo Brasil.

Enquanto o Brasil ndo revertera especializacdo da sua pauta exportadora em diregéo
abens mais intensivos em tecnologia, apresentar os fatores que explicam a elasticidade da taxa
de cambio real efetivaem relacdo aos pregos mundiais das commoditiesé tema importante e
subsidia as decisfes dos formuladores de politicas.Estes podem, por exemplo, amenizar
possiveis custos de uma pressdo altista nos precos dascommodities e, assim, usufruir melhor
dos beneficios do aumento das receitas de exportacdo, ou o contrario, definir uma estratégia
eficiente para conteruma forte depreciacdo da taxa de cadmbio real quando houver
arrefecimento dos precos das commaodities, como ocorre desde 2011.

Além desta introducdo, este trabalho contém outras 4 sec¢des: (i) a se¢do 2 apresenta o
modelo tedrico utilizado; (ii) a secdo 3descreve a metodologia; (iii) na secdo 4 os resultados
sdo apresentados e discutidos; e (iv) a secdo 5 é reservada as consideracdes finais.

2 Referencial Tedrico

Esta secdo apresenta 0 modelo tedrico de Chen e Lee(2014), que destaca a resposta da
taxa de cambio real aos choques nos precos internacionais das commodities em um pais
exportador de produtos primarios e permite determinar alguns fatores estruturais que podem
afetar a intensidade dessa relagdo™.

Chen e Lee(2014) consideram uma pequena economia aberta em equilibrio
competitivo produtora decommaodities exportaveis (xc), manufaturas exportaveis (xm) e non-
traded (n), cujas fungdes de producdo para cada setor séo:

xc xc 1- xc —Pxc
Yee = Axe L(chc ch Ky @xe=h 1)
mc xm 1- xm —Pxm
Yim = Axm L?cm Hrlflc mea d @)
Y, = A, LK, %" ®3)

em que A;, L;, H; e K; sdao choques de produtividade, trabalho ndo-qualificado, trabalho
qualificado e estoque de capital nos setores i = xc,xm e n, respectivamente; a; e 8; sdo as
participac@es do trabalho ndo-qualificado e qualificado na producéo do setori. Nota-se que ha
retornos constantes a escala na producdo e que o trabalho qualificado é necessario para
produzir bens dos setores exportadores. Chen e Lee(2014) adotam os seguintes pressupostos:
(i) o capital pode mover-se entre os setores do pais e internacionalmente, o que resulta
noproduto marginal do capital doméstico dado pela taxa de juros mundial (r*);(ii) o trabalho
podemigrar-se entre os setores do pais e, portanto, ha garantia de equalizacdo dos salarios dos
trabalhadores nao-qualificados e qualificados (w; e wy, respectivamente) através dos setores
domeésticos; e (iii) a oferta doméstica de trabalho é inelastica, dadapor L = L, + Ly, + L, €
H=H, +H,,.

1 Outra opgdo seria o referencial teérico de Bodart, Candelon e Carpantier(2014), que descreve os fatores
estruturais que influenciam na relacdo entre a taxa de cadmbio real e o preco de uma commodity dominante na
pauta exportadora. Optou-se pelo modelo de Chen e Lee(2014) porque este considera um indice de precos de
commaodities. No Brasil, ndo ha uma commodity lider na pauta de exportacfes e sim um conjunto (mesmo que
pequeno) de produtos basicos com significativa participacdo na exportacao total.



Como a economia é pequena, 0s precos mundiais das commodities (P,.) sdo dados de
forma exdgena. No modelo de Chen e Lee(2014) as manufaturas exportaveis (xm) séo
tomadas como numerario. Assim, precos domésticos de bens non-traded (B,) e precos das
commoditiesexportaveis(P,.) sd&o mensurados em termos de manufaturas exportaveis. Além
disso, a Lei do Preco Unico (LPU) se mantém para os produtos dos setoresde exportacio
(i = xc,xm).

Fazendo P, = le combinando as condi¢Ges de primeira ordem do problema de
maximizacao do lucro composto pelas Equac@es (1), (2) e (3), pode-se encontrar as condigdes
de lucro zero para os setores exportadores'?.

Com o intuito de simplificar a resolucdo, Chen e Lee(2014) consideram as seguintes
suposicdes para 0s setores exportadores (i = xc, xm): (i) ambos setores participam com uma
taxa comum no choque de produtividade (4, = 4,,, = A,.); (ii) as participacdes da renda do
capital no produto(uy, ; = rK;/P;Y;) sdo iguais (ty . = Hixm); € (iii) as parcelas do trabalho
qualificado e ndo-qualificado na renda dos setores exportadores sdo uy; = wyH;/P;Y; €
uy; = wiL;/P;Y;. Considerando estas suposicOes e as condi¢Bes de primeira ordem, a log-
diferenciacdo das condicdes de lucro zero para os setores de exportacdoresulta na seguinte
equacao:

W, = gopxc +AXC
g Hi xc + HH xc 4)
em que @ = Uy xm /Uy xm — HHxc. COMO a producdo de manufaturas exportaveis €
relativamente mais intensiva em trabalho qualificado do que a producdo do setorcommodities
exportaveis, € provavel que ¢ > 0.

A condicdo de lucro zero no setor de bens non-tradedresulta em:

A~ ~

b, = .uL,nWL —A,

5)
Combinando as Equacdes (4) e (5), pode-se chegar a seguinte relacéo:
- Hin s A A
Bp=—>"—(pB, +4,)—A4
" Uy xc + Uy xc (q) e XC) " 6)

De acordo com Chen e Lee (2014), os bens non-traded tendem a ser mais intensivos
em trabalho do que os bens exportaveis, de forma que u; ,/u e + Huxe = 1.A Equacéo (6)
mostra que o pre¢co do bem non-traded é uma funcdo positiva do preco da commodity
exportavel e ha uma relacdo positiva entre a produtividade do setor de commodities e 0 prego
do bem non-traded, demonstrando o efeito Balassa-Samuelson®®,

No modelo de Chen e Lee(2014), individuos idénticos ofertam os insumos de
producdo e consomem quatro tipos de bens: non-traded (n), importados (m), commodities
exportaveis (xc); e manufaturas exportaveis (xm).Os individuos domésticos derivam utilidade
consumindo partes de non-traded (6,,), importados (8,,), commodities exportaveis (6,.) e

12 \er detalhes algébricos em Chen e Lee e(2014).

BCashin, Céspedes e Sahay(2004) também exploram o efeito Balassa-Samuelson para modelar a relagéo entre
precos relativos de commodities e taxa de cAmbio real. Segundo os autores, um aumento na produtividade do
setor de commodities tende a aumentar os salarios neste setor. Como ha equalizagéo dos salarios entre os setores
domeésticos, os salarios no setor de non-traded também aumentam, assim como 0s pregos. Como 0S pregos
relativos das commodities sdo determinados de forma exdgena, o efeito final é uma apreciacdo da taxa de cambio
real.



manufaturas exportaveis (1 — 6,, — 8,,—0,.). A funcdo de utilidade na forma Cobb-Douglas é
a seguinte:

_ 0, A0 0 1-6,—-6,,—06
U = Cnn Cmm Cxécc me n~%m ~0xc 7)

em queC; é o consumo do bem i =n,m,xc,xm.Com os indices de precos baseados no
consumo do pais domeéstico e estrangeiro e a Equacéo (6), pode-se escrever a taxa de cambio
real (Q) como se segue:

(:)
fCP xc)

By

EP _ EPJ" pom Pl
P* (B (B )om (P )10

P 0 ¢}
Q= =(F P_Ti)gn P = (E )Hn P
n

(8)

em que é assumido que 8, =0, e 6,, = 0,,, e € normalizado (igual a 1) para 0s pre¢cos
domesticos das manufaturas exportaveis.

A Equacéo (8) mostra que, tomando P, como dado, a taxa de cambio real do pais
doméstico™ (Q) aprecia em resposta a um aumento nos pregos das commodities exportaveis,
com a elasticidade dessa relacdo dependendo dos parametros 6,, e 6,.; ou seja, a taxa de
cambio real é mais sensivel as variacBes nos precos das commodities quanto maior a
participagdo dos bens non-traded e de commodities exportaveis na cesta de consumo
doméstica. Dado o quadro tedrico exposto, algumas das varidveis estruturais
propostasporChen e Lee(2014) seguem explicadas abaixo.

(i) Abertura comercial (ABC) —Ceteris Paribus, um pais com alto grau de abertura
comercial, por ter relativamente menor participacdo de non-tradedna cesta de consumo
domeéstica (menor 6,,), provavelmente possui menor elasticidade da taxa de cambio real as
flutuacGes dos precos das commodities.

(ii) Abertura financeira (ABF) —E esperado que o aumento dos precos das commodities
atraia fluxos de capitais, 0 que aumenta a produtividade do trabalho (qualificado e néo
qualificado) e, por conseguinte, aumenta os salarios de ambas categorias de mao de obra.
O incremento nos salarios dos trabalhadores ndo-qualificados provoca aumento no preco
do bem non-traded (Equacdo 5), 0 que gera uma apreciacdo da taxa de cambio
real(Equacao 8). Portanto, quanto maior a abertura financeira, maior o fluxo de capital e,
pelo canal Balassa-Samuelson, maior a pressdo apreciativa da taxa de cambio real.
Considerando friccbes no mercado financeiro,na formade restringir os influxos de capitais
para 0 pais exportador de commodities, a apreciacdo real da taxa de cambio frente a um
choque nos pregos das commoditiesexportaveis seria relativamente menor, uma vez que o
ganho de produtividade marginal do trabalho no setor exportador seria menos pronunciado
(CHEN; LEE, 2014). Assim, é esperado que quanto maior a abertura financeira, maior a
resposta da taxa de cdmbio real a choques nos precos internacionais das commodities.

(iii) Reservas internacionais (RES) —O estoque de reservas pode ajudar a estabilizar a taxa
de cambio por prover maior liquidez ao mercado de divisas.Aizenman, Edwards e Riera-
Crichton(2011) analisaram a questdo das reservas internacionais em paises da Ameérica
Latina dependentes das exportagdes de commaodities. Os autores encontraram que a gestao
das reservas ndo somente diminui o impacto de curto prazo dos choques nos termos de

% Nota-se que a taxa de cambio real denota o preco relativo de uma cesta de consumo doméstica em termos de
uma cesta de consumo estrangeira. Assim, um aumento na taxa de cAmbio real significa uma apreciacdo real.



troca baseados nas commodities, como também afeta o ajustamento de longo prazo da taxa
de cambio real efetiva, diminuindo sua volatilidade.

(iv) Dependéncia em relacdo as exportacdes de commodities (DREC) —A Equacdo (8)
mostra que, ceterisparibus, quanto maioré,., maior € a resposta da taxa de cambio real as
flutuacbes nos precos das commodities. Assim, um pais mais dependente em relagdo as
exportacGes de commoditiesé esperado a ter uma taxa de cambio real mais sensivel aos
precos das commodities.

(v) Participac@o no mercado mundial (PMM) —A despeito de o modelo tedrico considerar
uma economia pequena, tomadora de precos internacionais para o0 setor exportador, essa
suposi¢cdo ndo se mantémem paises cuja producdo é grande o suficiente para exercer poder
de mercado, no sentido de que o grande volume produzido (e exportado) pode provocar
queda nos precos mundiais. Considerando esse caso, frente a uma depreciagdo da moeda
domeéstica o pais poderia aumentar sua producdo e exportar mais, com o intuito de gerar
mais receita. Por conseguinte, o preco da commodity em questdo cairia devido a oferta
maior. Dessa forma, a producdo desta commodity esta relacionada de forma negativa com a
taxa de cambio real em paises com algum grau de poder de mercado. Assim, 0 aumento no
preco dacommodity aprecia a moeda doméstica, mas isso arrefece suas exportacOes e,
como consequéncia, a oferta da commodity no mercado mundial cai; esta reducdo de oferta
sustenta os precos mundiais ainda mais. Segundo Chen e Lee(2014), por esta ldgica, a
relacdo entre taxa de cambio real e precos de commodities é mais forte quando os pregos
sdo determinados endogenamente.

Pode-se separar os fatores estruturais como efeitos da globalizacdo (i e ii), variavel
politica (iii) e estrutura do mercado exportador (ive v). Ressalta-se que nem todos os fatores
estruturais sdo determinados diretamente com base no modelo tedrico, e sim na literatura e
por fatos estilizados sobre 0 tema, como € o caso das reservas internacionais e da participacdo
no mercado mundial. A secdo seguinte aborda a metodologia utilizada para testar o efeito de
cada fator sobre a relagdo em estudo neste trabalho.

3 Metodologia

3.1 Modelos empiricos

O modelo tedrico apresentado na secdo 2subsidia a escolha de fatores estruturais que
determinam a intensidade da relacdo entre taxa de cdmbio real e pregos internacionais das
commodities. Empiricamente, para explorar o efeito que esses fatores tém sobre a relagdo em
questdo, a seguinte equacao é estimada:

em quet = 1,...,T indica o tempo;TCRE, é a taxa de cambio real efetiva,BR7, é o indice de
precos reais de commodities, composto pelas 7 principais commodities exportadas pelo
Brasil™; e X, é o vetor de varidveis estruturais (abertura comercial, abertura financeira,
reservas internacionais, dependéncia em relagdo as exportaces de commodities e participacdo

1> Detalhes sobre a elaboracéo do indice e das outras variaveis estdo na seco 3.2.



no mercado mundial), na forma de variaveis do tipodummy™®, e exploradas como termos que
interagem com BR7,, como diferenciais de coeficiente angular. Quando analisado
isoladamente, oparametrop;definese hd commodity currencyou ndo. Mas na presenca dos
termos de interacdo, f;éanalisado em conjunto com f,, que € o parametro que mostra a
diferenca que o fator estrutural em questdo impde sobre a magnitude def;. Por fim, &, é 0
termo de erro i.i.d.

Conforme abordado na secéo 2, sobre o efeito que cada fator estrutural potencialmente
possui na conexdo entre taxa de cambio real e precos de commodities, é esperado que 0S
fatores abertura comercial e reservas internacionais possuem o0s sinais negativos, e os demais
fatores os sinais positivos.

E verificado na literatura sobre commodity currencies que taxa de cambio real efetiva
e precos reais das commodities possuem tendéncia estocastica e esta € comum para ambas as
séries, sendo as mesmas ditas cointegradas no sentido de Engle e Granger'’(BODART;
CANDELON; CARPANTIER, 2012; CASHIN; CESPEDES; SAHAY, 2004; CHEN; LEE,
2014; CHEN; ROGOFF, 2003; KOHLSCHEEN, 2013).A despeito de a raiz unitaria na taxa
de cambio real efetiva indicar a rejeicdo da PPC, a cointegracdo significa que as flutuacdes
nos precos das commodities podem ser importantes fontes de choques reais que explicam 0s
desvios da paridade. Se duas séries sdo cointegradas, a relacdo de longo prazo entre essas
séries se reduz a estimar a equacdo cointegrante. Portanto, a Equacédo 9 representa a relagédo de
longo prazo entre as variaveis de interesse.

Neste artigo, a estimacdo da equacdo cointegrante utiliza-seda técnica de Stock e
Watson(1993), denominada Minimos Quadrados Dinamicos (ou
DynamicOrdinaryLeastSquares —DOLS). Este estimador € utilizado na literatura sobre
commodity currencies(BODART; CANDELON; CARPANTIER, 2012; CHEN; LEE, 2014,
CHEN; ROGOFF, 2003; COUDERT; COUHARDE; MIGNON, 2008; HAMPSHIRE, 2008)e
possui propriedades que reforcam a sua escolha. O DOLSé um estimador eficiente de vetor de
cointegracdo quando estdo presentes componentes deterministicos e varidveis de diferentes
ordens de integracdo ou com ordens maiores do que I(1). Esta é uma vantagem consideravel,
porque em amostras finitas, como é o caso deste trabalho, os pré-testes de raiz unitaria podem
gerar resultados dubios (STOCK; WATSON, 1993). O método acrescenta contemporaneos
leads e lags da variacdo dosregressorescointegrados para remover seus efeitos de curto prazo.

Segundo Choi e Oh(2003), o DOLS considera correlacéo serial e endogeneidade™® e ¢
assintoticamente equivalente ao estimador de méxima verossimilhanga. Todavia, na presenca
de correlagdo serial, a matriz de variancia-covariancia dos distirbios pode ser tendenciosa.
Assim, opta-se pelo método de Newey e West(1987), o qual estima a matriz de variancia-
covariancia de forma consistente na presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo, quando
suas formas sdo desconhecidas.

Uma vez verificada a cointegracdo e estimado o vetor cointegrante, pode-se descrever
a dindmica de curto prazo por meio de um Modelo de Corre¢do de Erro (MCE), como
especificado a seguir:

*Todos os termos de interacéo foram transformados em variaveis do tipodummypelo método da mediana. Neste
caso, a variavel assume o valor 1 se a observagdo for maior do que a mediana e 0, caso contrario. Essa estratégia
de transformar os fatores estruturais em variaveis binarias também foi utilizada por Chen e Lee (2014) eBodart,
Candelon e Carpantier (2014).

0s testes de raiz unitaria e de cointegragio sdo descritos no final desta secdo e as estatisticas dos testes constam
na secdo 4.1. Os resultados confirmam que as séries possuem raiz unitaria e séo cointegradas.

8porque pode haver poder de mercado, as moedas de certos paises produtores de commodities podem afetar os
precos de commaodities, tais como energia e produtos baseados na agricultura, o que se denomina de currency
commaodities(CLEMENTS; FRY, 2008).
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em que os pardmetros de interesse sdo u, Yo € 61. O primeiro é associado aE;_; = TCRE,_; —
Bo — B1BR7._, € mostra a velocidade de ajustamento, no curto prazo, a distdrbios ocorridos
na relacdo de equilibrio de longo prazo;y, é o coeficiente de ABR7, no periodo t, que quando
examinado de forma isolada, determina se hacommodity currency no curto prazo; ef,é ovetor
de coeficientes associadoaos fatores estruturais e é examinado em conjunto com y, para
determinar se o fator estrutural em questdo altera a relacdo entre ATCRE, e ABR7,.

Neste trabalho, os testespropostos porElliott, Rothenberg e Stock(1996), conhecido
comoDickey-Fuller (GLS), e porZivot e Andrews(1992)sdo utilizados para verificar a
presenca de raiz unitaria nas séries temporais, sendo que o Ultimo teste permite uma quebra
estrutural no intercepto, na tendéncia e em ambos. Os testes convencionais, baseados
emEngle e Granger (1987) e Phillips e Ouliaris'*(1990), sdo utilizados para testar a hipdtese
nula de ndo cointegracdo. Como o0s testes convencionais de cointegracdo sdo sensiveis a
quebra estrutural, utiliza-se o teste deGregory e Hansen(1996), cuja hipotese nula € de ndo
cointegracdo.Este teste € comumente utilizado na literatura sobre commodity
currencies(CASHIN; CESPEDES; SAHAY, 2004; CHEN; LEE, 2014; KOHLSCHEEN,
2010).

De acordo comCashin, Céspedes e Sahay(2004), o teste Gregory-Hansené consistente
também com a cointegracdo convencional, sem mudanca no nivel da série. O teste de
instabilidade de Hansen(1992) € utilizado como um teste adicional de cointegracdo. Segundo
Hansen(1992), a falta de cointegracdo é um caso especial da hipétese alternativa considerada,
de par@metros instaveis na relacdo cointegrante, tal que o teste proposto pode ser visto como
um teste de hipotese nula de cointegracdo contra hipotese alternativa de ndo cointegracao.

3.2 Descricdo e fonte dos dados

Uma medida da competitividade internacional dos produtos de um pais em relacdo a
seus parceiros comerciais comumente utilizada na literatura é a taxa de cambio real efetiva
(TCRE), com base no indice de Preco ao Consumidor (IPC), fornecida pelo Fundo Monetario
Internacional (IMF, 2016a).Por esta definicdo, um aumento da taxa de cambio real efetiva
significa uma apreciacdo real da moeda doméstica.Neste trabalho, TCRE estd na forma
logaritmica, porque h& interesse na elasticidade pre¢o das commodities.

O indice real de pregos internacionais de commaodities, BR7, foi construido com precos
do Banco Mundial®®(WB, 2016) das sete principais commodities exportadas pelo Brasil, que
sdo: petroleo, soja, minério de ferro, acucar, carne de frango, carne bovina e cafe. A Figura
1A mostra que, em 2014, esses sete produtos representaram quase metade das exportagdes
brasileiras. Os precosmundiais das commodities foram transformados em logaritmos e
ponderados pela razdo entre a média da exportacdo de cada commodity e a média da
exportacao do agregado das 7 commodities consideradas neste trabalho, semelhanteao método
de Chen e Lee(2014)%.

19 Os testes de Engle-Granger e Phillips-Ouliaris sio testes uniequacionais de cointegragdo que simplesmente
aplicam testes de raiz unitaria sobre os residuos. A diferenca entre os dois métodos é em relagdo a correlagdo
serial; enquanto o teste Engle-Granger utiliza um método paramétrico, o teste de Dickey-Fuller Aumentado, o
teste de Phillips-Ouliaris utiliza a metodologia ndo-paramétrica de Phillips-Perron.

OWorld Data Bank’s Global Economic Monitor Commodities.

A diferenca é que estes autores consideraram uma gama maior de commodities. Todavia, considerando a alta
representatividade dessas 7 commodities no total de commodities exportadas pelo Brasil, essa diferenca é
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Comoos precos nominais das commodities sdo deflacionados pelo indice de valor das
exportacdes das economias desenvolvidas, obtido no banco de dadosdo FMI% (IMF, 2016b),
0 indice BR7 é expresso em termos reais (relativos). Essa pratica € comum na literatura para
expressar 0s termos de troca de paises com alta dependéncia em relagdo as exportacGes de
commodities(BODART; CANDELON; CARPANTIER, 2012, 2014; CASHIN; CESPEDES;
SAHAY, 2004; CHEN; LEE, 2014), uma vez quepara a maioria desses paises, as importacoes
sdo compostas de bens manufaturados de paises desenvolvidos. Dessa forma, os pregos das
exportacGes brasileiras (de commodities) sdo expressos em termos das importacdes (de
manufaturas), de forma a representar uma mensuracédo alternativa dos termos de troca.

A seguir, sdo descritas as variaveis que compdem o vetor X,, presente nas Equacdes
(9) e (10).

(i) Abertura comercial (ABC) - E definida como o grau de dependéncia do pais quanto ao
comércio externo, mensurada neste trabalho como a razdo de importacbes mais
exportacBes sobre o Produto Interno Bruto (PIB). Os dados mensais de comércio exterior
brasileiro foram obtidos no Sistema de Anélise das InformacBGes de Comércio Exterior
(ALICE) do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC,
2016Db), enquanto que os dados mensais do PIB foram obtidos no Sistema Gerenciador de
Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil (BACEN, 2016). Todos os dados
estdo em dolares.

(ii) Abertura financeira (ABF) - E o grau de abertura da conta capital do Brasil, conforme
definido por Chinn e Ito (2016). O indice Chinn-lto € baseado em varidveis binarias que
codificam a tabulacdo de restricdes as transacdes financeiras internacionais reportadas no
relatério do FMI, denominado AnnualReporton Exchange Arrangementsand Exchange
Restrictions (AREAER).A frequéncia do indice € anual e a Gltima atualiza¢do é com dados
do AREAER 2014, o qual contém informacdes sobre o final de 2013. Como o periodo entre
2011 e 2013 apresentou 0 mesmo grau de abertura financeira (CHINN; ITO, 2016), optou-
se por continuar com 0 mesmo patamar em 2014.Este indice também foi utilizado por
Bodart, Candelon e Carpantier (2014) e Chen e Lee (2014).

(iii) Reservas internacionais (RES)-Esta variavel é definida como as reservas
internacionais, no conceito de liquidez internacional, dividida pelo PIB, ambas as séries
obtidas no Banco Central do Brasil (BACEN, 2016). A frequéncia disponivel é mensal e
ambas estdo em dolares.

(iv) Dependéncia em relacéo as exportacdes de commodities (DREC) - Definida como o
valor das 7 principais commodities exportadas sobre o total de mercadorias exportadas pelo
Brasil em cada periodo. Os dados estdo em frequéncia mensal e foram obtidos no
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC, 2016b).

(v) Participagdo no mercado mundial (PMM) —Definida como a somado valor exportado
de cada uma das 7principais commoditiesexportadas pelo Brasil dividido pelo valor das
exportagdes mundiais dessas mesmas 7 mercadorias. Essa soma é ponderada pela
participacdo do valor exportado de cada commodity considerada neste trabalho no
agregado das exportacdes brasileiras de commodities.Os dados das exportagdes mundiais

minima. De fato, segundo UNCTAD(2014), em 2014, todas as commodities exportadas pelo Brasil
representavam 65% do total das exportacdes de mercadorias brasileiras.
2 International Monetary Fund’s International Financial Statistics (IFS), Trade of Goods.
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tém frequéncia anual eforam obtidos em UN COMTRADE?, (2016). Os valores das
exportacOes brasileiras foram coletadas no MDIC (2016b).

Como em (ii) e (v)a frequéncia disponivel é anual, optou-se portransformar, por
interpolacdo, para a frequéncia trimestral por meio do método “constant-match average”. Para
as variaveis com periodicidade mensal, como (i), (ii), (iii),BR7 e TCRE,utilizou-se 0 método
da dltima observacdo, ou seja, pelo més de referéncia ao trimestre em questdo.Esses
procedimentos, tanto de interpolagdo quanto de transformacéo para dados trimestrais, também

foram utilizados por Chen e Lee (2014).

4 Resultados e discussao

4.1 Andlisepreliminar entre TCRE e o indice BR7

Inicialmente, apresenta-se na Figura 1, a evolugdo da TCRE e do indice BR7, ambas
logaritmizadas. As séries parecem compartilnara mesma tendéncia estocéstica, o que sugere
que sdo cointegradas. Nota-se que, entre 2003 e 2011, houve forte apreciacdo da taxa de
cambio real efetiva e melhora substancial dos termos de troca baseados nos precos
internacionais das principais commodities exportadas pelo Brasil. Apds este periodo, o indice

BR7 se arrefeceu, assim como TCRE se depreciou.
Durante o regime de cambio flutuante, em doisperiodos os movimentos na taxa de

cambio real efetiva foram abruptos.Em 2002 houve depreciacdo da moeda doméstica sem
correspondéncia dos precos das commaodities, decorrente da crise de confianca que se instalou
com a transicdo do governo federal em direcdo a um partido de oposicdo. Por outro lado, em
2008, com o deflagrar da crise financeira internacional, a queda generalizada dos precos
mundiais das commaodities ocorreu em consoante com a perda de valor do Real brasileiro.

Figura 1. Evolucdo da TCRE e do indice BR7, entre o primeiro trimestre (T1) de
1999 e o ultimo (T4) de 2014 (séries logaritmizadas)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

O teste Dickey-Fuller (GLS)é apresentado na Tabela 1 e mostra evidéncias estatisticas
gue ndo permitem rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria em nenhuma das séries. Mesmo
apos considerar a presenca de quebra estrutural, por meio do teste Zivot-Andrews (Tabela 2),
ndo h& evidéncias a favor da rejeicdo da hipotese nula de presenca de raiz unitaria. Resultados

BUnited Nations’s International Trade Statistics Database.
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semelhantes foram encontrados por Palaia e Holland(2009), que refutaram a teoria da PPC
para o Brasil, considerando testes consistentes na presenca de quebra estrutural.

Tabela 1. TesteDickey-Fuller (GLS) para raiz unitaria na TCRE e no indice BR7

Variavel p Modelo 1 p Modelo 2
BR7 0 -0,610" 0 -1,817"
TCRE 3 -0,575" 3 -1,534"¢

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota:(i) Modelo 1 na versdo com constante e Modelo 2 na versdo com constante e tendéncia; (ii) as defasagens
(p) foram definidas pelo Critério de Informagdo de Akaike Modificado; e (iii)***, **, * e ™indicam significancia
estatistica aos niveis de 1%, 5%, 10%e ndo significancia, respectivamente [valores criticos em Elliott,
Rothenberg e Stock(1996)].

Tabela 2. Teste Zivot-Andrews para raiz unitaria com uma quebra estrutural na TCRE e no indice
BR7

Varidvel p Modelo 1 p Modelo 2 p Modelo 3
BR7 1  -3,268"(2005T1) 1 -3,814" (201272) 1 -3,914™(2010T3)
TCRE 2 -3291™ (2005T1) 2 -2,625"° (201172) 2 -3,223"°(2005T2)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: (i) Modelo 1, 2 e 3 com quebra estrutural no intercepto, tendéncia e em ambos, respectivamente; (ii) entre
parénteses a data da quebra estrutural; (iii)as defasagens (p)foram definidas pelo Critério de Informagdo de
Akaike; e (iv)***, ** * e ™indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, 10%e nao significancia,
respectivamente.

Os resultados dos testes convencionais de cointegracdo entre TCRE e o0 indice BR7sd0
apresentados na Tabela 3. Por meio de todas as estatisticas de teste, ha evidéncias favoraveis a
rejeicdo da hipdtese nula de ndo cointegracdo. De forma adicional, a aplicacdo do teste
Gregory-Hansen, que permite uma mudanca no intercepto da relacdo de cointegracéo,
corrobora a rejeicdo da hip6tese nula de ndo cointegracao.Estes resultados indicam que existe
relacdo de longo prazo entre TCRE e o indice BRY7.

A utilizacdo de vérios testes de cointegracdo € necessaria porque esse é um assunto
relativamente controverso na literatura, uma vez que hé trabalhos que rejeitam a hipétese nula
de n&o cointegracdo (KOHLSCHEEN, 2013; VERISSIMO; XAVIER; VIEIRA, 2012), assim
como ha trabalhos que ndo rejeitam esta hipGtese para o caso brasileiro (CASHIN;
CESPEDES; SAHAY, 2004; CHEN; LEE, 2014; MARGARIDO; SERIGATI; PEROSA,
2010).A néo rejeicdo da hipotese nula de cointegracdo parece estar associada ao periodo
estudado, porque antes de 1999 o Brasil adotava o regime cambial administrado em bandas, o
que impedia a flutuacdo do cdmbio com qualquer fundamento macroeconémico.

Tabela 3. Testes de cointegracdo entre TCRE e o indice BR7

Testes Engle-Granger (E-G) e Phillips-Ouliaris (P-O)
Variavel

dependente Modelo 1 () Modelo 1 (z) Modelo 2 (7) Modelo 2 (2)
E-G P-0 E-G P-0 E-G P-0 E-G P-O
TCRE -4,56** -3,59** -39,36** -20,09** -4,87* -3,79* -4,87* -22,37*
BR7 458%%  356%*  -3660%%  -1876%  -4.80%  -368%  -4.80%  -2458%*

Teste Gregory-Hansen

Variavel .
dependente Est. de Teste (Zt) Valores Criticos Data da quebra
1% 5% 10%
TCRE -473** -5,13 -4,61 -4,34 200173
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota:As observagOes pertinentes aos testes Engle-Granger e Phillips-Ouliaris sdo: (i) Modelo 1 na versdo com
constante e Modelo 2 com constante e tendéncia; (ii) entre parénteses as estatisticas tau(t) ez(z);e (iii) as
defasagens Otimas foram definidas pelo Critério de Informacdo de Schwarz. Por sua vez, as observacoes
referentes ao teste Gregory-Hansen sdo: (a) entre parénteses a estatistica de teste, Zt; e (b) os valores criticos
apresentados se referem a versdo do teste que considera uma quebra estrutural no nivel (intercepto) da relacdo
cointegrante. *** ** * ¢ Mindicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, 10%e ndo significancia,
respectivamente [valores criticos obtidos emMackinnon (1996) e em Gregory e Hansen (1996)].

As anélises preliminaressugerem queTCRE e o indice BR7sd0 ndo estacionarias e
cointegradas. Isso indica que os termos de troca baseados nos pregos internacionais das
principais commoditiesexportadas pelo Brasil sdo importantes fontes dasflutuagdes da taxa de
cambio real efetiva no longo prazo. Apoés verificar formalmente a existéncia de uma relagéo
de longo prazoentre TCRE e o indice BR7, o restante deste trabalho trata da questéo central
do estudo, que € analisar fatores estruturais que determinam a intensidade da conexao entre as
variaveis em questdo.

4.2 Fatores estruturais que determinam a intensidade da relacdo entre TCRE e
o0 indice BR7 no longo prazo

Na Tabela 4sdo apresentadas as estimativas obtidas pelo método DOLS (longo prazo)
da relacdo entreTCRE e o indice BR7, assim como os termos de interacdo (fatores estruturais)
que, potencialmente, determinam a intensidade da conexdo em questido.Ha uma dummy®’em
todos os modelos estimados para considerar a forte depreciacao real da moeda brasileira, em
2002,como resultado das elei¢des presidenciais no Brasil (efeito Lula).

Hé& evidéncias de commodity currency no Brasil para o periodo de cambio flutuante
(entre 1999 e 2014), uma vez que todas as estimativas indicamrelacdo positiva,e
estatisticamente significativa, entre TCRE e o indice BR7.Assim, a concentracdo das
exportacBes brasileiras em produtos primarios parece acontecer de tal formaque 0s precos
desses produtos constituem uma importante fonte das flutuagdes da taxa de cambio real
efetiva.

Na coluna (1), na qual se encontram apenas as estimativas para o vetor de
cointegracdo, sem o0s termos de interacdo, um aumento de 10% nos pregos relativos
internacionais das commodities implica em apreciacdo da taxa de cambio real efetiva de
13,38%. Chen e Lee(2014), ao considerarem apenas 0s paises ndo exportadores de petrdleo,
encontraram coeficiente semelhante ao deste trabalho (1,526). Outro fato que indica a
robustez da elasticidade de longo prazo encontrada € a pouca alteracdo dos coeficientes do
indice BR7 nas diversas especificacdes.Kohlscheen (2013) também encontrou evidéncias de
commodity currency no Brasil para o periodo de cdmbio flutuante, por meio da estimacéo de
um vetor de cointegragéo.

A coluna (2) mostra os efeitos da globalizagdo (abertura comercial e financeira) sobre
a intensidade da resposta da TCRE aos choques no indice BR7. O termo referente a abertura
comercial indica que, no periodo de maior insercdo econdmica no mercado internacional,hd
menor resposta da taxa de cambio real efetiva aos choques nos precos relativos internacionais
das commodities. Esse resultado é coerente com o modelo tedrico (se¢do 2) e com as
estimativas de Bodart, Candelon e Carpantier (2014) e Chene Lee(2014).

Segundo Chen e Lee (2014), a maior abertura comercial implica na menor
participacdo de bens non-traded na cesta de consumo domestica e isso diminui a elasticidade
entre a taxa de cambio real e os precos das commodities.No Brasil, a abertura comercial se

% perjodo considerado na dummy: segundo e terceiro trimestres de 2002 e primeiro trimestre de 2003.
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tornou menos pronunciada apos a crise financeira de 2008 (Figura 2A). Isso sugereque apos a
crise a elasticidade da TCRE em relacdo ao indice BR7 se tornou mais intensa. A abertura
financeira ndoapresentaimpacto significativo.

S&o apresentadas na coluna (3) as estimativas dos coeficientes dos fatores estruturais
referentes as caracteristicas do mercado exportador brasileiro, que sdo a dependéncia em
relagdo as exportacdes de commoditiese a participagdo no mercado mundial. Os resultados
indicam que os efeitos desses termos de interacdo ndo sdo significativos. O mesmo ocorre
com asreservas internacionais, cujo coeficiente ndo apresenta significancia estatistica (coluna
4).

Tabela 4. Elasticidades de longo prazo entre TCRE e o indice BR7 e efeitos de interacdo

Variavel dependente: TCRE

(1) (2) (3) (4)

Constante 2,290%** 2,286%** 2,337%** 2,428%**

(0,180) (0,165) (0,219) (0,257)
BR7, 1,382%** 1,398%** 1,346%** 1,277%%*

(0,116) (0,109) (0,148) (0,183)
Dummy (2002) -0,242%** -0,233*** -0,246%** -0,241%**

(0,030) (0,026) (0,033) (0,030)
BR7, x ABC, -0,032%*

(0,015)
BR7, x ABF, 0,004
(0,017)
BR7, x DREC, 0,008 "
(0,017)
BR7, X PMM, -0,001 M
(0,018)
BR7, x RES, 0,020
(0,030)

leads 0 0 0 0
lags 0 0 0 0
R? Ajustado 0,878 0,885 0,8389 0,877
NP Obs. 63 63 63 63
Estatistica Lc 0,101N8 0,078NS 0,117NS 0,110N8

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas:(i) os termos de interacdo sdo: abertura comercial (ABC), abertura financeira (ABF), dependéncia em
relacdo as exportacbes de commodities (DREC), participacdo no mercado mundial (PMM) e reservas
internacionais (RES); (ii) o nimero deleads e lagsdo procedimento DOLSforamescolhidos pelo Critério de
Informacgdo de Schwarz;(ii) entre parénteses os erros padrdo de Newey-West (HAC);(iii) a coluna (1) mostra a
elasticidade de longo prazo da TCRE em resposta a um choque no indice BR7; (iv)as colunas (2), (3) e (4) as
elasticidades de longo prazo com os efeitos de interacdo;(v)a Estatistica Lc do teste de instabilidade de Hansen é
reportada em todas as colunas, em que a hip6tese nula é que os pardmetros cointegrantes sdo constantes e a
hipotese alternativa, por sua vez, é de ndo cointegragdo devido a uma alteracdo nos parametros em algum ponto
desconhecido da amostra; e (v)***, ** * e ™indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, 10%e nao
significancia, respectivamente [valores criticos referentes a Estatistica Lc em Hansen (1992)].
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A Estatistica Lc, do teste de instabilidade de Hansen, mostra que ndo ha evidéncias de
instabilidade nos parametros da relacéo de longo prazo entre TCRE e o indice BR7. Assim, 0s
resultados sdo robustos a presenca de quebra estrutural.

4.3 Fatores estruturais que determinam a intensidade da relacdo entre TCRE e
o0 indice BR7 no curto prazo

Os resultados apresentados na Tabela 5caracterizam a dindmica de curto prazo da
relagdo entre TCRE e o indice BR7, estimada em um Mecanismo de Correcdo de Erro. Em
todas as especificagOes, o coeficiente do termo de correcdo de erro (E;_;) apresentasinal
negativo e valormenor do que a unidade, indicando que os desvios da relagdo de equilibrio de
longo prazo séo corrigidos de forma gradual e estabilizadora.

As estimativas apresentadas na coluna (1) sugerem que no Brasil hacommodity
currencytambém no curto prazo, com as variagdes no indice BR7 impactando positivamente
as variacdes na TCRE. Essas estimativasdivergem dos resultados de Kohlscheen(2013), que
ndo encontrou coeficiente significativo utilizando o modelo VECM (Vector
ErrorCorrectionModel)para a variacao do indice de precos de commodities. O autor estudou o
periodo de cambio flutuante entre janeiro de 1999 e setembro de 2012. Também utilizando o
modelo VECM, os resultados deVerissimo, Xavier e Vieira(2012)indicam evidéncias fracas
de commodity currency para o periodo entre 1995 e 2009, mas sustentamindicios mais fortes a
partir de 2003.Com dados para um conjunto de 63 paises, sendo a maioria paises em
desenvolvimento,Chen e Lee(2014) também encontraram fracas evidéncias de commodity
currency no curto prazo.Os autores utilizaram dados semelhantes aos deste trabalho, porém o
periodo investigado abrangeu trés décadas.

Uma das fontes da divergéncia dos resultados encontrados neste estudo com outros
trabalhos académicos é consequéncia do periodo considerado na analise. Além disso, 0
presente estudo destaca que o indice criado para representar as flutuagdes nos precos das
commodities é inédito e reflete os precos relativos, uma vez que os valores nominais sdo
deflacionados pelo indice de valor das exportacGes das economias desenvolvidas, conforme
discutido na metodologia. Essa forma de expressar 0s movimentos exdgenos nos termos de
troca parece ser consistente para explicar flutuacGes na taxa de caAmbio real efetiva de paises
em desenvolvimento exportadores de produtos primarios(BODART; CANDELON;
CARPANTIER, 2012; CASHIN; CESPEDES; SAHAY, 2004), o que inclui o caso brasileiro.

Os resultados apresentados na coluna (2),da Tabela 5, se referemaos efeitos da
globalizagdo sobre a intensidade da relacdo entre o indice BR7 e a TCRE. O coeficiente da
abertura comercial apresenta o sinal de acordo com o modelo tedrico e é significativo a 5%.
Isso significa que, mesmo no curto prazo, quanto mais se estimula o comércio internacional,
menor € a elasticidade da variagdo da TCRE em relagdo aos choques na variacdo do indice
BR7. A abertura financeira ndo apresenta impacto significativo.

Na coluna (3), os resultados apresentados indicam que a dependéncia em relacdo as
exportacGes de commodities é um fator intensificador da relacdo entre TCRE e o indice BRY.
Assim, dada a preocupagdo com 0s mecanismos de transmissdao da Doenga Holandesa e
associando a dependéncia em relacdo as exportagdes de commodities com a abertura
comercial, as evidéncias estatisticas indicam quepara diminuir a elasticidade da variacdo da
TCRE a choques na variacdo do indice BR7, é necessario estimular o comeércio exterior
(abertura comercial), mas de forma a diversificar a pauta de exportacdo em direcdo aos
produtos mais intensivos em tecnologia.

Os dados apresentados na Figura 2A mostram que, apds a crise de 2008,houve
aumento da dependéncia em relacdo as exportagdes de commodities. Assim, tanto o
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arrefecimento da abertura comercialquanto a maior dependéncia em relacdo as exportacGes de
commodities indicam que no periodo pds-crise a relagdo entre TCRE e o indice BR7 se tornou
mais intensa. O termo de interacdo referente a participacdo no mercado mundial ndo apresenta
impacto significativo.

Por fim, o resultado da variavel politica, reservas internacionais, € apresentado na
coluna (4). Ha indicios de que quanto maiores as reservas internacionais, maior a intensidade
da resposta da variacdo da TCRE aos choques na variacdo do indice BR7, ao contrario do que
é sustentado no modelo tedrico. O que pode explicar tal fato é que desde a adogdo do regime
de cadmbio flutuante e das metas de inflacdo, as intervencdes no mercado cambial tém o
objetivo declarado de prover liquidez em momentos de necessidade e acumular reservas, mas
ndo de influenciar o nivel ou a tendéncia da taxa de cambio (BASTOS; FONTES, 2014). A
despeito de ser discutivel a afirmacdo de que as intervengdes do Banco Central do Brasil ndo
procuram influenciar a tendéncia da taxa de cambio, a autoridade monetaria conta
cominstrumentos financeiros capazes de influenciaro mercado cambial, como os swaps, que é
o derivativo mais utilizado pela autoridade monetaria (BASTOS; FONTES, 2014). De fato, o
periodo de pressdo altista dos pregos internacionais de diversas commodities coincide, em
partes, com o acumulo de reservas internacionais, que apresentou expansdo ap0s 0 ano de
2006 (BACEN, 2016). Isso pode explicar o fato das reservas internacionais apresentarem
sinal positivo e significativo.

Tabela 5. Elasticidades de curto prazo entre TCRE e o indice BR7 e efeitos de interacdo

Variavel dependente:

ATCRE 1) @) @3) (4)

Constante -0,003"s -0,000Ms 0,008"s 0,005Ms
(0,00) (0,008) (0,009) (0,008)

ABR7, 1,057*** 1,671%** 0,539"s 0,455"s
(0,257) (0,402) (0,382) (0,290)

ABR7,_4 -0,075Ms 0,013"s -0,034ns -0,105Ms
(0,245) (0,227) (0,237) (0,245)

ATCRE,_4 0,183"s 0,160Ms 0,170** 0,176"Ms
(0,115) (0,116) (0,1276) (0,120)

E,_4 -0,501*** -0,520*** -0,495*** -0,486***
(0,135) (0,129) (0,135) (0,129)

Dummy (2002) -0,126%** -0,120%** -0,135%** -0,121%**
(0,034) (0,031) (0,036) (0,032)

ABR7, x ABC, - -1,309%** - -

(0,429)
ABR7, x ABF, - 0,492 - -
(0,422)
ABR7, X PPM, - - 0,127 _
(0,293)
ABR7, X DREC, - - 0,851** _
(0,376)
ABR7, x RES, - - - 0,822**
(0,351)
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Variavel dependente:

ATCRE @ @ ®) @
R? Ajustado 0,377 0,410 0,392 0,396
Estatistica F 8,399*** 7,057*** 6,622*** 7,691***
N° Obs. 62 62 62 62

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: (i) os termos de interacdo sdo: abertura comercial (ABC), abertura financeira (ABF), dependéncia em
relacdo as exportacbes de commodities (DREC), participagdo no mercado mundial (PMM) e reservas
internacionais (RES); (ii) a coluna (1) expe os resultados do MCE sem os termos de interagdo, que se encontram
da coluna (2) a (4); (iv) entre parénteses os erros padrdo de Newey-West (HAC); e (v)***, ** * e “indicam
significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, e ndo significancia, respectivamente.

5 Conclusdes

O Brasil possui quase 50% de suas exportacdes totais concentradas em 7 produtos
primarios. Portanto, choques nos precos internacionais das principais commodities exportadas
sdo fontes significativas das variagdes exdgenas nos termos de troca, que estdo associadas as
flutuacGes da moeda doméstica. Nao obstante ja haver na literatura indicios de commodity
currency no Brasil, ndo ha indicacdes de fatores estruturais que alteram a intensidade da
relacdo entre taxa de cambio real efetiva e flutuacdes nos precos relativos das commodities.
Este artigo pretende preencher essa lacuna.

Os resultados empiricos indicam que a taxa de cambio real efetiva e o indicede precos
relativos das commoditiespossuem tendéncia estocastica comum. Além disso, verifica-se uma
relacdo positiva entre as séries estudadas,tanto no curto quanto no longo prazo. Dessa forma,
os resultados permitem ser possivel associar a apreciacdo da moeda doméstica ocorrida na
década passada ao aumento nos pregos das principais commodities exportadas pelo Brasil,
assim como a depreciagdo do Real brasileiro ocorrida desde 2011 ao arrefecimento nos precos
dessas mercadorias.

De acordo com o0 modelo tedrico, a relacdo positiva entre a taxa de cAmbio real efetiva
e o indicede precos relativos internacionais de commodities é amenizada, no longo prazo, pela
abertura comercial. Este fator também é significativo no modelo de curto prazo, assim como o
termo de interacdo referente a dependéncia em relacdo as exportacdes de commodities.

Dada a preocupagdo com a Doenga Holandesa, se o intuito for reduzir a elasticidade
entre as variaveis em estudo neste trabalho, pode-se estimular o comércio internacional.
Contudo, para obter efeitos no curto prazo, a abertura comercial tem de ser realizada de forma
a diminuir a dependéncia do pais em relacdo as exportacdes de commodities, ou seja,
diversificando a pauta de exportacOes brasileiras em dire¢do aos produtos mais intensivos em
tecnologia.Nesse sentido, pode-se utilizar de medidas de politica industrial que visam
aumentar a produtividade setorial, como estimular a qualificacdo da méo de obra e incentivar
inovagdes tecnologicas.

Mesmo diante de um cenario de queda nos precos das commodities, um intenso
atrelamento dos pregos dessas mercadorias com a taxa de cdmbio realpode favorecer a
depreciacdo da moeda domestica, e isso implica em maiores custos para setores que
necessitam de insumos de producdo importados, o que prejudica a produtividade setorial.

O canal pelo qual a maior conexdo entre os chogques ex0genos nos precos de
commodities e a taxa de cAmbio real afeta o crescimento econdmico ndo é claro. Todavia,
sabe-se que a politica cambial é fator determinante da competitividade do setor industrial.
Portanto, se choques exdgenos afetam de forma intensa a taxa de cambio real, a
competitividade do setor industrial passa a depender de fatores externos, nao necessariamente
consoantes com 0s objetivos de desenvolvimento econdmico da nacdo. Nesse sentido, a
investigacdo de fatores estruturais que efetivamente influenciam na relacdo entre precos de

17



commodities e taxa de cambio real é de fundamental importancia para os formuladores de
politicas. Estratégias de globalizacdo e de estruturacdo do setor exportador podem ser
elaboradas com o intuito de, por exemplo, usufruir do aumento de receita frente a um
aumento nos pregos das commodities exportadas, e diminuir os custos envolvidos, como o que
a apreciacdo real da moeda doméstica causa na competitividade do setor de manufaturas.
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ANEXOS

Figura 1A.Evolucdo da participagdo das principais commodities exportadas no total das
exportacOes brasileiras entre 1999 e 2014.
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Fonte:Elaborada pelos autores, a partir de dados doMDIC (2016b).
Figura 2A. Evolucdo da abertura comercial (ABC) e da dependéncia em relagdo as
exportacGes de commodities, entre o primeiro trimestre (T1) de 1999 e o ultimo (T4) de
2014.
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