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Resumo: Este estudo investiga a relação dos preços reais de um conjunto de commodities, produzidas 

pelo Brasil, a choques da taxa real de juros entre 1999 e 2019. Os resultados do Modelo de Correção 

de Erros e Função Impulso Resposta indicam relação inversa entre a taxa real de juros o e preço real 

das commodities selecionadas. Em cenários de aumento de preços dos alimentos e mudanças da 

conduta monetária, essa pesquisa traz subsídios para os formuladores de políticas monetárias e 

públicas bem como agentes do agronegócio sobre o funcionamento e a estabilidade dos mercados de 

commodities ao longo dos últimos anos. 
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Abstract: We analyze the influence of the interest rates on the real price of a set of commodities 

produced in Brazil. Our results indicate an inverse relationship between the interest rates and the 

real price of the selected commodities. In scenarios of rising domestic prices and changes in monetary 

behavior, our research provides information for monetary and public policymakers and agribusiness 

agents on the functioning and stability of commodity markets over the last few years. 
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1. Introdução 

Historicamente, preços de commodities oscilaram como resultado de fatores diversos. Ao longo dos 

últimos vinte anos, entretanto, houve uma tendência de elevação de preços. Segundo dados do Banco 

Mundial (2020), no período de julho de 2000 a julho de 2008, conhecido como o boom das commodities, 

os preços internacionais do café em quilos, da tonelada do milho e da soja cresceram 68,59%, 75,10% e 

47,30%, respectivamente. Tal tendência manteve-se também entre março de 2009 a março de 2019, os 

preços por tonelada seca do minério de ferro subiram 34,96% e do barril de petróleo cerca de 36,75% 

(BANCO MUNDIAL, 2020). O crescimento dos preços do quilo do frango e da arroba do boi gordo foram, 

2,05% e 24,14%, respectivamente entre janeiro de 2009 e janeiro de 2019 (USDA, 2020).  

No Brasil, as principais commodities produzidas também registraram altas de preços no mercado 

interno. Segundo dados do CEPEA (2020), entre 2002 a 2008, os preços reais da saca do café e da soja 

subiram 58,48% e 27,26%. Pela mesma fonte anterior, de 2009 a 2019, os preços reais da tonelada do 

açúcar, do quilo de frango e da arroba do boi gordo aumentaram 30,91%, 10,55% e 7,97%, respectivamente. 

No mesmo período, de acordo com o IBRAM (2020), o preço do minério de ferro aumentou 62,57%.  

Na literatura, são abordadas diferentes explicações para a elevação do preço das commodities. Os 

argumentos apresentados, entretanto, não são excludentes. Uma das justificativas está pautada na ampliação 

do mercado consumidor pelos países asiáticos, sobretudo pela China. O rápido e expressivo crescimento da 

renda destes países alavancou a demanda por commodities e, portanto, seus preços (SZNAJDERSKA, 

2018). A produção de biocombustíveis confere outra justificativa para a elevação do preço desses produtos, 

sobretudo da soja e do milho que são amplamente utilizados como matérias-primas para a produção deste 

tipo de energia (ALQUIST, 2019). 

Segundo Chatzopoulos et al. (2019), fatores climáticos são apontados por outra corrente de 

pesquisadores que buscam explicar as variações no preço das commodities. Secas, geadas, chuvas intensas, 

entre outros eventos climáticos podem comprometer a previsão das safras e diminuir a quantidade colhida, 

o que provocaria elevação dos preços. A questão da financeirização do mercado de commodities é uma 

quarta hipótese levantada acerca da alta de preços, uma vez que essa classe de derivativos é utilizada para 

a diversificação de portfólio e redução do risco (IRWIN e SANDERS, 2011; ORDU-AKKAYA, 2018).  

 A relação existente entre a taxa de juros e preço de commodities confere outra explicação para o 

aumento dos preços, no entanto, é pouco abordada. A hipótese que sustenta esta corrente está fundamentada 

na condução da política monetária que, ao alterar a taxa de juros, impactaria o preço de commodities em 

pelo menos quatro diferentes canais (FRANKEL, HARDOUVELIS, 1985; FRANKEL, 1986, 2006). O 

primeiro deles diz respeito à decisão relativa à extração das commodities por meio da Regra de Hotelling. 

A exemplo, o detentor de um recurso não renovável, como óleos e minerais, tem a opção de extrair hoje a 

um preço mais baixo e investir os rendimentos à uma taxa de juros mais elevada. Ou ele pode manter seus 

recursos por mais períodos na esperança de que os preços futuros aumentem mais rápido do que a taxa de 

juros, assim poderá ganhar mais pela unidade do produto vendido ao renunciar os juros atuais. Portanto, 

quanto menor a taxa de juros mais tempo o detentor mantém seu recurso e, com uma oferta menor o preço 

tende a elevar-se (HOTELLING, 1931, FRANKEL, 2006).  

O segundo canal está associado à estocabilidade: reduções na taxa de juros reduzem o custo de 

oportunidade de estocagem, fato que incentiva o aumento da demanda por estoques de commodities e, 

consequentemente, colabora para a elevação dos preços de tais produtos (FRANKEL 1986, 2006). O 

terceiro canal, por sua vez, diz respeito à taxa de câmbio. Uma política monetária doméstica expansionista 

ao reduzir a taxa de juros, induz à fuga de capitais e a depreciação da moeda doméstica (FRANKEL, 2006; 

SAGHAIAN; REED, 2015). No mercado internacional, as commodities produzidas internamente tornam-

se relativamente mais baratas, o que eleva a exportação desses produtos. A maior demanda por commodities 

pelo mercado externo pressiona o aumento do preço desses produtos no mercado interno (FRANKEL, 1986, 

2006; SIAMI-NAMINI, HUDSON, 2017).  

A questão da especulação do mercado de commodities é o quarto canal. Em cenários de baixas taxas 

de juros, gestores de carteiras têm incentivos para substituição de ativos cujos rendimentos são 
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positivamente correlacionados com a taxa de juros. Uma maior demanda especulativa por derivativos de 

commodities induz o aumento do preço desses produtos (FRANKEL, 1986, 2006; LIU, ZHANG, 2019).  

A literatura que aborda a relação entre a taxa de juros e o preço de commodities não é vasta. Há 

estudos para o cenário internacional, com preços cotados em dólares, (FRANKEL, 1986, 2006; 

SAGHAIAN et. al. 2002; HAMILTON, 2009; SAGHAIAN; REED, 2015; SIAMI-NAMI et al., 2018). Em 

outras moedas, podem ser citados os trabalhos de Anzuini et al. (2012), para a Itália; Saghaian e Reed 

(2015) para o Canadá e Civcir e Varoglu (2019) para a Turquia.  

De modo mais específico, Saghaian e Reed (2015) por meio de um modelo vetorial de correção de 

erros (VEC), embasando-se no mesmo modelo teórico, identificaram uma relação inversa entre o preço real 

de diversas commodities para o Canadá, dentre elas, gado, frango, açúcar e café entre os meses de 2000 a 

2013. Outros autores como Alam e Gilbert (2016) e Castro (2019) dedicaram-se em analisar a relação entre 

taxa de juros americana e preços internacionais de commodities agrícolas. No primeiro caso, o estudo cobriu 

os meses de 1991 a 2014 e analisou onze commodities agrícolas individualmente por meio de um factor-

augmented VAR (FAVAR). Os resultados revelam que reduções da taxa de juros coincidem com elevações 

dos preços das reais das commodities estudadas. 

Enquanto Castro (2019) analisou o efeito da taxa de juros sobre o preço internacional à vista de 

commodities agrícolas por meio de um outro método, painel Threshold VAR entre os trimestres de 1983 a 

2014. Especificamente o estudo demonstrou que o aumento de 1% da taxa de juros leva a uma redução de 

8,1% no preço das commodities agrícolas. Em se tratando de países da América Latina, Cabrales et al. 

(2014) identificaram por meio de vetor autorregressivo estrutural (SVAR) que os preços de quatro 

(petróleo, carvão, ouro e níquel) importantes commodities para o balanço de pagamentos colombiano 

reagem de forma inversa à choques da taxa de juros para os meses compreendidos entre 1980 a 2010. 

 Especialmente, para o caso brasileiro, os estudos que tratam dessa relação são ainda mais escassos, 

as principais referências são Barros (1992) e Spolador et al. (2011). O primeiro trabalho verificou como 

reagem os preços reais internos de alimentos mediante a choques do preço internacional de alimentos, da 

política monetária doméstica e da produção industrial. Os resultados do vetor autorregressivo (VAR) 

indicam relação inversa sobre a política monetária e o preço reais internos de alimentos durante 1973 a 

1987. O autor ainda ressalva que a política monetária não se mostrou um instrumento efetivo para a 

estabilização da economia doméstica devido sua forte endogeneidade com as variáveis internacionais 

Barros (1992). 

Para o segundo caso, com o emprego de também de um VAR, os autores analisaram como reagem 

os preços nominais, em dólares, recebidos pelos produtores brasileiros de commodities à choques do 

diferencial de juros, da produção industrial, da taxa de câmbio e das importações de produtos agrícolas 

durante os anos de 1970 a 2006. Os resultados encontrados apontam relação contrária entre o diferencial 

de juros e os preços recebidos pelos produtores como sugerem a teoria (SPOLADOR et al., 2011). 

Diante do exposto, o presente trabalho tem como objetivo investigar a influência da taxa de juros 

brasileira sobre o preço real de um conjunto de commodities produzidas no Brasil: soja, milho, café, açúcar, 

minério de ferro, petróleo, boi gordo e frango. A seleção das commodities foi pautada pela 

representatividade das mesmas para os mercados interno e externo, bem como por características inerentes 

à estocabilidade. Com relação à destinação interna encontram-se o boi gordo e o milho, uma vez que se 

tratam de commodities de alta concentração interna como corroborado pela Organização das Nações Unidas 

para a Alimentação (FAO, 2019) e a Companhia Nacional de Abastecimento e a Agricultura, (2019) para 

o período de análise. O preço real do frango e do boi gordo representam as commodities não estocáveis.  

 O período de análise é mensal e cobre os anos de 1999 a 2019, que coincidem com a adoção do 

regime de metas de inflação, no qual foi estabelecido uma regra estável para a condução da política 

monetária brasileira. Segundo dados do BACEN (2020), a Selic, taxa básica de juros da economia 

brasileira, já vinha sendo fixada pelas autoridades monetárias em níveis sucessivamente inferiores. Em 

agosto de 2020, a meta para os juros básicos da economia foi fixada pelo Comitê de Política Monetária 

(Copom) do Banco Central do Brasil em 2,0% ao ano, seu menor valor histórico. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1059056018309286#!
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Atualmente, o cenário de taxa de juros tem tomado rumos à elevação dos juros. Em maio de 2022, a 

autoridade monetária brasileira estabeleceu a Selic em 12,75% a.a. O objetivo de tal elevação está 

fundamentada no controle dos reflexos inflacionários decorrentes da crise provocada, em sua maioria, pela 

Pandemia do Coronavírus. Embora nos dois últimos anos, 2021 e 2022, perceba-se instabilidade nos 

cenários econômicos mundiais motivados pela crise de saúde provocada pela Pandemia, além da guerra 

travada pela Rússia e Ucrânia, essa pesquisa, por razão histórica brasileira, mantém seu recorte temporal 

entre janeiro de 1999 a maio de 2020.  

Desde 1999, ano da adoção do regime de metas de inflação, até 2020 foram registradas diversas 

alterações nas taxas de juros, porém nunca antes foi visto, em território nacional, uma taxa de juros tão 

baixa quanto em 2020, quando a Selic atingiu seu menor valor de 2% ao ano1. Para além de uma discussão 

da conduta da política monetária brasileira, essa pesquisa traz contribuições acerca da movimentação dos 

preços reais internos de comodities produzidas pelo Brasil que atinge diferentes esferas econômicas, tais 

como os agentes do agronegócio bem como as famílias, uma vez que são impactadas diretamente pelas 

variações nos preços dos alimentos.  

A problemática que envolve alterações da taxa de juros e a variação dos preços está relacionada, 

principalmente, a dificuldade monetária que as famílias passam a ter para adquirir alimentos. Do ponto de 

vista macroeconômico, elevações de preços internos dos alimentos podem resultar em aumento da inflação 

e consequente redução da renda real da população (HEADEY; MARTIN, 2016; JOLLIFFE; et. al. 2018). 

Em um nível microeconômico, aumentos dos preços internos das commodities conduzem a uma elevação 

nos preços dos alimentos que aumentam a pobreza, reduzem a qualidade e a quantidade de alimentos 

consumidos, além de e restringir o consumo de outros serviços essenciais como educação e saúde 

(WORLDBANK, 2011; MRDALJ; EL BILALI, 2021).  

Desta forma, em um cenário de aumento dos preços dos alimentos, mudanças climáticas, e 

necessidade de estratégias de segurança alimentar, o impacto das alterações de juros pode ser entendido 

como um sinalizador para autoridades monetárias, formuladores de políticas públicas, além de agentes do 

agronegócio (ofertantes e demandantes) de modo que possam buscar as melhores alocações possíveis de 

seus recursos econômicos. Além desta introdução, o trabalho está estruturado em outras quatro seções. Na 

seção 2 é apresentada uma síntese do modelo teórico que dá suporte à investigação empírica. A seção 3 é 

destinada à apresentação do modelo empírico. Na seção 4 são apresentados e discutidos os principais 

resultados obtidos. A seção 5 sistematiza as conclusões do trabalho. 

2. Modelo teórico 

Para verificar o impacto da política monetária, via alteração na taxa de juros, sobre os preços reais 

das commodities selecionadas para este estudo, empregou-se o modelo econômico de Frankel (1986, 2006), 

o qual baseou-se no modelo Overshooting da taxa de câmbio de Dornbusch’s (1976). Frankel (1986, 2006) 

manteve os pressupostos de preços rígidos e expectativas racionais do modelo original. A hipótese básica 

é de que a economia produz dois grupos de bens: commodities (agrícolas ou minerais) e manufaturados. 

O modelo de Frankel (1986, 2006) considera que os preços reais das commodities são mais flexíveis, 

os quais respondem de maneira mais rápida à alterações dos juros, comparativamente, ao que ocorre com 

os preços de serviços e bens manufaturados, que são considerados rígidos no curto prazo. 

2.1 Política monetária e preços de commodities em uma economia fechada 

Inicialmente, o modelo de Frankel (1986) baseia sua análise considerando apenas o mercado interno 

de um país (Estados Unidos). Assume que os preços das commodities são uma função do nível esperado de 

preços, da taxa de juros e da oferta monetária, conforme a equação (1): 

 𝑞⏟
1

= 𝑚̅ − 𝜙. 𝑦̅ + 𝜆. (𝑟̅ + 𝜇)⏟              
2

− (
1

𝜃
) . [ 𝑖 − 𝐸(∆𝑝) − 𝑐]

⏟              
3

 (1) 

 
1 Essa pesquisa é fruto da dissertação de mestrado, quando finalizada a taxa de juros ainda não havia sido reduzida a 2%. 
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o primeiro termo q representa o preço real de equilíbrio da commodity no longo prazo. O segundo termo da 

Equação (1) representa o mercado monetário, em que m é o logaritmo da oferta de moeda, 𝜙 é a elasticidade 

da demanda por moeda em relação ao produto; y é o logaritmo produto total da economia; 𝜆 é a semi-

elasticidade da demanda por moeda com relação à taxa de juros e (𝑟̅ + 𝜇) a taxa real de juros de longo 

prazo. O terceiro termo refere-se ao nível esperado de preços e da taxa de juros, (
1

𝜃
) é a elasticidade da taxa 

de juros com relação aos preços esperados, i é a taxa nominal de juros, 𝐸(∆𝑝) é o nível esperado de preços 

e c é o custo de oportunidade de se manter estoques, que é mantido constante, segundo o modelo. Todas as 

variáveis encontram-se em logaritmo. 

A equação (1) representa o modelo completo para uma economia fechada. Como no curto prazo o 

preço dos bens manufaturados é fixo, a taxa real de juros [ 𝑖 − 𝐸(∆𝑝)] irá cair até atingir um valor abaixo 

de seu valor de longo prazo (𝑟̅). Esse processo fará com que o preço das commodities ultrapasse seu valor 

esperado de longo prazo (overshooting) e se eleve mais que proporcionalmente à mudança da oferta 

monetária. À medida que os preços se tornam flexíveis, os agentes passam a criar expectativas de 

crescimento dos preços de longo prazo, a taxa de juros de longo prazo passa a subir para que o equilíbrio 

dos preços de toda a economia seja alcançado (FRANKEL,1986;2006). 

2.2 Política monetária e preços de commodities em uma economia aberta 

O modelo anteriormente apresentado concentrou-se em relações para uma economia fechada. Esta 

subseção descreve o modelo de Frankel (2006), o qual afirma que as relações econômicas não são realizadas 

apenas por um único país e passa a incluir a taxa de câmbio para melhor explicar o efeito da taxa de juros 

real sobre o preço das commodities quando demais países são acrescidos à análise, conforme a equação (2): 

  

 𝑠𝑗 = 𝑠𝑗/$ + 𝑠$/𝑐𝑚 (2) 

em que sj é o preço à vista da commodity em termos da moeda j, 𝑠𝑗/$ é a taxa de câmbio (moeda j por 

dólares US$), 𝑠$/𝑐 é o preço à vista da commodity c em dólares (US$), todos os valores encontram-se em 

logaritmo. 

Com base no modelo para uma economia fechada, Frankel (2006) desenvolve a Equação (3): 

 (𝑠𝑗/$ − 𝑠̅𝑗/$) − (𝑝𝑗 − 𝑝̅𝑗  ) + (𝑝$ − 𝑝̅$ ) = −(
1

𝑣
) (𝑖𝑗 − 𝑖$ − [𝐸(∆𝑝𝑗) − 𝐸(∆𝑝$)]) (3) 

em que 𝑝𝑗 corresponde ao preço da commodity em moeda doméstica; 𝑝$ o preço da commodity em moeda 

estrangeira; 𝑖𝑗 a taxa de juros doméstica; 𝑖$ a taxa de juros internacional; 𝐸(∆𝑝𝑗) e 𝐸(∆𝑝$) tratam-se dos 

preços esperados de commodities em moeda doméstica e estrangeira, respectivamente, todos os valores 

estão em logaritmo. 

Como o objetivo é encontrar uma equação para os preços domésticos de longo prazo, assim como 

no modelo para uma economia fechada, Frankel (2006) encontra a equação (4): 

 
(𝑞𝑗/𝑐𝑚  − 𝑞̅𝑗/𝑐𝑚) =  − (

1

𝑣
) (𝑟𝑗 − 𝑟$) − (

1

𝜃
) (𝑟$ − 𝑐) 

(4) 

qj/cm e 𝑞̅𝑗/𝑐𝑚 são o preço real e o preço real de equilíbrio da commodity cm em moeda local; 𝑟𝑗 é a taxa de 

juros real do país doméstico e 𝑟$ a taxa real de juros do país estrangeiro; (
1

𝑣
) elasticidade do diferencial de 

juros;  (
1

𝜃
) é a elasticidade da taxa de juros real com relação aos preços esperados do país estrangeiro, c é 

o custo de armazenamento que continua constante. Frankel (2006) combina o resultado de (4) com o 

segundo termo (equação monetária) da equação (1): 

 𝑞𝑗/𝑐𝑚 = 𝑚̅ −  𝜙. 𝑦̅ + 𝜆. (𝑟̅ + 𝜇) − (
1

𝑣
) . (𝑟𝑗 − 𝑟$) − (

1

𝜃
) (𝑟$ − 𝑐) (5) 

Por meio da equação (5), é possível identificar que o preço real das commodities observado no país 

j (doméstico) será elevado a medida em que a taxa de juros doméstica se reduz em relação à taxa real do 
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país estrangeiro, uma vez que a moeda doméstica passa a depreciar-se, o preço das commodities, em termos 

de moeda doméstica, tende a elevar-se (FRANKEL, 2006). 

 Da mesma maneira que em uma economia fechada, o preço dos produtos manufaturados é fixo no 

curto prazo, a taxa de juros real doméstica ficará abaixo de seu nível de longo prazo e, então o preço da 

commodity se elevará mais que proporcionalmente em relação ao seu nível de longo de prazo, processo 

definido como o overshooting. Com o passar do tempo, os preços passam a ser flexíveis e os ajustes tornam 

os preços e as taxas próximos dos valores de equilíbrio de longo prazo.  

3. Metodologia 

3.1 Resposta dos preços das commodities produzidas no Brasil à choques da taxa de juros real 

O modelo teórico apresentado na seção 2 subsidia a escolha de variáveis que determinam a intensidade 

da relação entre taxa de juros real e preços reais das commodities produzidas pelo Brasil. Empiricamente, 

para explorar o efeito que esses fatores têm sobre a relação em questão, a seguinte equação é estimada: 

 𝑙𝑛𝑃𝐶𝑐𝑚,,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑡𝑥𝐽𝐼𝑡 + 𝛽2𝑡𝑥𝐽𝐷𝑡 + 𝛽3𝑡𝑥𝐶𝑡 + 𝛽4𝑃𝐼𝑡 + 𝜀𝑡 (6) 

lnPCcm,t representa o logaritmo do preço real da commodity cm; cm pode assumir b (boi gordo), f (frango), 

s (soja), m (milho), cf (café), a (açúcar), p (petróleo) e mf (minério de ferro); 𝑡𝑥𝐽𝐼 trata-se da taxa de juros 

real internacional; 𝑡𝑥𝐽𝐷 taxa de juros real doméstico; 𝑡𝑥𝐶 a taxa real de câmbio; 𝑃𝐼 a Produção Industrial 

sendo proxy para o PIB e 𝜀𝑡  indica o termo de erro i.i.d.. 

Sobre o efeito de cada variável espera-se que os coeficientes 𝛽1 e 𝛽2 apresentem sinais negativos, o que 

confere a aceitação da hipótese de que a taxa de juros e o preço real das commodities apresentem resultados 

inversos, como aponta a teoria. Com relação as demais variáveis, o sinal esperado é positivo. 

Na literatura referente ao impacto da taxa de juros sobre o preço real de commodities não há um 

consenso sobre a existência de relações de longo prazo. Saghaian et. al. (2002), Siami-Nami et al. (2018), 

Siami-Namini et al. (2019) e Leone et. al. (2019), são exemplos de estudos que verificaram a existência de 

cointegração e portanto, uma relação de longo prazo. Ao passo que, Akram, (2009) Hamilton (2009), 

Saghaian; Reed (2015) e Civcir e Varoglu (2019) são exemplos em que as relações de cointegração eram 

inexistentes.  

Em particular, esse estudo adota abordagem do Modelo Vetorial de Correção de Erro (VEC), uma vez 

que há presença de vetores de cointegração. A qual, neste caso, implica que as flutuações nas taxas de juros 

reais podem ser importantes fontes de choques reais que explicam as oscilações no preço real das 

commodities.  Desta forma, a Equação (6) representa a relação de longo prazo entre as variáveis de interesse. 

Portanto, a dinâmica de curto prazo pode ser estimada por meio de um Modelo VEC, especificado na forma 

matricial como apresenta a equação (7): 

 

 

 

 

em que j é a defasagem obtida pelos critérios de informação (quatro para o preço real do açúcar, boi gordo 

e do milho, as demais commodities com duas defasagens), 𝑋𝑡 é o vetor de variáveis  𝑋𝑡 =

[∆ 𝑙𝑛(𝑃𝐶𝑤,𝑡) , ∆(𝑡𝑥𝐽𝐼𝑡) , ∆(𝑡𝑥𝐽𝐷𝑡), ∆(𝑡𝑥𝐶𝑖) , ∆(𝑃𝐼𝑡)]′ endógenas, 𝑇𝐶𝐸𝑡 é o termo de correção de erros 

𝑇𝐶𝐸𝑡 = 𝑙𝑛(𝑃𝐶𝑤,𝑡) −  𝛽 − 𝛤1 (𝑡𝑥𝐽𝐼𝑡) −  𝛤2 (𝑡𝑥𝐽𝐷𝑡) − 𝛤3 (𝑡𝑥𝐶𝑡) − 𝛤4 (𝑃𝐼𝑡) e u𝑡 indica o termo de erro,  

O procedimento de identificação do sistema baseou-se na decomposição de Cholesky para 

estimação das funções impulso resposta (FIR). Tal sistema confere uma estrutura recursiva à matriz de 

relações contemporâneas entre as variáveis do modelo, de modo que a primeira variável não é afetada 

contemporaneamente por nenhuma das outras, a segunda apenas pela primeira, a terceira pelas duas 

primeiras, e assim sucessivamente (LUTKEPOHL, 2005).  

Neste trabalho, a Federal Funds Rate (FED) é a proxy (𝑡𝑥𝐽𝐼) para a taxa internacional de juros, 

sendo definida como a variável mais exógena do modelo, uma vez que a autoridade monetária brasileira 

não tem controle sobre as alterações da mesma. A taxa de juros real doméstica (txJD) foi calculada pela 

 𝐵0𝑋𝑡 =  𝛽 +∑𝛼𝑖𝑋𝑡−𝑖 +  𝜌𝑇𝐶𝐸𝑡−1  + 𝑢𝑡

𝑗

𝑖=1

 
(7) 
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diferença entre a Selic e a inflação observada para o período de tempo de análise. Como a taxa de juros 

doméstica nominal é definida pela autoridade monetária brasileira e tende a seguir a tendência 

internacional, estabeleceu-se que a taxa de juros real doméstica é influenciada pela taxa de juros 

internacional e afeta as demais variáveis do modelo, como em Civcir e Varoglu (2019). Alterações da taxa 

de juros internacional e doméstica determinam o diferencial de juros e definem a taxa de câmbio (𝑡𝑥𝐶). Em 

sequência, tem-se a Produção Industrial (PI), trata-se da proxy para o PIB, a qual refere-se as condições de 

demanda interna por commodities que sofre alterações mediante as condições do mercado internacional, 

via taxa de câmbio e demais variáveis já citadas anteriormente. 

 Há de se fazer uma ressalva, com relação a escolha da variável Produção Industrial, como o PIB 

brasileiro é calculado trimestralmente, a literatura tem adotado a variável referente a produção industrial 

como proxy para o PIB. Contudo, o emprego da PI é limitada, a participação da indústria para o PIB 

brasileiro retrata cerca de apenas 22% (IBGE, 2019). Entretanto, na ausência de um índice mais fidedigno 

sobre o nível de atividade econômica de periodicidade mensal, que englobe todo o período desta análise, 

optou-se pela adoção da produção industrial (SPOLADOR, et. al. 2011; ARIAS et. al., 2019). 

O último termo trata-se do preço real das commodities (𝑃𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑑𝑖𝑡𝑦𝑐𝑚,𝑡) a qual, segundo o 

modelo teórico, é a variável mais endógena do modelo que é afetada por todas as demais. Vale ressaltar, 

que a ordenação das variáveis seguiu o modelo teórico de Frankel (2006) e de resultados empíricos dos 

trabalhos de Siami-Namini e Hudson (2017), Civcir e Varoglu (2019) e Leone et. al. (2019), fato que não 

exclui outras ordenações para a estimação.  

Acerca da inclusão da constante e do termo de tendência nos modelos, foram considerados dois 

casos: 1) a inclusão de uma constante e 2) a inclusão de uma constante e de uma tendência. Mantiveram-se 

nas estimações a componente que apresentou significância. Após as estimações do VEC, de modo a conferir 

a robustez dos resultados, adotaram-se algumas estratégias: i) teste para quebras estruturais; ii) suavização 

das séries pela aplicação do filtro Hodrick-Prescott e iii) substituição da PI pelo Índice de Atividade 

Econômica do Banco Central (IBC-Br). Os resultados serão apresentados na próxima seção. 

3.2 Fonte e descrição dos dados 

As séries empregadas neste estudo têm periodicidade mensal e cobrem o período de janeiro de 1999 

a maio de 2019. As variáveis nominais foram deflacionadas, conforme a literatura (FREITAS; SÁFADI, 

2015), pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) base agosto de 1993, série mensal 

fornecida pelo Sistema Nacional de Índices de Preços ao Consumidor (IBGE/SNIPC). A base de 1993 foi 

alterada para o ano de 2019, de modo a conferir resultados mais representativos para o último ano de análise 

desta pesquisa. As informações das séries utilizadas são descritas a seguir: 

i) A taxa de juros real internacional (txJI) a Federal Funds Rate (FED) (FED % a.m.) fornecida 

e coletada no Federal Reserve Bank dos Estados Unidos (FED);  

ii) A taxa de juros brasileira (txJD) refere-se a taxa Overnight/Selic (% a.m.), trata-se da média 

dos juros mensais pagos pelo Governo aos bancos, fornecida e coletada pelo Banco Central 

do Brasil. Para o cálculo da taxa de juros real doméstica utilizou-se, como inflação 

observada, o Índice de Preços ao Consumidor Amplo dessazonalizado (IPCA) de variação 

mensal (%) fornecido e coletado pelo Sistema de Recuperação Automática do IBGE 

(SIDRA); 

iii) A taxa de câmbio (txC) (R$/US$) refere-se ao valor de venda médio do período, calculada 

com base nas cotações diárias para a venda, fornecida e coletada pelo Banco Central do 

Brasil.; 

iv) A Produção Industrial (PI) refere-se ao índice de quantum dessazonalizado obtido a partir 

dos dados da Pesquisa Industrial Mensal - Produção Física (IBGE/PIM-PF) fornecida pelo 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística e coletada pelo Instituto de Pesquisa 

Econômica Aplicada (IPEADATA);  

v) Os preços médios (R$) recebidos pelos produtores para a tonelada de açúcar, tonelada de 

café, quilo do frango e saca de 60kg de milho foram fornecidos pela Secretaria da 

http://www.ibge.gov.br/
http://www.ibge.gov.br/
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Agricultura e do Abastecimento do Estado do Paraná (Seab-PR) e coletados junto ao 

IPEADATA. Com relação aos preços (R$), da soja do boi gordo os dados mensais foram 

fornecidos e coletados pelo Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada (CEPEA), 

a referida base não foi utilizada para a coleta de todos os preços por falta de observações que 

compreendessem todo o período de análise; 

vi) A série de preços para o minério de ferro refere-se aos preços à vista em dólar dos 

EUA/tonelada seca, cujas fontes são provenientes da VALE; CVRD2; UNCTAD e Banco 

Mundial e foram coletadas junto ao Banco Mundial. A série preços médio, em dólares, para 

o petróleo bruto, refere-se ao preço médio à vista do Brent, Dubai e West Texas, foram 

fornecidas e coletadas junto ao Banco Mundial. As últimas duas séries foram convertidas 

pela taxa de câmbio vigente do período de análise fornecida pelo Banco Central do Brasil. 

4. Resultados  

4.1 Descrição das séries em estudo 

Esta subseção dedica-se a descrever o comportamento das séries ao longo dos anos compreendidos 

neste estudo (1999 a 2019), com objetivo de construir uma ideia inicial do comportamento das variáveis, 

os gráficos encontram-se no Apêndice E. Em linhas gerais, todas as commodities apresentaram crescimento, 

em termos reais, enquanto as taxas de juros internacional e nacional e a produção industrial têm apresentado 

quedas para o período de análise e a taxa de câmbio real aponta para uma depreciação ao longo do mesmo 

período de tempo. 

Em particular, a elevação do preço das commodities entre 2002 e 2003, é justificada pela 

desvalorização do real em 2002 motivados pela eleição presidencial daquele ano, uma vez que o cenário 

internacional temia mudanças drásticas na conduta do novo governo (ALMEIDA; CATELA, 2017). Outro 

ponto relevante, trata-se da crise internacional do Subprime, os preços internos de todos os tipos de 

commodities caíram drasticamente entre 2008 e 2009, mas recuperaram-se rapidamente atingindo picos em 

2011 (SPOLADOR et. al., 2011). 

 A partir de 2012, algumas commodities agrícolas, tais como, café e milho e outros minerais, como 

o minério de ferro, apresentaram quedas em seus preços fator condicionado, principalmente, pelo declínio 

da demanda Chinesa (CEPEA, 2013). Em 2014, com a crise dos alimentos, observam-se, novamente, 

tendências de ascensão do preço real das commodities, principalmente para o segmento agropecuário, o 

qual apresentou elevação de 4,10%, entre fevereiro de 2013 e fevereiro de 2014, em geral, o Índice de 

commodities do Banco Central, neste mesmo período elevou-se em cerca de 10,29% (BACEN, 2014). Em 

2020, relatórios do CEPEA, indicaram elevações nos preços das principais commodities produzidas pelo 

Brasil, as quais estão a cargo deste estudo3.  

A soja e o milho, por exemplo, no início de abril de 2020 atingiram o maior valor nominal da série 

histórica registrada pelo CEPEA. A soja foi vendida por R$ 100,00/saca de 60 kg e o milho por R$ 

60,14/saca de 60 kg. Em termos reais, esses valores são menores apenas em relação a 2012 para o caso da 

soja e, em 2007, para o milho. Em relação as commodities minerais, o relatório do Instituto Brasileiro de 

Mineração de 2019 indicou elevação no preço do minério de ferro em cerca de 30% entre 2018 e 2019.  

Em relação as taxas de juros internacional nota-se, claramente, a implementação do Quantitative 

Easing durante os anos de 2008 e 2015, a taxa de juros internacional esteve próxima a zero (FMI, 2020). A 

tendência da taxa de juros doméstica, nos últimos cinco anos, segue em queda seu menor valor histórico 

2,0% a.a. foi definido na reunião do Copom, em agosto de 2020. Com a inflação dentro da meta definida 

em 4,0% a.a. a taxa de juros real doméstica tem acompanhado as reduções da taxa nominal. 

 
2 Companhia Vale do Rio Doce 
3 Ver relatório agrícolas Cepea, exemplo: https://www.cepea.esalq.usp.br/br/releases/graos-cepea-indicador-da-soja-supera-r-

100-sc-e-o-do-milho-r-60-recordes-nominais-das-series-do-cepea.aspx 
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4.2 A influência da política monetária e os preços das commodities selecionadas para este estudo 

e os resultados de longo e curto prazo 

Antes da estimação do modelo VEC as séries passaram por alguns tratamentos e testes. Inicialmente 

aferiu-se a existência de sazonalidade. Grande parte das variáveis empregadas neste estudo são provenientes 

do setor agrícola, as quais, em determinadas épocas do ano, podem apresentar o efeito sazonal (FREITAS; 

SÁFADI, 2015). As estratégias adotadas para a identificação da sazonalidade foram a criação de índices 

sazonais, teste de HEGY para raiz unitária sazonal e regressão com dummies sazonais, em nenhum caso foi 

auferida sazonalidade4. 

A ordem de defasagem, foi definida por meio dos critérios de seleção Akaike Information Criterion 

(AIC), Schwarz Information Criterion (SC) e Hannan-Quinn Information Criterion (HQ). Em linhas gerais, 

a maioria das séries apontaram duas defasagens, sendo as exceções o preço real do boi gordo, milho e do 

açúcar, com quatro defasagens. A escolha da defasagem seguiu a estratégia apontada em Lutkepohl, (2005), 

em que o modelo é testado com as defasagens menores, se essas conferirem bons ajustes, então, não se faz 

necessário aumentar o número de ordens. A ordem de integração foi definida a partir dos testes de raiz 

unitária de Dickey Fuller Aumentado (ADF) e o Teste Phillips-Perron (PP), todas as variáveis apresentaram 

estacionariedade em primeira diferença (ausência de séries I(2)), os resultados deste teste encontram-se no 

Apêndice A. 

Em seguida, foram examinados os vetores de cointegração pelo teste de Jhoansen. Ao comparar os 

resultados obtidos no teste, com valores críticos a 5% de significância, constatou-se a existência de pelo 

menos um vetor de cointegração entre as variáveis exceto para a equação com os preços reais do frango, 

soja e petróleo os quais apontaram para no mínimo dois vetores de cointegração, os resultados encontram-

se no Apêndice B. 

A partir disso, foram analisados os resultados (e testes pós-estimação) dos diferentes modelos de 

cointegração para as variáveis em estudo, conforme as possíveis combinações de tendência de dados e 

existência de intercepto, a tendência e a constante foram mantidas nas análises em que apresentavam 

significância. Além disso, constatou-se a presença de heterocedasticidade nos modelos, Hill et al. (2003) 

destaca que a heterocedasticidade pode ser encontrada em dados de corte transversal e também em dados 

de séries temporais, uma vez que a série temporal é formada por observações de uma unidade econômica 

ao longo do tempo, sendo possível que a variância se modifique. Segundo Morelli (2002), essa questão está 

presente nas séries de dados macroeconômicos, quando um choque ou variação externa cria maior ou menor 

incerteza sobre a variável dependente em especial, em longos períodos que contemplam alterações na 

condução de políticas macroeconômicas, como é o caso deste estudo em que se observam diversas 

alterações na taxa de juros (Selic).  

A partir dos vetores de cointegração normalizados para cada commodity, os quais se encontram no 

Apêndice B5, pode-se escrever a relação de equilíbrio de longo prazo dos preços reais das commodities, em 

relação às taxas de juros internacional e doméstica, taxa de câmbio real e a produção industrial. Os 

resultados de longo prazo indicam que as mudanças nos preços reais das commodities em termos reais 

devem-se especialmente a alterações da taxa de juros doméstica, além de apresentarem sinais condizentes 

com a literatura. 

Os resultados do modelo VEC indicam convergência para com a literatura. Conforme os resultados, 

o preço de cada commodity relaciona-se inversamente com a taxa de juros doméstica o que está de acordo 

com o a teoria econômica proposta por Frankel (2006) e, também, como encontrado por Alam e Gilbert 

(2016) para os preços internacionais das commodities, Anzuini (2012) para a Itália, Alquist et al. (2019) 

para o Canadá e por Civcir e Varoglu (2019) em uma mesma análise para a Turquia. Portanto, reduções na 

taxa de juros real brasileira conduzem a elevações dos preços das commodities em termos reais domésticos. 

Ao que se refere a taxa de juros internacional, grande parte das variáveis não apresentou significância 

 
4 Tais resultados complementares podem ser solicitados aos autores.  
5 Devido ao espaço foram apresentadas apenas os vetores de cointegração normalizados para cada commodity, resultados 

complementares podem ser solicitados aos autores. 
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estatística, possivelmente por ser uma análise de cunho doméstico é esperado que as variáveis domésticas 

exerçam maior influência nos preços reais das commodities. 

A taxa de câmbio apresentou significância estatística e sinal esperado para quase todas variáveis, 

uma depreciação da taxa de câmbio, ceteribus paribus, tende a elevar as exportações, consequentemente, 

produz elevação nos preços das commodities internamente. Vale salientar que a taxa de câmbio não foi 

utilizada para a cointegração dos preços real do petróleo e do minério de ferro, uma vez que foi empregada 

na conversão do preço de dólares para real, de modo a não contabilizar a mesma variável duas vezes a taxa 

de câmbio foi retirada na estimação desses dois produtos. A produção industrial, que indica as condições 

de demanda por commodities, apresentou resultados diversos, em poucas relações apresentou significância, 

fator que pode estar condicionado as limitações desta variável como exposto anteriormente.  

Com relação aos resultados de curto prazo6, verificou-se novamente, a influência da taxa real de 

juros doméstica. O coeficiente de ajuste relacionado a esta variável apresentou significância estatística em 

todos os modelos, de fato, esperava-se que as variáveis de conduta da política econômica interna, como a 

taxa real de juros doméstica fosse responsável pelo ajuste. 

Ainda com relação a velocidade de ajuste do modelo, de acordo com a teoria proposta por Frankel 

(2006), os preços reais das commodities são consideradas flexíveis no curto prazo, enquanto os bens 

manufaturados rígidos. Saghaian et. al. (2002), ao estudarem a relação da política monetária americana 

sobre o preço internacional de commodities agrícolas, encontraram coeficientes de ajustamento maiores, 

em valor absoluto, para os preços de commodities em comparação aos bens manufaturados representados 

pela variável produção industrial, o que comprova a rigidez dos bens manufaturados em relação às 

commodities, resultado, também, verificado neste trabalho. 

 

4.3 Respostas dos preços reais das commodities em termos domésticos à choques de taxas de juros 

real doméstica.  

 Esta seção dedica-se em apresentar como reagem os preços das commodities, selecionadas para este 

estudo, a um choque exógeno temporário de um desvio padrão da taxa de juros real doméstica (os demais 

choques encontram-se no Apêndice E).  

De modo geral, pode-se inferir, por meio dos resultados apresentados pelas funções impulso 

resposta, que os preços reais das commodities selecionadas para esta pesquisa reagem de forma inversa às 

alterações na taxa real de juros, conforme a teoria de Frankel, (2006) e resultados empíricos de Saghaian 

et. al. (2002), Anzuini (2012), Arias et. al. (2019) Amatov e Dorfman (2017) e Siami‐Namini, (2019). A 

exceção encontra-se para o preço real do boi gordo cujo resultado é inverso, para o café e milho que 

apresentam choque negativo e ao longo do tempo torna-se positivo. Esses resultados não são exclusivos, as 

pesquisas de Henderson, (2018) e Amatov e Dorfman, (2017) também encontraram resultados inversos 

para algumas commodities agrícolas nos Estados Unidos. Tal resultado pode ser fruto de adoções atípicas 

da política monetária, tais como as reduções históricas da Selic, situação brasileira relativamente próxima 

ao Quantitative Easing introduzido para o caso americano. Nesses casos, o mercado de commodities pode 

comportar-se de forma inesperada à teoria devido a alterações monetárias nunca antes presenciadas pelo 

mercado (Henderson, 2018). 

Com relação aos demais resultados, dado um choque positivo de 1% na taxa de juros é possível 

verificar que entre o primeiro e quinto período (mês) os preços das commodities apresentam uma resposta 

negativa, chegando a uma queda de 0,05% para o preço real do açúcar; 0,03% para o preço real do frango; 

0,01% preço real do café; 0,001% para o preço real do milho7; 0,01% paro o preço real da soja; 0,01% para 

o preço real do minério de ferro e 0,8% para o preço real do petróleo. Adicionalmente, a taxa real de juros 

doméstica exerce, em quase todos os casos, respostas mais acentuadas com magnitudes relativamente 

maiores quando comparados com a taxa real de juros internacional (Apêndice E). 

 
6 Por falta de espaço os resultados referentes ao ajuste de curto prazo não foram inseridos, mas podem ser solicitados aos 

autores. 
7 O preço real para o café e o milho apresentam resultados negativos e por volta do terceiro mês invertem o sinal. 
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Os resultados das funções impuslo resposta foram organizados na Figura 1, apresentada a seguir: 

 

Figura 1: Resposta dos preços reais das commodities selecionadas a um choque na taxa de juros real com 

um desvio padrão 

 

As exceções de choques mais acentuados se referem ao preço real do frango e da soja. Nesses casos, 

a taxa real de juros internacional tende a influenciar de forma mais abrupta tais commodities, quando 

comparado às respostas ao choque da taxa real de juros doméstica. Esse resultado é justificável pela 

representatividade dessas duas commodities na pauta exportadora brasileira, uma vez que o Brasil lidera o 

ranking de exportações de ambas as commodities. Desta forma, espera-se que, de fato, variáveis de cunho 

internacional exerçam maior influências sob essas em relação a outras commodities. Resultados 

semelhantes aos encontrados para a taxa de juros internacional podem ser vistos nos trabalhos de Kim 

(2003), Cabrales et al. (2014) Anzuini, (2013) Saghaian, (2015) e Siami‐Namini, (2019). 

Os trabalhos acerca desta temática para o caso brasileiro são escassos. Spolador, Barros e Bacchi 

(2011) encontraram uma relação inversa entre a taxa de juros internacional e o preço recebido pelos 

produtores de cultivos e animais vivos (Brazilian Farm Price Index). Os autores, utilizaram o mesmo 

modelo teórico proposto por Frankel (2006), os resultados encontrados nesta pesquisa são semelhantes aos 

deles, há, também, uma relação inversa entre os preços e as taxas; e a resposta dos preços, em ambos os 

trabalhos, acontece por volta do terceiro mês e passa a acentuar-se após o quinto mês. 

Nesta pesquisa, nota-se que no curto prazo, a respostas dos preços das commodities apresenta uma 

mais expressiva à medida que em que se avança no tempo, a resposta ao choque tende a desaparecer, o que 

confere com o modelo Overshoting de commodities (FRANKEL, 1986 E 2006). Resultados encontrados, 

também, por Anzuini (2013), Saghaian (2015) e Siami‐Namini et al. (2019). Apesar desses autores terem 

utilizado de índices agregados para os preços das commodities as trajetórias e as respostas aos choques 
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encontrados nesta pesquisa apresentaram resultados semelhantes, a resposta atinge o menor valor entre o 

primeiro e quinto e, então acentua-se.  

Este trabalho, também procurou identificar diferenças entre as categorias estocáveis e não 

estocáveis, demanda interna e externa. Esperava-se que as commodities estocáveis apresentassem quedas 

mais bruscas indicando certa sensibilidade aos choques da taxa real de juros doméstica, justificado pelo 

canal do custo de oportunidade em se reter estoques. Para este estudo, o boi gordo e o frango foram as 

commodities caracterizadas como não estocáveis. Diferentemente do esperado, a resposta do preço real do 

frango apresentou-se mais brusca quando comparadas com as estocáveis, como, por exemplo, o caso do 

café e da soja. Enquanto o preço real do boi gordo apresentou resultados inversos. 

A respeito das commodities de demanda interna, como o milho, novamente os resultados não são 

condizentes aos esperados. O preço real para o milho ficou praticamente em torno de zero. Portanto, por 

meio dos resultados encontrados pelas funções impulso resposta, também não foi possível diferenciar a 

sensibilidade dos preços das commodities categorizadas como demanda interna e externa.  

Uma possível justificativa para esses resultados está pautada na existência de outros canais 

apontados pelo modelo teórico de Frankel (2006): a elevação do incentivo em extrair hoje as commodities 

em face dos juros atuais, denominado como regra de Hotelling. Ou pelo canal financeiro, dada atratividade 

das commodities para a construção de portfólios diversificados em cenários de reduções nos juros. Não foi 

possível identificar, neste trabalho, com a metodologia nele imposta e neste período de análise, por qual 

desses canais a taxa de juros, afeta o preço real das commodities abordadas nesta pesquisa. 

Por outro lado, é possível inferir, tanto por meio dos resultados do modelo VEC como pelas funções 

impulso resposta, que existe uma relação inversa entre a taxa real de juros real doméstica com o preço real 

das commodities produzidas no Brasil8, não sendo possível capturar por qual canal apresentado pelo modelo 

teórico é exercida essa relação. 

Com relação aos demais choques, as respostas dos preços das commodities a um choque de um 

desvio-padrão da taxa de juros internacional apresentaram tanto resultados positivos quanto negativos, o 

que pode estar relacionado com a adoção de uma conduta monetária não convencional americana. Nesses 

cenários atípicos nem sempre as commodities respondem de forma inversa a choque de taxa de jutos como 

aponta a teoria (HENDERSON, 2018). Em todos os casos a resposta a um choque de um desvio-padrão da 

taxa de câmbio teve um impacto positivo sobre o preço de todas as commodities, resultado esperado, uma 

vez que uma depreciação cambial, promovida por redução na taxa de juros, ceteribus paribus, tende a 

impulsionar as exportações e, por consequência o preço interno dessas mercadorias se eleva.  

Em relação a proxy para as condições de demanda, a produção industrial, os resultados são diversos, 

em alguns casos as commodities respondem de forma positiva, em outros negativa em outros o choque fica 

em torno de zero. Esperava-se respostas positivas a esse: um choque da produção industrial, que indica 

aumento da renda agregada da economia, tende a elevar a demanda por commodities aumentando seus 

preços, a possível razão para esses resultados trata-se das limitações da variável Produção Industrial, como 

já explanado anteriormente. 

4.4 Avaliação da robustez dos resultados 

Nesta seção, com o objetivo de avaliar a consistência dos resultados encontrados, são apresentadas 

as análises de robustez. O modelo VEC foi reestimado sob duas alternativas: i) suavização das séries pelo 

filtro Hodrick-Prescott (HP) e ii) utilização do Índice de Atividade Econômica do Brasil do Banco Central 

(IBC-Br) como proxy para o PIB. Como discutido anteriormente, a variável Produção Industrial apresenta 

certas limitações, optou-se por reestimar os modelos com a substituição da PI por IBC-Br. Cabe ressaltar, 

que a referida série se encontra disponível a partir de 2006, o que não condiz com o início da implementação 

do Regime de Metas de Inflação, fato que comprometeria os objetivos principais desta pesquisa. Portanto 

preferiu-se manter a PI e utilizar o IBC-Br como uma análise de robustez.  

Foram investigadas quebras estruturais em todas as séries por meio do teste Bai-Perron (1998), uma 

vez que as mesmas apresentam alguns períodos de elevados picos, bem como momentos de severas quedas. 

 
8 Com exceção ao preço real do boi gordo, o qual já foi justificado. 
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As séries de preços, em sua maioria, apresentaram quatro possíveis quebras, resultados que corroboram 

com os seguintes episódios econômicos, i) 2002 eleições presidenciais; ii) 2005 boom das commodities; iii) 

2008 crise financeira subprime; e iv) 2013/2014 crise de alimentos9. 

Como o teste de Bai-Perron (1998) indicou vários períodos de quebra, optou-se por suavizar as 

séries por meio do filtro HP como em (AREZKI, 2014), ao invés de estimar um modelo VEC para cada 

período, pois o número de observações seria insuficiente. Em termos gerais, os resultados apresentaram-se 

mais parcimoniosos com poucas diferenças nos coeficientes. Algumas variáveis que antes não se 

demonstraram significativas passaram a ser, como a taxa de juros internacional, os sinais esperados 

mantiveram-se. As funções respostas ao impulso apresentaram resultados semelhantes. A diferença 

encontrada foi a dissipação da resposta ao choque que passou a ser mais longo, como se o choque se 

apresentasse mais suave. 

Acerca da estimação com o Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br), os 

resultados foram similares aos da estimação com a PI, poucas foram as alterações dos coeficientes. Não 

foram encontradas diferenças consideráveis entre as funções impulso resposta nos modelos estimados com 

o IBC-Br, resultado esperado, tendo em vista que a correlação entre as referidas séries é de 0,98. 

5. Considerações finais 

Este trabalho objetivou avaliar como os preços real das commodities produzidas no Brasil reagem a 

choques da taxa de juros real doméstica. Nos últimos anos o Brasil presenciou alterações históricas na taxa 

básica de juros, a Selic, a qual em agosto de 2020 atingiu seu menor valor, 2,0% a.a. De modo a atingir o 

objetivo deste trabalho, empregou-se o modelo Vetorial com Correção de Erros (VEC) para cada 

commodity contendo a taxa de juros internacional; taxa de juros real doméstica, taxa de câmbio real e 

produção industrial. 

 Os resultados indicaram a existência de uma relação inversa entre a taxa de juros real doméstica e 

os preços reais das commodities produzidas pelo Brasil durante os meses compreendidos entre os de 1999 

a 2019, período que compreende a implantação das Metas de Inflação e câmbio flutuante. Os resultados 

indicam que parte da elevação dos preços internos desses produtos podem estar relacionados às reduções 

da taxa de juros domésticas presenciadas nos últimos anos. Portanto, essa pesquisa fornece contribuições 

para a análise da variação de preços das commodities em situações de relaxamento monetário e pode 

aprimorar decisões de agentes do agronegócio relacionadas à manutenção ou não de estoques (segundo 

canal), estratégias de mitigação de risco (quarto canal), detenção dos recursos a depender do 

comportamento dos juros (primeiro canal) e, também confere inferências sobre o comportamento do preço 

mediante a depreciação da moeda (terceiro canal). 

Além disso, o impacto das alterações de juros pode ser entendido como um sinalizador para 

autoridades monetárias, formuladores de políticas públicas, além de agentes econômicos (famílias e 

empresas) de modo que possam buscar as melhores alocações possíveis de seus recursos econômicos. 

Principalmente em cenários de elevação do preço das commodities que encarece os alimentos e acabam por 

comprometer a segurança alimentar dos indivíduos. 

 Para trabalhos futuros, sugerem-se algumas extensões da análise aqui apresentada: i) ampliar o 

estudo da relação entre política monetária e preço real de commodities para demais países que sejam 

importantes players no mercado internacional; ii) investigar influência da política sobre o preço real das 

commodities por meio de outras ordenações de variáveis. 
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APÊNDICES 

APÊNDICE A:   

Tabela 1: Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) para raiz unitária  

 ADF   PP 

 τ τc τct   Z Zc Zct 

Preço Real Açúcar 0,723 0,168 0,127  0,711 0,204 0,156 

Preço Real Boi Gordo 0,776 0,083 0,072  0,847 0,095 0,126 

Preço Real do Frango 0,677 0,000 0,000  0,758 0,002 0,001 

Preço Real Café 0,481 0,017 0,061  0,518 0,057 0,185 

Preço Real Milho 0,552 0,000 0,001  0,576 0,002 0,010 

Preço Real Soja 0,637 0,005 0,019  0,703 0,010 0,049 

Preço Real Minério de 

Ferro 
0,775 0,124 0,290 

 
0,837 0,105 0,302 

Preço Real Petróleo 0,837 0,109 0,185  0,875 0,103 0,103 

Taxa Câmbio Real 0,477 0,405 0,842  0,640 0,503 0,763 

Taxa de Juros Real 0,001 0,000 0,000  0,000 0,000 0,000 

Taxa de Juros Internacional 0,086 0,332 0,791  0,113 0,382 0,808 

Produção Industrial 0,000 0,864 0,674   0,000 0,863 0,626 

ΔPreço Real Açúcar 0,001*** 0,000*** 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 

ΔPreço Real Boi Gordo 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 

ΔPreço Real do Frango 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 

ΔPreço Real Café 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,001*** 0,000*** 0,000*** 

ΔPreço Real Milho 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 

ΔPreço Real Soja 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,001*** 0,000*** 0,000*** 

ΔPreço Real Minério de 

Ferro 
0,000*** 0,000*** 0,000*** 

 
0,000*** 0,000*** 0,000*** 

ΔPreço Real Petróleo 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,000*** 0,001*** 0,000*** 

ΔTaxa Câmbio Real 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 

ΔTaxa de Juros Real 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 

ΔTaxa de Juros 

Internacional 
0,000*** 0,000*** 0,000*** 

 
0,000*** 0,000*** 0,000*** 

ΔProdução Industrial 0,000*** 0,000*** 0,001***   0,000*** 0,000*** 0,001*** 
Fonte: Elaboração dos autores. Notas: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 Para o teste ADF e PP, o valor τ e Z são as estatísticas sem constante e 

sem tendência, τc e Zc são as estatísticas com constante e sem tendência; τct e Zct são as estatísticas com constante e tendência.
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 APÊNDICE B  

Tabela 2: Número de Equações Cointegrantes por meio da Estatísticas do Traço  

Fonte: Elaboração autores. Valores em negrito indicam a rejeição da hipótese nula ao nível de 5% . MacKinnon-Haug-Michelis (1999) valor-p. 

APÊNDICE  C: Vetores de cointegração normalizados para cada commodity (caso de um vetor de cointegração). 

𝑙𝑛𝑃𝐶𝑎çú𝑐𝑎𝑟 = −7,138𝐶 +  0,307𝑡𝑥𝐽𝐼 − 11,795𝑡𝑥𝐽𝐷  + 1,014 𝑡𝑥𝑇𝐶 − 0,034𝑃𝐼  

(2,608∗∗∗)     (0,428)               (1,639∗∗∗)              (0,678)      0,014∗∗)        
  

𝑙𝑛𝑃𝐶𝑐𝑎𝑓é = −3,312𝐶 +   0,098𝑡𝑥𝐽𝐼 − 2,315𝑡𝑥𝐽𝐷  + 0,154𝑡𝑥𝑇𝐶 − 0,005𝑃𝐼 − 0,010 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 

                                                  (0,078)          (0,313∗∗∗)       (0,142)         (0,142)        (0,005∗∗)    

𝑙𝑛𝑃𝐶𝑏𝑜𝑖 = −1,670𝐶 +   0,180𝑡𝑥𝐽𝐼 − 2,694𝑡𝑥𝐽𝐷 − 0,017𝑡𝑥𝑇𝐶 − 0,005𝑃𝐼 − 0,012 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 

                                                  (0,093∗∗)          (0,371∗∗∗)       (0,168)         (0,006)        (0,006∗∗)    

𝑙𝑛𝑃𝐶𝑚𝑖𝑙ℎ𝑜 = −2,789𝐶 +   0,177𝑡𝑥𝐽𝐼 − 3,4734𝑡𝑥𝐽𝐷 + 0,325𝑡𝑥𝑇𝐶 + 0,003𝑃𝐼 
                         (0,578∗∗∗)        (0,096∗∗)          (0,430∗∗∗)       (0,154∗∗)         (0,006)        

𝑙𝑛𝑃𝐶𝑚𝑖𝑛é𝑟𝑖𝑜 = −6,006𝐶 + 1,768𝑡𝑥𝐽𝐷 − 0,005𝑃𝐼 

                             (0,347∗∗)       (0,316∗∗)       (0,316∗∗∗)          

 

 

 

  

  
BoiGordo Frango Milho Soja Açúcar Café Minério Petróleo 

 λtraço p-valor λtraço p-valor λtraço p-valor λtraço p-valor λtraço p-valor λtraço p-valor λtraço  p-valor λtraço p-valor 

r=0 102,31 0,000 140,29 0,000 106,15 0,000 115,36 0,000 90,88 0,000 69,81 0,000 75,14 0,000 83,70 0,000 

r<=1 47,33 0,055 83,27 0,000 45,53 0,081 54,17 0,011 39,97 0,223 47,85 0,226 23,85 0,206 27,97 0,080 

r<=2 20,74 0,373 34,40 0,060 18,08 0,559 16,99 0,640 16,28 0,692 29,77 0,412 4,04 0,900 6,93 0,585 

r<=3 3,38 0,946 12,34 0,418 31,62 0,959 3,48 0,940 3,73 0,923 15,49 0,963 0,72 0,393 0,58 0,445 

r<=4 0,44 0,504 1,54 0,418 0,090 0,578 0,43 0,507 0,90 0,342 3,84 0,751     
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APÊNDICE C (CONTINUAÇÃO): Vetores de cointegração normalizados para cada commodity (caso de dois vetores de cointegração). 

 

𝑙𝑛𝑃𝐶𝑓𝑟𝑎𝑛𝑔𝑜 = −2,789𝐶  − 0,437𝑡𝑥𝐽𝐷 − 0,010𝑡𝑥𝑇𝐶 + 0,001𝑃𝐼 + 0,001𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 

                                                        (0,064∗∗)          (0,029)       (0,001)         (0,001∗) 
𝐹𝐸𝐷 =  22,637C − 20,953𝑡𝑥𝐽𝐷 + 0,447𝑡𝑥𝑇𝐶 − 0,030𝑃𝐼 − 0,075𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 

                     (2,787∗∗∗)      (1,288)          (0,047)    (0,048∗)   
   

𝑙𝑛𝑃𝐶𝑠𝑜𝑗𝑎 = −5,945𝐶 + 1,421𝑡𝑥𝐽𝐷 − 0,091𝑡𝑥𝑇𝐶 + 0,002𝑃𝐼 + 0,005𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 

                                                (0,175∗∗)          (0,029)       (0,001)         (0,001∗) 
𝐹𝐸𝐷 =  22,637C − 19,446𝑡𝑥𝐽𝐷 + 0,447𝑡𝑥𝑇𝐶 − 0,030𝑃𝐼 − 0,075𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 

                                             (2,787∗∗∗)      (1,288)          (0,047)    (0,048∗)   

𝑙𝑛𝑃𝐶𝑝𝑒𝑡𝑟ó𝑙𝑒𝑜 = −5,562𝐶 + 0,955𝑡𝑥𝐽𝐷 − 0,003𝑃𝐼 

                             (0,174∗∗∗)       (0,157∗∗)       (0,001∗∗∗)          
𝐹𝐸𝐷 =  1,682C − 14,232𝑡𝑥𝐽𝐷 + 0,018𝑃𝐼 
               (2,222∗∗∗)  (2,229∗∗∗)   (0,015)     

 

 

 

 

 

APÊNDICE D: Gráfico das Séries Temporais empregadas nesta pesquisa 
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Figura 1: Série mensal Preço Real Boi Gordo 

R$/15@kg  

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados 

da pesquisa 

Figura 2: Série mensal Preço real médio frango 

resfriado no atacado R$/kg   

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da 

pesquisa  

Figura 3: Série mensal Preço real Açúcar Reais R$/50kg  

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da 

pesquisa 

Figura 4: Série mensal Preço real Café Arábica Reais 

R$/60kg  

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados 

da pesquisa 

Figura 5: Série mensal Preço Real Soja R$/60kg  

 

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da 

pesquisa 

Figura 6: Série mensal Preço Real Médio Atacado Milho 

R$/60kg 

 
Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da 

pesquisa  
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Figura 7: Série mensal convertida de US$ para R$ 

Preço Real Minério R$/barril  

 

 Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados 

da pesquisa  

Figura 8: Série mensal convertida de US$ para R$ Preço 

Real Médio Petróleo R$/unidade de ferro por tonelada 

métrica seca 

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da 

pesquisa  

Figura 9: Série mensal da taxa de juros real doméstica  

 

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da 

pesquisa 

Figura 10: Série mensal da taxa de juros real 

internacional  

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados 

da pesquisa  

Figura 11: Série mensal taxa de câmbio real R$/US$ 

 

 Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da 

pesquisa  

Figura 12: Produção industrial - indústria geral: índice de 

quant um dessazonalizado (média 2012 = 100)  

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da 

pesquisa  
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 APÊNDICE E: Resposta dos preços reais das commodities selecionadas a um choque na taxa de juros real internacional, câmbio, produção industrial e 

preço real de cada commodity selecionada com um desvio padrão  

Fonte: elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa. 

  
    

 

  
  

  
 

 
 

     

 
 

 
 

   

 
 

     


