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RESUMO

RODRIGUES, Aline Caroline, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, fevereiro de 2020.
Politica monetaria e preco real decommodities produzidas pelo Brad. Orientador

Leonardo Bornacki de Mattos.

Na literatura encontram-se indicios de uma relacéo inversa entre politica monetéaria ejpreco re
de commodities Fator condicionado ao custo de oportunidade em se reter estoques, no qual
baixas taxas de juros diminuem esse custo de oportunidade, elevam a dememuanoalities

e, consequentemente, seus precos tendem a aumentar. Ademais, tais produtos possuerr
caracteristicas semelhantes aos mercados de ativos: sdo facilmente armazenaveis e revendidas
portanto, baixas taxas de juros tendeeteris paribusa incentivar investidores a migrarem de
contrato de ativos “tradicionais” para os contratos de commoditieso aumento da demanda por

esses ativos, que por sua vez, reflete aumento de seus precos. Diante desta tematica, este
trabalho investigou a relacéo entre a politica monetaria sobre os precos reainmaslities

(boi gordo, frango, café, acucar, milho, soja, minério de ferro e petrdleo) produzidas pelo Brasil.

A hipo6tese que sustenta este trabalho € de que a alta nos precos intecoomnutaditiesos

ultimos anos pode ter sido influenciada, em alguma parte, pela politica monetaria internacional
e, sobretudo a nacional, tendo em vista os cortes na taxa de juros doméstica ao longo desses
Para tanto, estimou-se um Vetor de Correcdo de Erros e Fungcédo Impulso Resposta para cada
uma dascommoditiesOs resultados apontam a existéncia de relacdo inversa entre a politica
monetaria, via taxa de juros internacional e nacional, e o preco reairdasditiesEm linhas

gerais, as respostas aos choques ocorrem até o terceiro més e a dissipacao deles por volta d«
quinto més. Esse estudo corrobora para a literatura existente ao analisar essa relacdo para o cas
brasileiro, afinal as flutuacdes dos precosatesmoditiesém papel fundamental na formacao

das expectativas de inflacdo, seus precos sao considerados importantes indicadores de
expectativas inflacionarias e impactam as decis6es de producdo e investimento feito por

governos, fazendeiros e empresas.

Palavras-chave:Politica monetaria. Taxa de juros. PrecaoemoditiesVetor de Correcao

de Erros.



ABSTRACT

RODRIGUES, Aline Caroline, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, February, 2020.
Monetary policy and real price of commodities produced in Brazil Adviser: Leonardo
Bornacki de Mattos.

The literature shows evidence of an inverse relationship between monetary policy and the real
price of commodities. Low-interest rates decrease the opportunity cost of holding stocks,
increases the demand for commodities and, consequently, their prices tend to increase. Those
products have characteristics similar to the asset markets: they are easily stored and resold.
Thus, if the interest rate starts to decrease, ceteris paribus, one might expect that the investors
migrate from “traditional” asset contracts to commodity contracts and increasing their prices.

In this study, we investigated the relationship between monetary policy on the real prices of
commodities (live cattle, chicken, coffee, sugar, corn, soybeans, iron ore and oil) produced by
Brazil. Our hypothesis is the increase in the domestic prices of commodities in the last years
may have been influenced, in some part, by the international monetary policy and especially
the national in due to the decreases in the domestic interest rate in the last years. We estimate
an Error Correction Vector and Impulse Response Function for each of the commodities. The
results point to the existence of an inverse relationship between monetary policy, by
international and national interest rates, and the real price of commaodities. The responses to the
shocks occur until the third month and their dissipation around the fifth month. We contribute
the existing literature by analyzing this relationship for the Brazilian case, fluctuations in
commodity prices play a fundamental role in the formation of inflation expectations, their prices
are considered important indicators of inflationary expectations and impact on production and

investment decisions done by governments, farmers and companies.

Keywords: Monetary policy. Interest rate. Commodity price. Error Correction Vector.
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1. Introducéo
1.1 Consideracdes Iniciais

Nas ultimas décadas, 0s precos internacionaia@snoditiesexperimentaram amplas
oscilagbes, chegando a atingir niveis historicamente altos. Apds a segunda Guerra Mundial, 0s
dois primeiroshoomsde commoditiesocorreram no inicio da década de 1950 e meados da
década de 1970 com o aumento intenso da demanda global. No inicio dos anos 2000, iniciou-
se o terceirdboom com elevacdo pronunciada nos precos internacionais. Em termos reais
médios, os aumentos foram superiores a cem por cento a.a. (FMI, 2015; ALMEIDA; CATELA,
2018).

Em relacdo as particularidades do terceiro ciclo, a literatura aponta para além da
existéncia de um choque de demanda. Principalmente pautada pelo crescimento asiatico, esse
ciclo apresentou caracteristicas distintas aos anteriores por modificagcdes da conduta monetéria
e uso intensivo deommoditieem paises emergentes (RADETZKIEfTal, 2008; ALMEIDA,

CATELA, 2018). Segundo Hamilton (2009), a economia mundial observou aumentos nos
precos reais deommoditiegddurante a crise financeira dabprime em 2008, que podem ter

sido provocados, pelo menos em parte, pela politica monetaria expansionista de baixissimas
taxas de juros adotadas pelos Estados Unidos. Desde entdo, com alguns periodos de queda,
preco real decommoditiesmantém-se em alta, e em alguns momentos acima do esperado
(WORLD BANK, 2018).

Os precos internosas commoditiegproduzidas pelo Brasil tém seguido a tendéncia
mundial. Entre abril de 2018 e abril de 2019, o indiceCdenmoditiesdo Brasil (ICBY,
calculado pelo Banco Central, subiu cerca de 13,66% a.a. No acumulado de 12 meses (abril
2018 e abril 2019) asommoditiesagropecuarias (carne de boi, carne de porco, algodao, 6leo
de soja, trigo, acucar, milho, arroz, café, suco de laranja e cacau) apresentaram alta de 14,89%
a.a. Ascommoditiesmetalicas (aluminio, minério de ferro, cobre, estanho, zinco, chumbo,
niquel, ouro e prata), durante 0 mesmo periodo, subiram 10,21% a.a. Enquanto as energéticas
(petroleo, gas natural e carvao) elevaram-se 14,57% a.a. (BACEN, 2019).

Na literatura que relaciona crescimento econémico e pre@swaoditiesos estudos
diferem em suas conclusdes. Porém, sesidtados ndo sao excludentes. Uma das explicacbes
para a alta dos precos dasmmoditiesesta relacionada a crescente demanda mundial,

sobretudo pelos paises asiaticos. O chamado “Efeito China” indica que o rapido e expressivo

1 O indicador é construido com base nos precosaimsnoditiesagricolas, metélicas e energéticas convertidos
para reais.
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crescimento dessa economia ocasionou um aumento da demacoi@rdeditiesminerais,

como o minério de ferro, utilizadas como insumos na produc¢éo industrial, além da demanda
por cereais utilizados para a fabricacdo de racdo animal. Portanto, a ampliacdo do mercado
consumidor € uma das explicacdes para a alta dos preqgasmasditiegHOVHANNISYAN

et al, 2011; VERISSIMCet al, 2014; SZNAJDERSKA, 2018; ALQUIS@t al, 2019).

A literatura, também, aborda o lado da oferta, ao considerar fenbmenos meteoroldgicos
extremos, tais como secas, geadas, chuvas intensas, dentre outras mudancas climaticas, que
afetam o setor agricola dificultando a previsdo das safras, 0 que pode aumentar 0s riscos
inerentes a quantidade produzida e a colheita desses produtos, atingindo, desta forma, 0s precos
de produtos agricolas (CHATZOPOUL@Sal, 2019).

Outros autores, como Diaz e Morley (2019), &lal. (2019) e Alquist (2019) inferem que
o crescimento da producdo de biocombustiveis, encorajados principalmente por subsidios
governamentais e incentivos fiscais, impulsiona os precesmdenoditiesagricolas, como o
milho e a soja, as quais séo utilizadas como matérias-primas na producao desse tipo de energia.
Os precos deommodities,consideradas ndo energéticas, também podem ser afetados por
choques nos precos de petroleo e demais produtos energéticos, uma vez que exercem pape
importante nos custos de carregamento e distribuicdo das demuarsodities

A questdo da financeirizacdo dos mercadosaiemoditie® outra hipotese levantada
acerca da alta de seus precos. Sob esse ponto de vista, 0s contratos futonosaities
tornaram-se opc¢des de investimento cada vez mais atrativos, pois diversificam o portfélio e
promovem redugdo do risco. O desenvolvimento das tecnologias de informagéo, a
desregulamentacédo da economia, a liberalizacdo do mercado financeiro e o aumento da
velocidade das transac¢fes conduziram ao aumento da especulacdo desse mercado, o qual passc
a receber alto influxo de capitais aplicados, em grande parte, por especuladores nao tradicionais,
tais como investidores institucionais, e fundos de investimento. A elevacdo da demanda
especulativa esta relacionada, também, a elevacdo dos precosntasdities (IRWIN,
SANDERS, 2011; LAGOARDE-SEGOT, 2017; HAMAR al, 2017; ADAMS; GLUCK,

2018; ORDU-AKKAYA, 2018).

Outra corrente que explica o crescimento dos precos desses produtos esta pautada na
relacdo entre a politica monetaria e o preco reatalasnoditiesTal discussao veio a tona em
meados da década de 1980, quando os agregados monetarios se tornaram uma meta
intermedidria para a economia americana. O presente trabalho se insere nessa corrente de
estudos e procura estabelecer relacdes entre a politica monetéria brasileira e o preco de

commoditiegproduzidas internamente. O cenario atual demonstra crescimento no preco das
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commoditieem ambito nacional e internacional, situacaotque desafiado os formuladores
de politica monetaria, no que diz respeito em propor uma politica adequada a esta conjuntura
(SIAMI-NAMI et al, 2018; WORLDBANK, 2018; CONAB, 2019).

1.2 O problema e sua importancia

A literatura tem apontado a existéncia de uma relagdo inversa entre politica nfonetaria
via taxa de juros, e preco demmoditie§FRANKEL, 1986, 2006; BARROS, 1992; AKRAM
2009; HAMILTON, 2009; ANZUINI etal., 2012;SAGHAIAN; REED, 2015; SIAMI-NAMI
et al, 2018). Entre os anos 1970 e 198G;ammoditiexhamaram a atencao dos pesquisadores
devido a alta em seus precos, principalmente ao que tangia a elevacdo do preco dos barris de
petréleo (FRANKEL, 1986, 2006; ORDE®SL al, 1989; BARROS, 1992). Apés um longo
periodo de poucas discussfes acerca deste assunto, novamente Frankel (2006) retorna com ess
guestao, justificada pela tendéncia crescente dos precosrdamditieentre os anos 2005 e
2006. Com a crissubprime,em 2008, e a implementacdo Quantitative Easingalguns
estudos reforcaram a relacdo inversa entre a taxa de juros e os pregosnoaxlities
(HAMILTON, 2009; GREGORIO, 2012).

Recentemente, Siami-Naret al. (2018) por meio do modelo tedrico proposto por
Frankel (2006), analisaram o efeito da taxa real de juros sobre trés indicaesndeditiesum
indice decommoditiesagregadas, um indice ammmoditiesagricolas e outro indice de
mercados futuros dmmmaoditiesOs resultados indicaram a existéncia de uma relagéo inversa
entre os indices de precos e a taxa de juros real. Resultados similares foram encontrados por
Alquist et al. (2019)emuma andlise para o mercadocdenmoditiesio Canada e por Civcir e
Varoglu (2019) para uma analisenelhante para a Turquia.

Esse trabalho se insere na literatura constituida por estudos que procuram estabelecer
relacdes entre a politica monetaria e o preguodemoditiepara o caso brasileiro. A hipétese
que sustenta esta corrente é a de que a politica monetaria, ao alterar a taxa de juros, impactaric
o preco de commodities em pelo menos quatro diferentes canais (FRANKEL,
HARDOUVELIS, 1985; FRANKEL, 1986, 2006).

O primeiro canal diz respeito a oferta @@mmoditiegpor meio da decisdo relativa a
extracdo. Alguns produtos, como 0Oleos e minerais, sdo caracterizados como recursos néo
renovaveis ou finitos. Desta forma, o proprietario do recurso pode decidir extrair hoje a um

preco (p) mais baixo e investir os rendimentos ganhando uma taxa de juros (r) mais elevada;

2 Neste trabalho refere-se a adogédo de uma politica monetaria expansionista, urdiesred taxa de juros.
Portanto, todas as vezes em que se refere a relacdo inversa entre politica monmetarieeal glecommodities,
trata-se de uma reducéo (elevagéo) na taxa juros associada a um aumegéo)(reduprecos dasmmodities
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ou, pode manter seus recursos por mais periodos na esperanca de que os pregos futuros (p’)
aumentem mais rapido do que a taxa de juros (r’) podendo ganhar mais pela unidade do produto

vendido renunciando os juros atuais (r). Portanto, quanto maior a taxa de juros, menor sera o
preco dos recursos nao renovaveis e maior sera o incentivo a extracdo hoje em face ao
rendimento dos juros atuais (HOTELLING, 1931).

Um segundo canal trata-se do inventario: baixas taxas de juros diminuem os custos de
oportunidade de armazenagem. Uma politica monetéaria expansionista, por exemplo, ao reduzir
a taxa de juroseteris paribusteduz o custo de oportunidade de estocagem, fator que incentiva
0 aumento da demanda por estoquesatemoditiese, consequentemente, contribui para o
aumento da demanda total desses produtos, o que colabora para a elevagdo de seus precgo
(FRANKEL 1986, 2006).

Cabe ressaltar que asmmoditiespodem ser classificadas como estocaveis ou néo
estocaveis devido as caracteristicas inerentes a cada uma delas. Alguns bens, como o ouro,
podem ser mantidos em estoques por longo tempo a um custo menor comparativamente a
outros, como boi gordo, que possuem custos de armazenamento mais elevados (RODRIGUES
et al, 2015). Neste caso, pode-se estabelecer a hipétese de que reducbes (aumentos) nas taxa
de juros, ao reduzirem (elevarem) os custos de estocagem, elevam (reduzem) a demanda das
commoditiesaumentando (reduzindo), sobretudo, o pregoodemoditiesestocaveis.

O terceiro canal, por sua vez, diz respeito a taxa de cambio: uma politica monetaria
doméstica expansionista que leva a reducdo da taxa de getobus paribus,induz um
movimento de fuga de capitais e, entdo, a depreciacdo da moeda doméstica, por consequéncia
0 preco dazommoditiesem moeda doméstica, se eleva. No cenario internacional, como o
Brasil € um grande produtor e exportadocdemoditiesse o real deprecia frente ao dolar, os
paises demandantes damsnmoditiesbrasileiras elevardo sua demanda, pois perceberdo que
esses produtos estdo relativamente mais baratos, aumentos na demanda, por conseguinte
pressionam para a alta nos precos (FRANKEL, 1986, 2006; BARROS, 1992; SIAMI-NAMINI,
HUDSON, 2017.

Nesta pesquisa, optou-se por distinguicasimoditiesle demanda interna e externa,
pois, no Brasil, nem todas esmmodities&do negociadas no mercado internacional. Algumas
sdo destinadas para o mercado interno, caso do boi*gdeskia forma certasommodities
apresentam cotacdo em reais, outras em dolares. Assim, a demanda interna foi definida como o
resultado, em porcentagem, da subtracdo enpreducao total brasileira d@mmoditye a

guantidade total exportada deste mesmo produto. Uma vez que, de maneira simplista,

3 Refere-se ao animal vivo e ndo a carne processada.
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considera-se a destinacao interna a quantidad®menodites que ndo foram destinadas ao
mercado externo. Consideraram-semmodities de demanda interna aquelas cuja a
porcentagem interna foi superior a 50%. No APENDICE A encontram-se os calculos.

Desta forma, € possivel estabelecer a hipétese de que os precosmiasdities,
classificadas como internas, sdo mais sensiveis a choques da taxa de juros doméstica em relaca
aquelas cujo destino é o setor externo. O fator que sustenta essa hipétese estd em que uma quec
da taxa de juros;eteris paribusdeprecia o cambio, aumenta a exportacdo desses produtos;
como a moeda domeéstica perde valor, os precos tendem a se elevarem. Portanto, os precos da
commoditiesdestinadas ao mercado interno, podem ser mais afetadas em relagdo aquelas
destinadas ao mercado externo.

O quarto canal é o da financeirizacdo do mercadmoenoditiesem que consiste em
considerar asommoditiescomo uma classe de ativos. Os gestores, de modo a mitigarem o
risco ao elaborarem suas carteiras, migram entre contratosntteoditiese outros titulos
(acg0es, titulos do governo, fundos imobiliarios, etc.), uma vez que os retorcosuasdities
apresentam baixa correlacdo com demais ativos financeiros, essas caracteristicas incentivam a
diversificacao adicional de portfélio e promovem oportunidades de mitigacao de risco (IRWIN,
SANDERS, 2011; SILVAet al, 2014; LIU, ZHANG, 2019).

Isto posto, a autoridade monetaria ao adotar uma politica monetéria expansionista
promovendo quedas na taxa de juros paddribus paribus,incentivar os investidores a
substituir os titulos “tradicionais” por contratos de commodities(contratos futuros e outros
derivativos). A maior demanda por contratoscdeimoditiesestaria associada a elevagédo de
seus precos (FRANKEL, 2006).

Cabe reforcar que a politica monetaria adotada pelo Brasil, desde 1999, se insere no
regime de metas de inflacdo (RMI) e cambio flutuante. Aumentos nos pregusrdasdities
geram preocupacdes para praticamente todas as economias, especialmente aquelas que usaral
metas de inflagdo para politica monetéaria (SIAMI-NAdfial, 2018).

A conducao da politica monetaria do Banco Central do Brasil (BACEN) é semelhante a
regra de Taylor (1993), cujo principal instrumento para manter a inflacdo dentro das metas
definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) é a taxa basica de juros,‘aBattanto,
para manter a inflagdo constante ao longo do tempo, o Banco Central, ao identificar aumentos
das expectativas de inflacao, responde elevando a taxa nominal de juros e, em casos de reducac
das expectativas a diminui. (BARBOZA, 2015; BARBO&®#Aal.,2016; CUNHA, 2019).

4 Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia.
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Neste contexto, a politica monetaria do Banco Central do Brasil foi fundamentada pelo
“Novo Consenso Macroecondmicd® que comecgou a emergir no final da década de 1980, cuja
estratégia principal da autoridade monetaria, no caso brasileiro o Banco Central, estaria pautado
na utilizacdo da taxa de juros para atingir a inflacdo desejada (TEIXEIRA, MISSIQ, Re11
fato, nos ultimos vinte anos diferentes governos atuaram no Brasil, cada um deles com suas
caracteristicas proprias. No entanto, apresentaram um mesmo alvo, o controle inflacionario,
sendo a Selic o instrumento utilizado para atingir as metas impostas.

Na reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) de dezembro de 2019, ficou
acordado a queda da taxa Selic para 4,25% a.a., o menor valor da referida taxa desde a
implementacg&o do regime de metas de inflagdo, em 1999 a Selic encontrava-se em 45% a.a. Os
membros do Copom reiteram que a inflacdo dentro da meta € um dos objetivos da politica
monetaria brasileira, embasam-se no crescimento econdmico e, também, acompanham o
cenario internacional, o qual aponta para taxa de juros cada vez menor (COPOM, dez. 2019).

Em 2019 oFederal Reservdambém anunciou diversos cortes na taxa de juros
americana, a mesma encontra-se entre a faixa de 1,50 a.a. e 1,75% a.a. 0s cantedaoo)o
somaram 75 pontos-base, sendo a primeira vez gederal Reserv@~ED) volta a baixar as
taxas desde 2008. Por ser considepaday para a taxa de juros internacional as mudancas da
conduta monetaria americana podem atingir outros paises, bem como distintos setores.
Borensztein e Reinhart (1994), alegam que o mercadordenoditiesilesempenha um papel
fundamental na transmissdo dos distlrbios internacionais uma vez que liga os paises
importadores deommoditiesaos paises ofertantes desses produtos.

Desta forma, o Brasil por se enquadrar em uma economia aberta, pode ser afetado pelo
cenario internacional, principalmente pela conduta das economias de paises influentes, como
os Estados Unidos e a Unido Europeia, os quais acessam os mercados emergentes em busca c
ganhos com diferenciais de taxa de juros e movimentos na taxa de daarbyetrade)
(CUNHA et al, 2019; ASSISet al,, 2019).

Em se tratando de Brasil, os estudos que abordam a relacdo entre a politica monetéaria
brasileira e os precos demmoditieproduzidas internamente sdo escassos, sendo as principais
referéncias Barros (1992), Spoladral. (2011) e Seabrat al. (2013) os quais utilizam do
modelo tedrico de Frankel (1986 e 2006). O primeiro trabalho verificou como reagem os precos

internos de alimentos mediante a choques de variaveis internacionais: preco internacional de

50O Novo Consenso Macroecondmico estabelece que uma taxa de inflagdo baixa & estalgdio indispensavel
para o crescimento econémico de longo prazo. Para tanto, parte @adigé que ndo ha um trade-off no longo
prazo entre inflagdo e desemprego, e que o0 objetivo principal da politicanéca@dalcancar a estabilidade de
precos.



18

alimentos, também em varidveis domésticas como a taxa de juros e a producao industrial. O
segundo estudo analisou como reagem 0s precos recebidos pelos prodwones odities

choque de variaveis domeésticas, taxa de juros, producao industrial e taxa de cambio e, também,
pelas variaveis internacionais, importacdes de produtos agricolas e taxa de juros internacional
J& o enfoque do ultimo trabalho esta no processo inflacionario, que também analisa a taxa de
juros, mas a variavel de interesse principal € o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Os resultados séao coerentes entre si, apontam para a relacao inversa entre taxaod®@oms e

de commoditiescomo indica 0 modelo tedrico (BARROS, 1992; SPOLAD&Ral. 2011,
SEABRAet al.2013).

Frente as hipéteses discorridas, ao considerar o Brasil um importante produtor de
commoditiesomado aos cortes da taxa de juros doméstica e internacional, este trabalho procura
contribuir com a literatura precedente ao estudar os choques da taxa de juros domeéstica e
internacional e seus potenciais efeitos sobre o preco de algomasoditiegproduzidas no
pais, como: soja, milho, café, aclcar, petroleo, minério de ferro, boi gordo e frango. A escolha
destasesta pautada na representatividade interna e externa, além de contemplar trés categorias:
commoditiegninerais, energéticas e agricolas.

Diferentemente dos trabalhos anteriormente feitos, para o Brasil, este estudo propde
contribuir para com a literatura ao estudar os precos desagregados e ndo por indices. Além de
caracterizar asommoditieem estocaveis e ndo estocaveis e, destinadas a mercado interno e
mercado externo. Dentre asmmoditiesestocaveis estao: soja, milho, café, petrdleo, acglcar,
minério de ferro; e como néo estocaveis, boi gordo e frango. As destinadas ao mercado interno
sd@o milho e boi gordo, as quais apresentaram destinacdo interna superior as exportacdes, sendc
categorizadas como destino externo.

O periodo cobre os anos de 1999 a 2019 que coincidem com a adocdo do regime de
metas de inflacdo e, portanto, em um padrdo estavel da conducdo da politica monetéaria

brasileira.

1.3 Hipotese

A conduta da politica monetaria, por meio da alteragdo na taxa de juros, influencia de

forma inversa o nivel dos precosaemmoditieproduzidas no Brasil.
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1.4 Objetivos
1.4.1 Objetivo geral

Investigar a influéncia da politica monetaria brasileira sobre o pesgmohmodities:
soja, milho, café, acucar, minério de ferro, petrdleo, boi gordo e frango produzidas no Brasil no

periodo de 1999 a 20109.

1.4.2 Objetivos especificos

a) Mensurar a resposta dos precosa@moditie® um choque na taxa de juros brasileira;

b) Mensurar a resposta dos precosammoditiesa um choque de uma politica monetaria
externa via taxa de juros internacional;

c) Verificar se os precos demmoditiesestocaveis sdo mais sensiveis as alteragbes na
taxa de juros brasileira que @ammoditiedo estocaveis;

d) Verificar se os precos deommoditiesnegociadas em mercado interno sdo mais
sensiveis as alteracfes na taxa de juros doméstica qumamditienegociadas em

mercado externo.
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2. Modelo Tedrico
2.2 Modelos de precificagdo deommodities

Dentre os modelos de precificacdocdenmoditieslestacam-se a Teoria da Estocagem
dasCommoditiese os modelos de Financeirizacdo do mercadoodemoditiesO primeiro
inicialmente desenvolvido por Working (1934) e reformulado por Kaldor (1939), Working
(1948), Brennan (1958) e Telser (1958). De maneira simplista, essa teoria afirma que o
diferencial de precos dammoditiestambém denominada como base, deve ser calculado
pelos custos de armazenagem da mercadndasto de oportunidade do capital empregado no
processo, custos de estocagem e o rendimento de conveniéncia que € um retorno implicito
associado do detentor dammodity (convenience yield)

A financeirizacdo do mercado dmmmoditiesé outro modelo que tem ganhado
destaque na literatura recente (IRWIN, SANDERS, 2011; LIU, BA2019). Os contratos
futuros decommoditiesornaram-se uma classe popular de ativos, assim como ac¢des e titulos.
Por diversificarem o portfélio e promoverem a reducao de risco, 0os contratosdwdities
tornaram-se opcdes de investimento atrativos, gestores passaram a aderir essa nova classe d
ativos em suas carteiras. Esse processo € por vezes referido como a financeirizacdo do mercadc
de commodities(CHENG, XIONG, 2014, LIU, ZHANG, 2019). Os estudos acerca desta
tematica empregam, além de fatos estilizados, a abordagem do portfélio de Markowitz (1952)
e 0 modelo de negociac¢ao de ativos de Copeland (1976).

Neste estudo, em especifico, empregou-se 0 modelo teérico de Frankel (2006) o
pioneiro a propor a relagdo entre politica monetéaria e preganai@odities Diversas pesquisas
fundamentaram-se neste modelo tedrico para analisar a influéncia da politica monetaria sobre
0s precos dasommoditieBARROS, 1992; SPOLADORt al.2011; ANZUINI et al, 2012;
SEABRAet al.2013; SAGHAIAN; REED, 2015; SIAMI-NAMI et al., 2018).

2.1.1 O ModeloOvershootingdos precos deommodities

De modo a verificar o impacto da politica monetaria brasileira sobre os precos das
commodities,selecionadas para este estudo, empregou-se o modelo econémico de Frankel
(1986 e 2006), o qual baseou-se no mo@rlershootingdataxa de cambio dBornbusch’s
(1976). Frankel (1986 e 2006) manteve 0s pressupostos de precos rigidos e expectativa
racionais do modelo original e sua hipétese basica € de que a economia produz dois grupos de

bens:commoditiegagricolas ou minerais) e manufaturados.
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Fundamentando-se nesses dois grupos de bens, o modelo de Frankel (1986, 2006)
explana que os precossdeommoditiessdo mais flexiveis respondendo mais rapidamente a
mudancas na politica monetaria comparativamente ao que ocorre com 0s precos de servicos e
de produtos manufaturados, os quais séo considerados rigidos no curto prazo.

Por terem os precgos flexiveis, o mercadocdenmodititesé similar ao de ativos
financeiros:tendem a ser facilmente armazenadas e revendidas, 0 que permite a especulagao
deste mercado via taxa de juros. Ademais, existem custos incorridos para a armazenagem das
commoditiesps quais, também sofrem alterac6es por meio da taxa de juros (OKUN, 1975;
SAGHAIAN, REED; 2015).

O modelo de Frankel (1986 e 2006) sugere uma relacdo inversa entre taxa de juros e
preco decommoditiesa exemplo, uma politica monetaria expansionigtiris paribusreduz
a taxa nominal de juros. No mercado financeiro, essa reducdo torna os ativos “tradicionais”
menos atrativos, os investidores passam a migrar para o mercamordeditiesp que produz
a elevacao de seus precos. Com relacdo ao custo de oportunidade de armazenagem, a reduca
da taxa de juros, reduz o custo de oportunidade de estocagem, que aumenta a demanda total po
commoditie®, consequentemente, atinge seus prec¢os elevando-os. No curto prazo esse valor
atingido pelacommoditysera maior do que o preco esperado no longo prazo, sofrendo o
overshooting A medida que os precos se tornam flexiveis o equilibrio de longo prazo é
alcancado (FRANKEL, 1986, 2006; BROWNEal. 2007).

2.2.1.1 Politica monetéria e precos demmoditiesem uma economia fechada

Inicialmente o modelo de Frankel (1986) baseia sua analise considerando apenas o
mercado interno de um pais (Estados Unidos). Assume-se que 0s pregasmaslitiesao
uma funcdo do nivel esperado de precos, da taxa de juros e da oferta monetaria. Conforme o
modelo, a taxa de juros se relaciona de maneira inversa sobre a demaodandmlities
armazenaveidaixas taxas de juros diminuem os custos de oportunidade em se reter estoques,
elevando a demanda paommoditiese, consequentemente aumentando seus precos
Participantes do mercado que observam o preco reamaodityhoje acima (ou abaixo) do
seu valor esperado de longo prazo, supdem que no futuro seu preco retorne ao equilibrio ao

longo do prazo, como demonstram as equagdes (1) e (2) (FRANKEL, 2006):
E[A(s—p)l = E[Aq]l = —6.(¢ — ) 1)

E(As) = —6.(q —q) + E(Ap) (2)
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em ques € o precaspotdacommodity, p indice de precos da econonya o preco real da
commodityg € o preco real de equilibrio dammoditiesio longo prazd

A préxima equacao (3) indica a condi¢do de arbitragem entre manter estoque por mais
um periodo ou vender ao preco atual. A taxa de juros deve ser aquela que igualaiyreco

esperado daommoditymais o custo de oportunidade de se manter estoque:
i=E(As)+c (3)

em quej é a taxa de juros nominalé o custo de oportunidade de se manter estoques, a variavel

c engloba os custos de armazenagem e riscos, de acordo com a equacao (4):

C=cy—sc—1p
(4)
em quecy trata-se da curva de conveniéncia de se manter esteguetere-se ao custo de
estoquerp é o prémio de risco.
No entanto, o modelo de Frankel (1985, 1986 e 2006) considera esse custo de

oportunidade constante ao longo do tempo. Substituindo (3) em (2):

(- =~ -[i~Ep) ~c] ©

A equacdo (5) mostra a relacdo inversa entre taxa de juros +eE(4p)) e o preco
real dascommoditiesinfere-se, por meio desta equacéo, que uma reducao (aumento) na taxa
real de juros tendera a aumentar (diminuir) o fluxo de moeda direcionado ao mercado de
commoditiesseus precos vao subir até 0 momento em que 0s agentes criam expectativas de
gue os valores futuros estardo acima de seu equilibrio e, entdo a condi¢cao de arbittagem ser
satisfeita (FRANKELL, 2006).

O mercado monetério € representado pela equacdo (6) que representa a demanda por
moeda definida por Frankel (1986):

m—-p=a¢.y—Ai (6)

® Todas as equagdes apresentadas encontram-se em logaritmo
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em quem € o logaritmo da oferta de moegap logaritmo do nivel geral de precas;e a
elasticidade da demanda por moeda em relagcédo ao prgduto;logaritmo produto total da
economiaj € a semi-elasticidade da demanda por moeda com relacdo a taxa de jartasa

nominal de juros. A teoria monetaria classica afirma que o crescimento excessivo de moeda
tende a transbordar para a inflacdo de produtos. No entanto, € bastante aceito que grande parte
dos precos séo rigidos no curto prazo e redletio crescimento monetario somente no longo
prazd. A equacio (7) representa o mercado manufaturado, o qual representa os demais precos

da economia, que séo rigidos:

P = m(d —¥n) + 1 (7)

em que,;p;, € a taxa de crescimento do preco dos bens manufaturados; logaritmo da
demanda por manufaturas, é o logaritmo da producao total do mercado de manufaturados;
u é a taxa de crescimento de moeda esperado.

No longo prazo, o excesso de demanda é igual a zero. Frankel (1986) definiu que o
excesso de demanda, para este caso, seria a razao entre 0s papomdagiesao preco dos

bens manufaturados e da taxa de juros, conforme a equacéo (8):

d=Ym=6q—pp) —0o.(i—pn—"7) (8)

r € um termo constante que representa a taxa de juros de longo prazo.
Substituindo (8) em (7):
pm:n-[&(q_pm)_o--(i_ﬂ_f)]+.u (9)
Assim, o modelo de Frankel (1986 e 2006) afirma que no longo prazo os precos relativos

sdo determinados por fatores reais exdgenos, nao ha excesso de demanda entre os produtos e

jurosi converge par&- + 1), como demonstra a equacéao (10):

q=Pm=p=m—=).y+ AT+ (10)

”Ver, por exemplo, OKUN, 1975; BORDO, 1980;
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em quep,, € o0 preco de longo prazo do setor de manufatur&dog;taxa de juros real;é a
taxa de inflagéo esperada. No longo prazo os prec¢os de todos os setores séo representados pel
nivel geral de preco$.

Por fim, combinando as equagdes (10) e (4), tem-se:

1
q=771—qb.37+/1.(f+,u)—(5>.[i—E(Ap)—c] (11)

a equacéo (11) representa o modelo completo para os prexmem@editie®m uma economia
fechada. Como no curto prazo o pre¢o dos bens manufaturados é fixo, a taxa de juies real [
E(Ap)] ir4 cair até atingir um valor abaixo de seu valor de longo prgzegse processo fara

com que o preco dasommoditiescaia mais que proporcionalmente a mudanca da oferta
monetaria, superando seu novo equilibrio de longo prazo. Os agentes passam a criar
expectativas de crescimento dos precos de longo prazo, que por sua vez aumenta a expectative
inflacionéria, a taxa de juros de longo prazo passa a subir para que o equilibrio dos precos da
economia seja alcancado. (FRANKEL,1986,2006; BARROS 2015).

2.2.1.2 Politica monetaria e precos deommoditiesem uma economia aberta

O modelo apresentado concentrou-se em relagcdes para uma economia fechada. Todavia,
Frankel (2006) afirma que as rela¢cdes econdmicas ndo sao realizadas apenas por um pais, dest
forma inclui em seu modelo a taxa de cambio para melhor explicar o efeito da taxa de juros
sobre o preco deommoditiesquando demais paises sdo acrescidos a andlise, conforme a

equacao (12):
Sj = Siss t Sy/c (12)

em que sé o preco spot da commodity em termos da moesla g a taxa de cambio (moeda
j por ddlares US$)kg, € 0 preco a vista da commodity ¢ em doélares (US$), todos os valores

encontram-se em logaritmo. Com base no modelo para uma economia fechada, Frankel (2006)

desenvolve a seguinte equacao:

i ] oy
Gsys =59) = (s = B+ (s = Bs) = = (5) G ks ~ [B(ap) ~E@ROD 1o
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em quep; preco dacommodityem moeda doméstica; € o preco d@ommodityem moeda
estrangeira; i;€ a taxa de juros domésticaiy taxa de juros internacional,
E(Apj) e E(Apg) tratam-se dos precos esperadoscdmmoditiesem moeda domeéstica e
moeda estrangeira, respectivamente, todos os valores estdao em logaritmo.
Da mesma maneira que em uma economia fechada, o modelo de Frankel (2006) para a
economia aberta chega a relacéo entre os precos reamnaasditiesconforme as equacdes
(14) e (15):
(Sj/e = Sjse) = (Pj = Bj) = Qjse — Tjye (14)
(8s/c = Ssyc) = (Ps — Ps ) = dg/c — As/c (15)

em queg;, € o preco real da commodity em moeda loggl; € o preco real da commodity em
moeda internaciomag;,. e gs,. Sao os valores esperados no longo prazo. Como o objetivo é

encontrar uma equacao para os precos domeésticos, combinando as equactes (14) e (15) ¢

substituindo em (13), tem-se a equacag: (16

1

(e ) = = (5) (=19 = (5) s -0

\%

(16)

em quer; € a taxa de juros real do pais estrangeirpataxa real de juros do pais domestico.

Por fim, Frankel (2006) combina o resultado ) com a equacdo monetaria (6):

qjjc =m— ¢.}7+/1.(T_+‘U)—(%>.(T}-—T$)—<%>(T$—C) a7

por meio da equacao (17), nota-se que um aumento na oferta de moeda causard 0 mesmo
aumento relativo no preco @ammodity.O preco real dasommoditiesobservado no pajs
(doméstico) sera elevado a medida em que a taxa de juros domeéstica se reduz em relacéo a tax
real do pais estrangeiro, uma vez que a moeda doméstica passa a depreciar-se 0 preco da:
commoditieem termos de moeda doméstica tende a elevar-se (FRANKEL, 2006).

Da mesma maneira que em uma economia fechada, o preco dos produtos
manufaturados é fixo no curto prazo, a taxa de juros real doméstica ficara abaixo de seu nivel
de longo prazo e, entdo o preco a@anmodityse elevara mais que proporcionalmente em
relacdo ao seu nivel de longo de prazo, sofrenoleecshooting Com o passar do tempo, 0s
precos passam a ser flexiveis e 0s ajustes tornam os precgos e as taxas proximos dos valores d

equilibrio de longo prazo.
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Portanto, o referido modelo Frankel (1986 e 2006) é adequado para fundamentar o
objetivo deste estudo. Como o Brasil esté inserido no mercado internacional, sendo um produtor
relevante decommodities portanto as taxas de juros, doméstica e internacional, podem
promover alteracbes no preco dammmoditiesvia 0s canais jA expostos anteriormente.
Ademais, nos ultimos anos a autoridade monetéria brasileira tem mantido a taxa de juros, Selic,
em queda, fator que pode alterar, em alguma parcela, o preco domeéstamndasdities

produzidas internamente.
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3. Metodologia

Diferentes estudos tém utilizado o ferramental de séries temporais para investigar a
influéncia da politica monetaria para a formacao dos precosmmoditiefANZUINI et al
2012; MALLICK, 2013; ALAM et al, 2017; BAEK; MILJKOVIC, 2018 SIAMI-NAMINI ,

2018; ARIASet al, 2019.

A analise empirica desse estudo foi baseada na metodologia dos vetores
autorregressivos (VAR) para modelar a resposta dos precosodasnoditiesbrasileiras
selecionadas para esta pesquisa. Como as variaveis apresentaram cointegracao, estimou--se ur
vetor de Correcdo de Erros (VEC) o procedimento metodoldgico sera explanado com mais
detalhes nas subsecBes 3.5 e 3.6. Inicialmente sera exposto o tratamento inicial das séries:

analise de sazonalidade, teste de raiz unitaria e selecdo de defasagens.

3.1 Analise da componente sazonal para as séries em estudo

Buscou-se aferir a existéncia de sazonalidade nas séries. A literatura aponta que algumas
séries de precos agricolas podem apresentar sazonalidade em determinadas épocas do ano pc
desequilibrios entre a demanda e a oferta, por exemplo (FREITAS; SAFADI, 2015gBINI,
al. 2015). Neste estudo, como grande parte das variaveis sdo provenientes do setor agricola,
averiguou-se a existéncia da componente sazonal sob diferentes perspectivasgiwtsdold

A presenca de raiz unitaria sazonal foi testada, por meio do teste de HEGY. Para cada
variavel forma construidos indices sazonais e estimaram-se regress@hsroniesazonais

com o objetivo de verificar a presenca da componente sazonal.

3.1.1 Teste de HEGY para raizes unitarias sazonais

O teste de HEGY desenvolvido por Hilleberg, Engle, Granger e Yoo (1990) avalia a
presenca de raizes unitarias isoladamente em todas as frequéncias sazonais, tem como objetivc
testar se as raizes do polinbmio autorregressivo pertencem ao circulo unitério, contra a
alternativa de que estéo fora do circulo.

Embora ndo seja explicitamente aplicado para determinar a presenca ou nao de
sazonalidade, o teste oferece indicios da existéncia de sazonalidade na série quando esse
apresenta raiz unitaria sazonal. A vantagem em utiliza-lo € que o0 mesmo permite testar a
existéncia de raiz unitaria em frequéncias sazonais, diferentemente de outros, como Dickey

Fuller e Phillips Perron.



28

3.1.2 indices sazonais das séries em estudo

A construcdo de indices sazonais permite caracterizar o padrdo sazonal da série. A
metodologia adotada é a proposta por Hoffman (1998), com a utilizacdo da média
geométrica moével centralizada de 12 meses calculada pela seguinte equacdo, segundo
Hoffmann (1998) e Bueno (2011):

1
9e= 15 (05 Xeeg + Xeog+ ot Xo oo Keps + 05X ,40) (18)

em queg: corresponde a média geométrica mével no m&s corresponde a série em que
deseja-se construir os indicésepresenta o més em que a média é centralizada, neste estudo
centralizou-se em janeiro de 2019 e construiram-se indices para todas as variaveis.

Os indices sazonais dos valores pesquisados podem ser estimados dividindo-se a
variavel (%) pela respectiva média geométricd.(m seguida esboca-se o gréfico dos indices
construidos, se os indices forem substancialmente diferentes de 1, pelo menos 5% acima ou
abaixo em alguns dos meses o0 valor da tendéncia sera modificado por eles, indicando que as
componentes sazonais afetam a série (SOARESal, 1991; HOFFMANN, 1998;
PARMEZAN; BATISTA, 2016).

3.1.3Dummiessazonais

Outra estratégia de identificacdo da componente sazonal é a introducdo de variaveis
dummiesia regressao. A existéncia de sazonalidade deterministica é testadatpEle pela

significancia estatistica dos coeficientes estimados para cada més.

3.2 Escolha da ordem de defasagem

A escolha da ordem de defasagem faz-se necessario para a realizacdo d@e testes
também, para as estima¢des do modelo VAR. Os critérios de informdegaiice Information
Criterion (AIC), Schwarz Information CriterioSC) eHannan-Quinn Information Criterion
(HQ) foram utilizados para a identificacdo da ordem de defasagem desta pesquisa. Em geral,
todos os critérios apontaram diferentes ordens de defasagem, variando entre duas e seis
defasagens. Diante disto, adotou-se a estratégia de Lutkepohl (2005) a qual consiste em estimar
a regressao, incialmente, com as ordens mais altas de defasagem e verificar a significancia das

mesmas. Os resultados indicaram que, quanto maior a ordem de defasagem menor ou
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inexistente sera a significancia, a excecao para os precos do café, milho e minéra de ferr
quais apresentaram melhores resultados com trés defasagens para o caso do milho e quatro par
o café e minério. Para as demais estimacdes utilizaram-se duas defasagens por apresentarem

maior nivel de significancia.

3.3 Andlise de estacionariedade das séries em estudo

Em seguida, identificou-se a presenca, ou ndo, de raiz unitaria nas séries em questao

com o emprego de testes de raiz unitaria.
3.3.1 Teste de Dickey Fuller Aumentado

O teste ADF proposto por Dickey e Fuller (1981) verifica se uma série é estacionaria ou

nao por meio da seguinte regressao:

m
Aye = B+ Bot+ pyea+ ) arhye i+, (19)
=1

em queB; é o intercepto odrift, B,t € o coeficiente de tendéncia € o coeficiente de presenca
de raiz unitaria en € o numero de defasagens tomadas na série (LUTKEPOHL), 2005

A literatura critica o teste ADF por apresentar baixo poder estatistico, fator que pode
levar a Erros Tipo fl Portanto, outros testes foram desenvolvidos de modo a solucionar este
problema, dentre eles destaca-se o Teste Phillips-Perron (PP) amplamente utilizado pela
literatura (BUENO, 2011).

3.3.2 Teste Phillips-Perron (PP)

Phillips e Perron (1988) utilizam de métodos estatisticos ndo paramétricos para tratar da
correlacéo serial nos erros sem adicionar os termos de diferenca defasados. Da mesma forma
gue o teste ADF o teste PP verifica a existéncia ou ndo de raiz unitaria, por meio da seguinte

equacao:

Ay, = f1+ Bt + pye—q + Ut (20)

em queB; € o intercepto odrift, §,t € o coeficiente de tendéncia € o coeficiente de presenca
de raiz unitaria (GUJARATI; POTER, 2011).

80 Erro Tipo Il ocorre quando néo se rejeita uma hipotese nula falsa.
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Neste trabalho, ambos testes foram aplicados para verificar a existéncia ou nao de raiz
unitaria, uma vez que o teste ADF possui limitacdes aplicou-se o teste PP de modo a evitar

cometer Erro Tipo Il, por exemplo.

3.4 Resposta dos precos dasmmaoditiegproduzidas no Brasil a politica monetéria

Para modelar a resposta dos precoscdasmoditiedrasileiras selecionadas para este
estudg empregou-se a metodologia de vetores autorregressivos, VAR.

A aplicacdo desta metodologia permite a andlise das inter-rela¢cdes entre mdultiplas
variaveis que compde a teoria. Além de ser amplamente empregada na literatura que estuda a
relacdo entre os precos demmoditiese politica monetaria (SAGHAIAN; REED, 2015
ALAM et al, 2017; SIAMI-NAMI et al, 2018, ARIASet al, 2019). O model&Y ARpode ser

representado pela equacéo 21, a seguir

k
W, = Z oW + & (21)

i=1

em que err@,~ iid N(0,Q2), Wt é o vetor de variaveis endégenas do sistema (preco real de cada
commodityboi gordo, frango, soja, milho, café, acucar, minério e pefrdlaxa de juros real
internacional; taxa de juros real doméstica; taxa real de cambio; producédo industrial sendo
proxy para o Produto Interno Bruto (PIB)p; representa uma matriz de coeficiendds o

namero de defasagens (LUTKEPOHL, 2005)

Com relacéo a estimacédo do modélkRconsiderou-se os estagios descritos a seguir:

I.  Por meio dos testes de DF, PP e HEGY verificou-se que apenas a série da taxa de juros
real doméstica é estacionaria em nivel, enquanto as demais séries sdo estacionarias em
primeira diferenca,

[I. Estimou-se um VAR em nivel e por meio dos critérios de informacdo apresentados
anteriormente na subsecado 3.2 mantiveram-se as defasagens (2, 3 e 4), como explicado
anteriormente;

lll. O proximo passo foi testar a existéncia de cointegracdo nas séries. Se as séries sao
cointegradas deve-se estimar um Vetor de Corre¢édo de Erros, VEC. Caso as variaveis

nao apresentem cointegracao, estima-se um VAR em primeira diferenca.
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3.5 Analise da relacdo de longo prazo entre o preco real dasmmoditiese demais

variaveis em estudo

A literatura indica que o fenbmeno da regressao espuria pode ocorrer quando ess
apresenta variaveis ndo estacionarias. A cointegracao, introduzida por Engle e Granger (1987),
permite tratar adequadamente as variaveis ndo estacionarias. Por meio desta metodologia, as
variaveis podem ser regredidas em nivel e o resultado torna-se livre do problema da regressao
espuria. Além disso, como ndo é necessario operar a primeira diferenca, as informacdes de
longo prazo nédo séo perdidas.

De forma intuitiva, a cointegracao indica uma relacéo de longo prazo entre as variaveis
ndo estacionarias, em torno de uma mesma tendéncia estocastica, por exemplo. O vetor de
cointegracao € formado pelos coeficientes da relacdo de cointegracdo que assgglibaio
de longo prazo entre as séries. No entanto, no curto prazo, podem ocorrer desequilibrios nesta
relacdo. Devera existir, assim, mecanismos de curto prazo que influenciem o comportamento
das variaveis para que essas atinjam o equilibrio de longo prazo (MORETTIN, 2006; BUENO,

2011). Considere que as seguintes variaveis sejam integradas de ordem 1.:

PCui~(1),J1t~1(1) edD:~ (1), TG ~ (1), Plt~ (1) sendo,
PCw,t = Bo + Bl + B2JDy + B3 TCy + BuPI + & (22)

em quePCy; representa o preco real cammodity wio tempa; Jlto juros real internacional
no tempat; JD; 0 juros real doméstico no tempdr'CG: a taxa real de cambio no temipePIt
a producéo industrial no tempo

Esta relacdo estara em equilibrio de longo prazo se:
PCw,t — By — By — B2JDy — B3 TCr — B4PI; = 0 (23)

sendo o desequilibrio de curto prazo representado por:

& = PCw,t — By — BJly — B2JDy — B3 TC, — B4 Pl (24)

g; deve ser estacionario, ou seg,~I(0). Portanto, busca-se verificar se as variaveis
apresentam relacdo de equilibrio de longo prazo por meio de um ou mais vetores de
cointegracd® = [1, —By,, — 1 — B2 — B3 — B.]’, cabe ressaltar que o vetor é normalizado

pela primeira variavel.
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3.5.1 Teste de Cointegracédo Johansen

O método proposto por Johansen (1988) tem como objetivo determinar o niumero de
vetores de cointegraca@tking) por meio de um Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR)
em casos de mais de duas variaveis (JOHANSEN, 1988).

O teste de Johansen parte de um modelo autorregressivo vetorial, com a seguinte

formulagéo:
p—1
Axt = th—l + Z Pi Axt_l + gt (25)
i=1
em que xé um vetor (N x L} = —(I = X_, 4;) ePi= = X0_., 4

O principio do método de Johansen é examinar o posto da iatgze € igual ao
namero de vetores de cointegracao independentes. Supondo que o0 posto da matriz em questac
sejar, pode acarretar aos seguintes casos:@@ matriz sera nula a equacao 29 sera um VAR
na primeira diferenca; gen o vetor ser& um processo estacionario,se 4n existira pelo
menos um vetor de cointegracdo (ENDERS, 2004). Por meio do uso das estatisticas do traco e
da raiz caracteristica maxima busca-se testar o nimero de raizes caracteristicas diferentes de
zero:

{Hozr=0vs Hy:r >0 (26)

Hy:r<1lvsHgr>1

a primeira hipétese nula admite que o posto da matriz de cointegracédo € nulo (r = 0), a segunda
hip6tese nula admite que ha pelo menos um vetor de cointegracdo (JOHANSEN e JUSELIUS,
1990; BUENO, 2011). Caso o teste aponte para a existéncia de um ou mais vetores de

cointegracao, faz-se necessario a inclusao destes no modelo VAR.

3.6 Estimacao dos Modelos por meio da AbordagemAR/VEC

Para as séries ndo estacionarias, mas cointegradas, tém-se o vetor de correcao de erros
(VEO), tratasede umVARcom as restricbes de cointegracdo entre as variaveis que possuem
dindmica de curto prazo e ajuste para o equilibrio. No contexto deste trabalho, Siami-Namini
et al(2019), Manelli e Pace (2019) sao exemplos de estudos que abordaram as relacdes de curto
e longo prazo existentes entre a politica monetaria e o pregoaeoditiessendo o primeiro

para o caso americano e o segundo para a lItalia.



33

Acerca de trabalhos nacionais de mesmo cunho néo existem, até o presente momento,
estudos que analisam a existéncia de cointegracao entre as variaveis explanadas anteriormente
Existem alguns trabalhbgue analisam esse o comportamento entre politica monetaria e prego
real decommoditiesytilizando também do modelo de Frankel (2006), poagstimacac
feito por um VAR, uma vez que as variaveis se apresentaram estacionarias, o que ndo é o caso
deste estudo, em particular. Portanto, o vetor de correcao de erros pode ser representado pele

equacio a sequir:
AW, = PW,_, + 25;11 AW, 1 + & (27)

em gue o errotw iid N(0, y), Wt é o vetor de variaveis enddgenas do sistéin@presenta 0s
parametros de curto prazdP®/;_, denota a parte de longo prazo, que contém as relacdes de

cointegracdo (LUTKEPOHL, 2005). No contexto deste estudo estimou-se o seguinte VEC:

APC,; = am(,31PCi,t—1 + BoJli—1 + P3)Di—q + BaTCry + ﬁsPIt—1)

k-1
(28)
+ Z I APCy i+ LiJl—i+ IiJDiy+ LuTCiy + IgPJL_; +u,

=1

em quen: representa o coeficiente de ajustamento para o equilibrio de longofarAzo;. fs
denotam os coeficientes que definem a trajetéria de longo prazo de equilibrio entre as variaveis
(relagcédo de cointegragad)i;, />i... [ sdo os coeficientes de curto praP@ representa o

preco real d@ommaodityw (boi gordo, frango, soja, milho, café e acucar)rata-se do juros

real internacionallD trata-se do juros real doméstidd@; representa a taxa real de camipib;
representa a Producéo Industrial sepiaixy para o PIB @l indica o termo de erro.

O procedimento de identificacdo do sistema baseou-se na ordenacéo das variaveis para
estimacédo das funcfes impulso resposta (FIR). Utilizou-se da decomposicao de Cholesky, em
gue as covariancias entre os choques nao existem e a variancia de cada errpetoslada
elementos da diagonal, sendo portanto, descritos como ortogonais. A decomposicdo de
Cholesky confere uma estrutura recursiva a matriz de relagbes contemporaneas entre as
variaveis do modelo, fazendo com que a primeira variavel ndo seja afetada
contemporaneamente por nenhuma das outras, que a segunda seja afetada apenas pela primeir

gue a terceira seja afetada pelas duas primeiras, e assim sucessivamente

9 Barros (1992), Spolador et al. (2011) e Seabra et al. (2013).
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Neste caso, a variavel mais exodgena do modelo é a taxa internacional de juros
(Jurosinter), definida externamente no mercado internaciohdlondon InterBank Offered
Rate(LIBOR) é aproxypara a taxa internacional de juros utilizada por grande parte da literatura
(BARBOSAZet al 2016). Neste estudo, a taxa de juros real doméstica, calculada pela diferenca
entre a Selic e a inflagdo observada para 0 mesmo periodo de tempo, é afetada pela taxa de juros
internacional e afeta as demais variaveis do modelo. O Copom em seus relatérios confirma estar
atento as mudancas da taxa de juros internacional para acertar a meta de inflagdo. De acordo
com o modelo teérico de Frankel (1986 e 2006), o precoaamoditiese relaciona de forma
inversa a taxa de juros (SIAMI-NAMINI, HUDSON, 2017).

Alteracdes da taxa de juros também afetam a taxa de cafidlmdip). Uma politica
monetaria doméstica expansionistateris paribus no curto prazo reduz a taxa de juros
nominal doméstica, a taxa de cambio (reais por délares) tende a depreciar. Por sua vez, uma
desvalorizacdo cambial tende a aumentar o precacatasnoditiesem termos domeésticos
(FRANKEL, 1986, 2006; SIAMI-NAMINI, HUDSON, 2017).

Em sequéncia tem-se a Producgéao Industrial, que representa o Intern@®Belite€ndo
proxy para a producéo total da economia, o qual é afetado por todas as variaveis do modelo
menos o pre¢co deommoditiesPelo modelo de Frankel (1986 e 2006 andicaproxy para
a demanda deommoditiegjue exerce uma relagéo positiva sobre o pregmdenoditieso
aumento do produto da economia, tende, a aumentar a demandzorporoditiese,
consequentemente elevando seus precos (FRANKEL, 1986, 2006; ANZUINI, 2012). Por fim,

o preco dasommoditiegPCommodity), de acordo com o modelo tedrico de Frankel (1986 e
2006), é a variavel mais endégena do modelo, pois ndo afeta nenhuma das outrés weagve

é afetada por todas as demais. Vale ressaltar, que a ordenacao das variaveis seguiu 0 modelc
tedrico de Frankel (2006), além de resultados empiricos como apresentados nos trabalhos de
Siami-Namini e Hudson, (2017) e Manelli e Pace (2019) fato que ndo exclui outras ordenacfes
para a estimacao.

Com relacéo a estimacédo do mod€kEC consideraram-ses@&tapas desceasa seguir:

I.  Apos a identificacdo da ordem de defasaemproximo passo consistiu na definicéo

do nimero de vetores de cointegracdo por meio do teste do posto de Johansen (1995),

que é baseado na utilizacdo das estatisticas do trago e da raiz caracteristiea maxim

(ambos com 5% de nivel de significancia);

.  Quanto a inclusdo das constantes e do termo de tendéncia nos modelos, foram

considerados dois casos: 1) a inclusdo de uma constante e 2) a inclusdo de uma constante

10 No modelo VEC utiliza-se uma defasagem a menos gque a apontada peloWdilelo
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e de uma tendéncia. Manteve-se nas estimagdes a componente que apresentou
significancia, em alguns casgsa tendéncia foi mantida, nos demais ndo apresentou
significancia e foi retirada;

[1I. Apos a definicdo do numero de defasagens e das relacdes de cointegracdo, os modelos

VEC foram estimados e testados quanto a presenca de autocorrséaio
normalidade e estabilidade.

3.7 Anélise de Robustez

Apos as estimacdes dos modelos anteriormente descritos, em seguida, de modo a conferir a
robustez dos resultados, algumas estratégias foram adotadas: teste para quebras estruturais Bai
Perron (1998) e suavizacgdo das séries pela aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott. Ambos seréo

apresentados com mais detalhes nas proximas secoes.

3.7.2 Filtro Hodrick-Prescott (1997) para suavizacao das séries

Apoés a verificacao de quebras estruturais optou-se por aplicar o filtro Hodrick-Prescott
(1997) de modo a suavizar as séries que apresentaram diversas quebras (resultados encontram
se na secdo 5.1). O filtro de Hodrick-Prescott (HP) obtém uma estimativa da série analisada a
partir do célculo de médias méveis ponderadas usando valores passados e futuros da série e ten
sido utilizado para remover a tendéncia e ciclos das séries. Jerrett e Cuddington (2007) Arezki,
Lederman e Zhao (2014) Cordano e Zellou (2019) sdo exemplos de estudos que aplicaram o
filtro HP nos precos deommoditiesle modo a suavizar elevados picos e, ou, fortes declinios

de tais séries. A aplicagéo do filtro Hodrick-Prescott consiste em minimizar a seguinte fungéo:

D 0= x0T+ Ay ) @7 (29)
t=1 t=3

em queT é o tamanho da amost@, — x,) mensura os errodZx,; mensura a suavidade da
tendéncia. A utilizagéo do filtro de Hodri®kescott requer uma escolha para o parametro A,
responsavel pdfpesar” a suavizagdo. Um valor mais baixo de A corresponde a uma trajetéria

da série suavizada proxima da real, enquanto um alto valor demonstra uma série suavizada

11 Caso da modelagem do logaritmo natural do preco do boi goilui)(i para o logaritmo natural do preco do
acucar (InAcucar).
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distante da real. Na literatura encondgaelativamente estabilizada a hipdtese de A = 100 para

dados de natureza anual, A = 1600 e A = 1400 para dados mensais*?.

3.8 Fonte e tratamento dos dados

As séries empregadas neste estudo tém periodicidade mensal compreendendo os anos
1999 a 2019, as variaveis nominais foram deflacionadas, conforme a literatura, pelo
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) base agosto de 1993, série mensal
fornecida pelo Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor (IBGE/SNIPC). Cabe
ressaltar que a base de agosto de 1993 foi convertida para 2019, com o intuito em apresentar
uma analise mais atual.

A taxa de juros brasileira Over/Selic (% a.m.) e a taxa de cambio (R$/US$) foram
coletadas junto ao Banco Central do Brasil, a taxa LIBOR (délar americano mensal) fornecida
pelo Banco Federal dos Estados Unidos (FED). A Producédo Industrial (indice de quantum
dessazonalizado) foi obtida a partir dos dados da Pesquisa Industrial Mensal - Producéo Fisica
(IBGE/PIM-PF). Os precos mensais, em reais, para o acucar, café, frango e milho foram
coletados por meio da Secretaria da Agricultura e do Abastecimento do Estado do Parana (Seab-
PR) e foram considerados pregosxy para o Brasil, uma vez que n&do foram encontradas as
séries de precos desses produtos, ao longo do periodo de tempo tratado neste estudo, no Centr
de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA

Com relacao aos prec¢os, em reais, da soja e do boi gordo os dados mensais foram obtidos
pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA). E a série mensal historica
de precos, em dolares, para o minério de ferro e petrdleo foram coletados junto ao Banco
Mundial e foram convertidos pela taxa de cambio vigente do periodo de anélise fornecida pelo
Banco Central.

Todas as variaveis estdo em logaritmo natural, exceto a taxa de juros interreacional
doméstica. Ao aplicar o logaritmo nessas duas séries a interpretacdo seria por pontos
percentuais, portanto, de forma a harmonizar e facilitar a interpretacdo dos resultados optou-se

por ndo transformar essas duas variaveis.

4. Resultado e discussoes
O capitulo 3 abordou a metodologia empregada para a investigacdo dos objetivos geral
e especificos e, também, para o teste da hipotese desse estudo. As proximas se¢des sumarizar

os resultados encontrados na investigacdo da influéncia da politica monetéaria sobre os precos

12 ver, por exemplo, Kydland e Prescott (1990).


http://www.ibge.gov.br/
http://www.ibge.gov.br/
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internos dasommoditieselecionadas para este estudo pela abordsgedVEC A primeira

secdo dedica-se a apresentar e descrever as séries utilizadas. Em seguidasexqgem
resultados, das analises sobre a existéncia da componente sazonal. Posteriormente, sintetizam
se os testes de raizes unitarias das variaveis empregadas nesse estudo e o0 grau de ajustamen
dos modelos estimados pela metodologia VEC. Apoés, discute-se o efeito dos choques de
politica monetaria sobre os precos dammoditieselecionadas para este estudo, por meio das
funcdes impulso resposta obtidas pela metodologia VEC. Por ultimo, como teste de robustez,

sao apresentados os resultados deste para quebras e a suavizacdo das séries.

4.1 Descri¢édo das séries em estudo

Antes de serem apresentados os resultados econométricos, esta subsecado dedica-se :
descrever as séries temporais que fazem parte do presente estudo, com intencédo de construil
uma ideia inicial da natureza destas variaveis, além de contribuir na investigacao de possiveis
quebras estruturais.

As séries dispostas neste estudo encontram-se no APENDICE B. Em linhas gerais, todas
as commoditiesapresentaram crescimento elevado como indicam as linhas de tendéncia
tracadas nos graficos. Em particular a elevagéo dos precosrdasditieentre 2002 e 2003,
sao justificados pela desvalorizagcédo do real em 2002 motivados pela eleicdo daquele ano, o
cenario internacional temia mudancas drasticas na conduta do novo governo. Na época,
intensificou a fuga de capitais, fato que forcou o governo subir a taxa de juros (BASTQS, 2011

Outro ponto relevante trata-se da crise internacionalidprime Os precos de todas as
commoditiesutilizadas neste estudo cairam drasticamente entre 2008 e 2009, voltando a
recuperarem-se rapidamente atingindo picos em 2011. A partir de 2012 atgunmagdities
agricolas, tais como, café, soja e m#futras minerais, como o minério de ferro, apresentaram
guedas em seus precos, principalmente, pelo declinio da demanda Chinesa.

A partir de 2014, sobretudo, com a crise dos alimentos, obsee/amovamente, um
mudanc¢anatendéncia com a elevacéo de 4,10% no acumulado de doze meses (fevereiro de
2013 a fevereiro de 2014) no segmento agropecuario. Em geral, o indiomaeditiesio
Banco Central, neste mesmo periodo elevou-se em cerca de 10,29% (BACEN, 2014).

Em relacdo as taxas de juros internacional nota-se, claramente, a implementacao do
Quantitative Easinglurante entre os anos 2008 e 2015, conduta atipica da autoridade monetaria
americana apos a crise financeira de 2008. Em relacdo a taxa de juros real doméstide a linha

tendéncia tragada indica queda da referida taxa nos ultimos anos.
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4.2 ldentificagdo da componente sazonal para o pre¢oslaommodities

Inicialmente investigou-se a existéncia de sazonalidade nas séries. Algumas séries de
precos agricolas podem apresentar sazonalidade em determinadas épocas do ano por
desequilibrios entre a demanda e a oferta, como aponta a literatura (FREITAS; SAFADI, 2015;
BINI, et. al.2015). Portanto, neste estudo em que grande parte das varidveis sdo provenientes
do setor agricola, averiguou-se a existéncia da componente sazonal.

Em seguida, realizou-se o teste de raiz unitaria HE@afa testar a presenca de raizes
unitarias sazonais nestas séries, os resultados encontram-se no APENDICE C. Como aponta a
Tabela 1 (APENDICE C) a presenca de raiz unitaria sazonal foi rejeitada para as séries de preco
real do boi gordo, frango, acgucar, milho e producédo industrial. As demais séries apresentam
uma ou mais raiz unitaria sazonal. Embora o teste de HEGY néo seja explicitamente aplicado,
para determinar a presenca ou ndo de sazonalidade, oferece indicios da existéncia de
sazonalidade na série quando essa apresenta raiz unitaria sazonal. Cabe ressaltar que a hipétes
de presenca de raiz unitaria nao-sazonal (ou regular ou, ainda, na frequéncia zera séo pod
rejeitada, o que indica que as séries em analise sdo ndo-estacionarias; demais testes de rai:
unitaria serdo aplicados na proxima secao.

Na sequéncia, realizaram-se a analise da sazonalidade com a criacd@®dsdadicais
e a regressao codummiessazonais. Com relacdo aos indices sazonais as séries de precos 0s
resultados s&o apresentados nas Tabela 2 do APENDICE C. A média para esses indices € igual
a 1, assim os indices sazonais apresentados na Tabela 2 (apéndice) representam o desvio d
uma determinada série em um determinado més da sua média. Por exemplo, o indice sazonal
do preco real do milho no més 7 (julho) é de 0,974, ou seja, 0,026% abaixo da média. Ao
analisar a tabela de indices sazonais todas as séries apresentaram variacées, em relacao a mé
menores que 5%, o0 que aparentemente fornece indicios da ndo existéncia da componente
sazonal.

A excecdo encontra-se para a série de Juros Real, seus indices apresentaram valores
altos em relacdo a média. Ao investigar o que poderia ter alterado o comportamento da série,
verificou-se que o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), série utilizada
para o calculo do Juros Real, apresenta sazonalidade e, possivelmente alterou os resultados par:
a série de juros. Desta forma, optou-se por calcular novamente o Juros Real com a série IPCA

dessazonalizada, disponivel no banco de dados do Sistema de Recuperacgéo do IBGE (SIDRA).

13 Desenvolvido por Franses (1990)
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Apds essa substituicdo, construiram-se novamente os indices, 0S mesmos apontaram valores
abaixo da média, fator que corroborou para a eliminacao da sazonalidade.

Com relacdo a regressédo cdommiessazonais o0s resultados foram semelhantes com
os dos indices sazonais as Tabelas 3 a 14 situam-se no APENDICE D. Com os resultados
encontrados por meio da regressao e de indices sazonais, optou-se por realizar aseamalises
nenhuma decomposicdo sazonal. As proximas subsecBes apresentam o0s resultados das

estimacoes.

4.3 Analise da influéncia da politica monetaria sobre os precos eemmoditiesem estudo

abordagem VEC

Apéds a analise visual e historica das séries, bem como a investigacdo da componente
sazonal, as subsecdes a seguir dedicam-se a explanar os resultados encontrados pela estimac?

de um VEC para a analise da relacao entre politica monetaria e o preco ceaha@slities

4.3.1 Testes de Estacionariedade e o Grau de Ajustamento dos Modelos Estimados

A principio, efetuaram-se os testes de raiz unitaria, com o objetivo de identificar se as
séries sdo estacionarias em nivel. Foram utilizados nessa avaliacadDk&ekey e Fuller
Aumentado (1979) e o teste de Phillips e Perron (1988). Baseado no APENDICE E, verifica-se
que as variaveis ndo sao estacionarias em nivel, a excecédo da taxa de juros real doméstica, prec
real do milho e preco real do frango. O APENDICE E confirma a estacionariedade de todas as
séries temporais em primeira diferenca (auséncia de séries | (2)). Em seguida, foram
examinados os vetores de cointegracao pelo teste de Jhoansen. Ao comparar os valores obtidos
no teste, com os valores criticos a 5% de significAncia, ndo se pode rejeitar a hipétese da
existéncia de no maximo um vetor, contra a hipotese alternativa de existirem mais de um vetor
de cointegracdo. Logo, considerou-se a existéncia de um vetor de cointegracdo entre as
variaveis do modelo para o preco dmmmodities os resultados do teste encontram-se no
APENDICE F.

Como parte integrante do procedimento estatistico de estimacdo do N&dzlo
APENDICE G apresenta as estatisticas dos testes de autocorrelacdo (Multiplicador de
Lagrange), constatou-se que todos 0os modelos atenderam ao pressuposto de inexisténcia de aut
correlacéio seriaNo APENDICE H s#o apresentados os testes de estabilidade dos parametros
estimados peloVEC raiz inversa doVARVEC identificouse que todos os modelos

apresentaram estabilidade dos coeficientes estimados a um nivel de 5% de significancia.
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4.3.2 A influéncia da politica monetéaria e os precos dasmmoditiesselecionadas

Antes de apresentar os resultados encontrados a Tabela 1 a seguir informa quais 0s sinais

esperados das variaveis de interesse.

Tabela 1: Sinais esperados das estimacdes

Juros Juros Taxa de Producéo
Internacional Doméstico Cambio Industrial

Preco real de
commodity

Preco real d¢

commodity

Fonte: elaborada pela autora com base no modelo teérico da pesquisa.

A relacdo de cointegracdo apresentada na Tabéla 2eguir destaca os valores

encontrados na estimacgédo da equacéo (33) conforme o modelo. O preco cenuaddity

relaciona-se negativamente com a taxa de juros o que esta de acordo com o a teoria econdémica

proposta por Frankel (2006) e, também, como encontrado por Alam e Gilbert (2016) para os

precos internacionais dasmmaoditiesAnzuini (2012) para a Italia, Alquist al. (2019) para

o Canada e por Civcir e Varoglu (2019) em uma mesma analise para a Turquia.

14 Os valores apresentados na tal?gtara a metodologi®EC referem-se ao vetor de cointegracdo encontrado.
Os sinais apresentados ja foram invertidos para facilitar a interpretagdo doAsit@lacdes de longo prazo
apresentadas para a metodoldgieC referem-se a primeira relacdo de cointegragdo encontrada no processo de

estimacéo.
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Tabela 2: Resultados da estimativa Vetores de Cointegracdo normalizados para cada
commodity

Commodity InPrego_ N] JD InNTC InPl1  Constante Tendéncie
Commodity
Actcar 1 0,003  -1,824%** 0,42 0,569 1,96  0,072***
¢ - [0,048] [-4,204] [0,953] [1,521] [1,085] [3,476]
Café 1 0,025 -0,186 0,668*** 0,177 6,131*** -
- [0,912] [-1,065] [3,048] [0,952] [6,847] -
Boi Gordo 1 -0,011 -1,649*** 0,447 0,740 2,454 0,014***
- [-0,174] [-4,141] [0,901] [1,754] [1,206] [2,892]
Frango 1 -0,048*** -0,385*** (0,144** 0,582 0,004** -
- [-3,264] [-5,884] [2,482] [1,614] [2,114] -
Milho 1 0,318 -9,277** 4,130* 3,177* 13,687 -
- [1,055] [-7,818] [2,206] [1,831] [1,638] -
Soja 1 -0,058*** -0,580*** 0,585*** 0,161 3,271*** -
- [-3,062] [-7,574] [4,974] [1,468] [6,211] -
Minério 1 0,169  -3,782*** - 1,386** 0,616 -
- [1,343] [-7,583] - [1,934] [0,178] -
Petréleo 1 0,031  -1,395%** - 0,606** 3,181*** -

[0,714]  [-8,007] [2,407] [2,611] -

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa. *** signdid®y ** significativo a 5%;

* significativo a 10% estatistica t em []. JI juros internacional, J@sjueal doméstico; InNTC logaritmo natural da
taxa de cambio; InPI logaritmo natural producdo. Os - indicam omiksdiovaridveis por i) evitar dupla
“contagem” da taxa de cdmbio e ii) por ndo apresentar significancia estatistica (tendéncia deterministica).

Os resultados na Tabela 2 fornecem informac8es sobre o impacto de longo prazo da
politica monetéria brasileira sobre o preco dasimoditiesalém da influéncia das demais
variaveis. Com relacéo a taxa de juros real doméstica, com excecao do preco real do café, todos
os coeficientes apresentaram significancia estatistica e sinal esperado como indicado pela
literatura: reducbes da taxa de juros conduzem a elevacdo dos precosmuagdities
(ANZUINI, 2012; 5; ARIASet. al, 2019) Ao que se refere a taxa de juros internacional, cuja
proxy utilizada foi a Libor, apresentou significancia apenas para o preco real do framgo e pa
a soja e com sinal esperado.

A variavel taxa de cambio apresentou sinal positivo para tiedooeficientes. Tal siha
era esperado uma vez que uma depreciacdo cambial tende a elevar as exportacbes em
detrimento das importagdes, fator que prodeteribus paribusuma elevagcéo nos precos de

commoditiesnternamente. Cabe ressaltar que o pre¢o do boi gordo e o agucar, embora com
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sinais esperados, ndo apresentaram significancia estatistica. Uma possivel razdo para esse
resultado, trata-se da perda de lideranca de exportacdes do acucar nos ultimos anosda imposic
de aumento nas tarifas de importacdo pela China, principal importadora do produto, pode ter
sido um entrave para o desempenho das exportacdes brasileiras de acucar (CEPER, 2018).

Em relacdo ao boi gordo trata-se de uowmmmodity de demanda quase que
exclusivamente interna taxa de cadmbio pode afetar a trajetéria de seus precos indiretamente, a
exemplo, pela exportacdo de carne. Vale salientar que a taxa de cambio néo foi utilizada para
cointegracdo dos precos real do petroleo e do minério de ferro, uma vez que esta foi utilizada
para a conversdo do preco em ddlares para real, portanto, de modo a ndo contabilizar a mesma
variavel duas vezes nédo foi utilizada em nenhuma estimacdo para esses dois pregos, em
especifico.

Héa de se fazer uma ressalva, com relacéo a escolha da variavel Producao Industrial (P1).
O modelo tedrico proposto por Frankel (2006) inclui uma variavel para representar o produto
total da economia, no caso, o Produto Interno Bruto, sendogptorg para a demanda por
commoditiesNo entanto, como o PIB brasileiro é calculado trimestralmente, a literatura tem
adotado a variavel referente a producéao industrial gy para o PIB e, consequentemente
como proxy para as condicdes de demanda. Contudo, o emprego da Pl oferece algumas
limitagBes que ndo podem ser ignoradas, a participacéo da industria para o PIB brasileiro retrata
cerca de apenas 22%, o ideal seria um indicador mais amplo acerca da atividade econémica que
contemplasse o setor de bens e servicos. Entretanto, na auséncia de um indice mais fidedigno
sobre o nivel de atividade econ6mica de periodicidade mensal, que englobe todo o periodo desta
andlise, a opcdo pela adocao da producao industrial tornou-se usual (&4 2017;
ARIAS et. al, 2019; FONSEC/et. al.,2019).
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Tabela 3: Estimativas para os coeficientes de ajustamento

Commodity 27" py DJD  DInTC DLNPI
Commodity

-0,005 0,001  -0,066* -0,007 -0,010%*

Aclcar  [-1,250]  [-1,349] [4,025] [-1,559] [-3,467]
e 0,037 -0053  0057% oo, 0,021
ate [-2,411]  [-1,568]  [1,996] [-3,090] [-3,710]
-0,004 -0,003 -0,052*** -0,006 -0,010%*

Boi Gordo [1,040]  [-0,245] [-3,517] [-1,399] [-3,741]
-0,084**  -0,085** 0,784*** -0,018 0,000

Frango  [-3,777]  [-1,991] [6,654] [-1,326] [0,003]
0,001 0,004 -0,042%* 0,000 0,001

Milho [0,619]  [1,605] [6,982] [0,271] [1,844]
-0,030+  -0,007 -0,629"* -0,001 0,020%*

Soja [-1,850]  [-0,195] [-6,802] [-0,126] [2,886]
-0,005 0,007 -0,102%* - 0,002*

Minério  [1,372]  [1,331] [-6,828] - [1,700]
-0,034** 0,02 0,420% - 0,007

Petroleo  [-3,397] [1,374] [-6,820] - [2,315]

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa. *** signiicko; **
significativo a 5%; * significativo a 10% estatisticatem []

A Tabela 3 apresenta os coeficientes de ajustamento dos modelos estimados. Em linhas
gerais, as variaveis responsaveis por equilibrar o sistema sao a taxa de juros real doméstica, a
producéo industrial, em alguns casos os proprios precos (café, soja, frango e petréleo).

E importante ressaltar, novamente, a influéncia da taxa de juros doméstica que
apresentou significancia estatistica para todas as relacdes de curto prazo, relatando a
importancia dessa variavel para o ajuste, bem como foi para as relacdes de cointegracdo. Além
disso, sabe-se que os precosaamemoditie®estdo cotados em Reais (R$), portanto, esperava-
se gue as variaveis de conduta da politica econémica interna, como 0s juros doméstico e a
producdo industrial, fossem de fato, as varidveis responsaveis pelo ajuste. Os resultados

restantes das estimacdes do VEC encontram-se no APENDICE |.
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4.3.3 Andlise dos choques da Politica Monetaria sobre 0s prec¢os reais @@amoditiesem
estudo

Esta secdo dedica-se em apresentar as Fun¢des Impulso Resposta (FIR), o objetivo &
abordar como reagem os precos dasmoditieselecionadas para este estudo a um choque
exdgeno temporario de um desvio padrdo na variavel de interesse, neste caso as variaveis de
interesse séo a taxa juros real internacional e doméstica. O métotoldskycomo descrito
na metodologia, foi empregado na decomposicdo da matriz de variancias e covariancias do
modelo. Desta forma, garante-se que 0s erros sao ortogonais em cada grafico, todas as Funcgde:
Impulso Resposta (FIR) foram estimadas com 90% para o intervalo de confianca, as figuras a
seguir apresentam os choques das variaveis de interesse sobre o precacoeaindasties

Figura 1: Resposta LnBoiGordo a um choque de Figura 2: Resposta LnBoiGordo a um choque de
Juros Internacional Juros Domeéstico

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

As figuras 1 e 2 apresentam a resposta do pregal do boi gordo a um choque na taxa

de juros internacional e doméstica, todas as variaveis estdo em termos reais. Em relacao ao
primeiro choque, (figura 1) o aumento de um desvio-padréo na taxa de juros internacional
conduz a queda no prec¢o do boi gordo até o terceiro més, em que a queda assume o valor de -
0,003 desvios-padra®@ segundo (figura 2) apresenta uma trajetoria bastante semelhante, a
diferenca estd em uma queda no preco do boi gordo, a qual é de maior magnitude, cerca de -
0,007 desvios-padréo, quando exposto ao choque de um desvio-padrdo da taxa de juros
doméstica

15 Todos os precos estdo em logaritmo natural (In).
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Figura 3: Resposta LnFrango a um chocue Figura 4: Resposta LnFrango a um choque de
Juroslinternacional Juros Doméstico

tooue AT LiBSr, Dom irierva de corfiancs Soctsiag sspces de (rf rangs & 4m chogoe mm Arzelasl, com ineres de confangs Sccteag

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

As figuras 2 e 4 apresentam a resposta do preco real do frango a um choquel®@a taxa
juros internacional e doméstica. Em relacdo ao primeiro choque, (figura 3) o aumento de um
desvio-padrao na taxa de juros internacional conduz a queda no preco do frango alcancando o
menor valor -0,005 por volta do terceiro reéissipase Enquanto o segundo choque apresenta
uma queda relativamente mais abrupta, cerca de -0,01 desvio-padréo, nesse caso o0 choque
atinge seu menor valor no segundo més, a partir do quarto més altera a tendénciasedissipa-

por volta do sexto més.

Figura 5: Resposta LnMilho a um choqde Figura 6: Resposta LnMilho a um choque de
Juros Internacional Juros Domésco

A VRIBagE e Lier, Sy i spams de Irdbe 8 um ccgue am lumaResl core rearvak de cocdance bockstrag

RE IRt POrtaw

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

As figuras 5 e 6 apresentam a resposta do preco real do milho a um choque na taxa de

juros internacional e doméstica. Em relacéo ao primeiro grafico, (figura 5) o aumento de um
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desvio-padrao na taxa de juros internacional parece nao exercer efeito sobre o preco real do
milho, uma vez que o choque permanece em torno de 0. Ao contrario da figargu&lo

choque de um desvio-padrdao na taxa de juros doméstica conduz a uma queda de
aproximadamente -0,01 desvios-padrao no preco real do milho, alcancando o menor valor no

terceiro més, a partir de entdo a tendéncia altera e dissipa por volta do sétimo més.

Figura 7: Resposta LnSoja a um choque de Figura 8: Resposta LnSoja a um choque de
Juros Internacional Juros Doméstica

& e oo e Lbar, com imarvals Se conflange Sootereg wepzzms da nGoie 8w chacue wn JoroaReal, cor rewreslo de corflancs booratrag

Sa dw 50 por ceme:
sstIrattes Partusd

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

As figuras 7 e 8 apresentam a resposta do preco real da soja a um choque na taxa de
juros internacional e doméstica. Em relacdo ao choque de um desvio-padrédo, da primeira
variavel, o preco real da soja responde de forma negativa atingindo o menor valor -0,015 no
quinto més. O choque de um desvio-padréo da taxa de juros sobre o preco real da soja apresente
uma trajetoria semelhante ao da figura 7, a diferenga estd em uma queda um pouco mais intensa

gue atinge o menor valor, -0,015, no quarto més e acentua-se a partir do sexto més.
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Figura 9: Resposta LnCafe a um choque de Figura 10. Resposta LnCafe a um choque de Jur
Juros Internacional Doméstico

extiTative Sartusl

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa.

As figuras 9 e 10 apresentam a resposta do preco real do café a um choque na taxa de
juros internacional e doméstica. Em relacédo ao primeiro choque, (figura 9) o aumento de um
desvio-padrdo na taxa de juros internacional conduz a uma queda até o segundo més de,
aproximadamente, 0,006 desvios-padrao no preco real do café o choque passa a se dissipar ¢
partir do sétimo més.

Ao que tange ao choque de um desvio-padréo da variavel juros real doméstico o choque
apresentou resultado de magnitude semelhante ao anterior, nesse caso, -0,005, o que diferenciz
esse choque do primeiro trata-se da sua trajetéria. Percebe-se, por meio da figura 10, que logo
no primeiro més o choque atinge seu menor valor em seguida modifica sua tendéncia
dissipando-se pelo oitavo més, nesse caso, a resposta do preco foi praticamente imediata, além

de ter apresentado dissipacdo mais longa se comparado ao primeiro choque (figura 9).
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Figura 11: Resposta LnAcgUcar a um choque de Figura 12 Resposta LnAcgUcar a um choque de
Juros Internacional Juros Domeéstico

------

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa.

As figuras 11 e 12 apresentam a resposta do preco real do aclcar a um choque na taxa
de juros internacional e doméstica. O primeiro, indica que o choque de um desvio-padréo na
taxa de juros internacional reduz o preco real do ag@rmaaproximadamente, 0,001 até o
quinto més e, entdo se acentua. Enquanto a resposta do preco real do acucar ao choque de ur
desvio-padrdo da taxa de juros doméstica apresenta trajetoria distinta, o choque atinge o menor

valor, cerca de -0,001 desvio-padrao, por volta do sexto més, a partir desse o choque se dissipa.

Figura 13: Resposta LnMinério a um choque de Figura 14: RespostaLnMinério a um choque de
Juros Internacional Juros Doméstico

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa.

As figuras 13 e 14 apresentam a resposta do preco real do minério de ferro a um choque
na taxa de juros internacional e domeéstica. O primeiro choque, (figura 11), indica que o choque

de um desio-padrdo na taxa de juros internacional reduz o preco real do minério em,
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aproximadamente, 0,05 desvios-padrao logo no primeiro més, a partir do quito més se dissipa.
Enquanto ao choque de um desvio-padréo na taxa de juros doméstica, nota-se que a resposta dt

preco do minério € mais lenta, atinge seu menor valor -0,015 por volta do quinto més em seguida

acentua-se.
Figura 15: Resposta LnPetréleo a um choque Figura 16: Resposta LnPetréleca um choque de

de Juros Internacional Juros Doméstica

T

Fonte: elaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa.

As figuras 13 e 14 apresentam a resposta do preco real do petréleo a um choque na taxa
de juros internacional e doméstica. A trajetoria da resposta aos choquesodassrlityse
assemelha ao caso anterior (minério) no qual, o choque de um desvio-padrédo na taxa de juros
internacional reduz o preco real do petréleo em, aproximadamente, 0,055 logo no primeiro més
em seguida sua tendéncia se altera e o choque passa a dissipar-se.s@ata ormahoque de
um desvio-padrdo na taxa de juros domeéstica, nota-se que a resposta do preco do petréleo é
mais lenta, atinge seu menor valor (-0,01) por volta do quinto més em seguida acentua-se.

Em linhas gerais, pode-se inferir por meio dos resultados apresentados pelas fungdes
impulso resposta, que 0Ss precos reais cdawmmoditiesselecionadas para esta pesquisa
apresentam uma relacdo inversa a conduta da politica monetéria, via alteracdo na taxa de juros,
conforme demonstra o modelo teérico: reducdes (elevacdes) na taxa de juros elevam (reduzem)
o preco real deommoditieSFRANKEL, 2006). Além disso, nota-se, que a taxa de juros
domeéstica exerce, em quase todos os casos, choques mais acentuados com snagnitude
relativamente maiores quando comparados com as taxas de juros internacionais. As respostas
aos choques para o caso da taxa de juros doméstica sdo mais rapidas, entre o primeiro € 0
segundo més. As excec¢dOes encontram-se para o preco real do minério de ferro e do petroéleo,

nesses casos, nota-se que a taxa de juros internacional tende a influenciar de forma mais abrupte
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tais commoditiesao comparar suas respostas ao choque da taxa de juros doméstica. Uma
possivel justificativa encontra-se no fato de que as cotacdes dessamditiesestdo em
dolares, nenhuma fonte nacional possui seus valores em moeda nacional. Assim, ao tratar a
série primeiro convertendo-a para reais e depois deflacionando-a é possivel que durante esse
processo a influéncia do mercado internacional tenha sido incorporada via taxa de cambio
apresentando pequena magnitude.

Resultados semelhantes aos encontrados para a taxa de juros internacional podem ser
vistos nos trabalhos de KIM (2003), CABRALESal.(2014) ANZUINI, (2013) SAGHAIAN,
(2015) SIAMI-NAMINI, (2019). Como mencionado, anteriormente na introducao, os trabalhos
acerca desta tematica para o caso brasileiro sdo escassos. Spolador, Barros e Bacchi (2011
encontraram resultados semelhantes ao que se refere a taxa de juros internacional e o precc
recebido pelos produtores de cultivos e animais viBraz{lian Farm Price Inde)X®. Os
autores, utilizaram do mesmo modelo tedrico proposto por Frankel (2006), estimaram um
modelo VAR e verificaram que o choque de um desvio padréo da taxa de juros internacional
produz a queda, dos precos recebidos pelos produtores, em cerca de 0,0035 desvios-padréo
Embora esses resultados contemplem um indice agregadse jag-sua comparacao,
principalmente pelo fato de ser um trabalho empirico sobre o Brasil.

Ademais, a trajetéria do choque é semelhante ao encontrado neste trabalho, a resposta
dos precos em ambos os trabalhos acontece por volta do segundo més e passa a acentua-se ap
0 quinto més, com excecao para 0 minério e petrdleo, como antes explanado. A pesquisa de
Spolador, Barros e Bacchi (2011) verificou a acentuac¢do do choque em valores proximos 0,002,
resultado também visto neste trabalho por alguroasmoditiegboi gordo, acucar e soja) e
gue o choque se acentuou por volta de -0,001 e -0,002.

Acerca do impulso da taxa de juros doméstica sobre o preco reabmasodities
selecionadas o aumento de um desvio padrdo na taxa de juros doméstica provoca queda do
preco real de todas @mmoditiescomo esperado conforme a teoria. No curto pesa
queda apresenta-se mais expressiva a medida que avanc¢a no tempo, o choque tende a dissipa
se resultados também encontrados por Anzuini (2@kghaian (2015) e Siami-Namini et al.

(2019). Embora esses autoriemham se valido de indices agregados para os pregos das
commodities as trajetorias e os choques encontrados neste estudo apresentaram resultados
semelhante choque atinge o menor valor entre o primeiro e terceiro s@sdssipacao ou

acentuacdo do choque da taxa de juros ocorre por volta do quinto més.

16 Trata-se de um indice desenvolvido pehited Department of Agriculture (USDAbe engloba, de modo geral,
os pregos recebidos pelos produtoresaiemoditiesagricolas e pecudarias.
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De maneira a inferir melhores comparacdes os trabalhos de Cabed|€2014), Alam
e Gilbert (2016) também analisam o precadmmoditiesie forma desagregada. O primeiro
estudo desenvolveu a andlise para os precosatamoditiesminerais de maior exportacao
para a Colémbia (niquel, petréleo, carvao e ouro), os resultados encontrados neste estudo se
assemelham aos vistos para o petrdleo colombiano, em ambos casos o preco do petrdleo
responde com uma queda de 0,001 desvios-padréao ao choque de um desvio-padrao na taxa de
juros.

Os outros trés estudos dedicaram-se a analisar os precos internacior@isndadities
agricolas, Alam e Gilbert (2016) analisaram o efeito da politica monetaria para onze
commoditiesagricolas. Enquanto Castro (2019) analisou o0 mesmo efeito sobre o preco da soja
e do milho, esse diferencia-se do primeiro pela metodologia adotada (Threshold VAR), ambos
desenvolveram o estudo para o caso americano. Em relacdo aos resultados encontrados, para ¢
caso brasileiro, as respostas para o milho e soja sdo semelhantes ao segundo estudo.

Ao se comparar os resultados encontrados neste estudo com os de Alam e Gilbert (2016)
existem alguns aspectos distintos: queda do choque e dissipacdo do mesmo. A relacdo mantém-
se a mesma, aumento na taxa de juros conduz a uma queda dos precosnuadities os
autores também utilizaram do referencial tedrico de Frankel (2006) e com a metodologia VAR
encontraram choques de magnitudes maiores, cerca de 0,4 desvios-padréo para o caso do caft
e milho, por exemplo, 0,5 para o caso da soja; no entanto, a queda em todos 0s precos € mais
acentuada atingindo o menor valor pelo quarto ou quinto més, a dissipa¢cado do choque também
€ mais longa, depois do décimo quinto més em todos os casos. Um dos fatores que pode explicar
a diferenca entre as magnitudes encontradas neste trabalho em relacédo ao de Alam e Gilbert
(2016) decorre da existéncia em suas estimacdes da variavel estoque, visto que essa encontra
se disponivel em niveis internacionais.

Saghaian e Reed (2015) por meio, também, de um VEC e embasando-se no mesmo
modelo tedrico, identificaram uma relacdo inversa entre o preco real de do@rsasdities
para o Canada, dentre elas, gado, frango, acucar e café. Embora o enfoque dos atgnhes nédo
sido nas funcdes impulso resposta, masg sa decomposicdo da variancia, os resultados
encontrados neste estudo apresentam o mesmo sinal (negativoparaditieggropecuarias
gue nado foram abordadas em outros estudos (gado e frango).

Em especifico, este trabalho, procurou diferenciar-se nas categorias estocaveis e néo
estocaveis, demanda interna e externa. Espsmwvgue as commodities estocaveis
apresentassem quedas mais abruptas indicando certa sensibilidade aos choques da taxa de jurc

domeéstica, justificado pelo canal do custo de oportunidade em se reter estoques. Para este
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estudo, o boi gordo e o frango foramcasnmoditiescaracterizadas como ndo estocaveis, ao
contrario do esperado, ambas responderam ao choque da taxa de juros doméstica de maneire
mais brusca quando comparadas coroomsmoditiesestocaveis, como o caso do acucar e da

soja, por exemplo, em que a resposta ao choque apresentou-se mais suave, o preco do acuca
atinge o menor valor apenas no sexto més, a soja no quinto.

A dissipacao dos choques, sobre os precos da categoria ndo estocaveis, é mais longa,
porém nao € exclusiva desta categoria. O boi gordo apresenta dissipacdo do choque a partir do
vigésimo més, o frango por volta do sétimo més; o mesmo tempo que leva a dissipacao do
choque do minério de ferroommodityestocavel, por exemplo.

A respeito dascommoditiesde destinagao interna, como o caso do milho, ndo se
observaram resultados exclusivos para essa categoria. O preco real para o milho e a soja
apresentam desvios semelhantes: o aumento de um desvio-padrdo da taxa de juros domeéstice
conduz a uma queda em seus pre¢os em torno de -0,01 desvios-padréo, a diferenca encontra-st
no tempo de resposta do choque, para o milho ocorre logo no primeiro més e para soja por volta
do quarto més.

Mesmo que o choque no milho apresente maior sensibilidade podendo sofrer maior
elevacdo em seus precos dada uma desvalorizagdo do cambio via taxa de juros, 0 mesmo nac
pode ser dito para o preco do boi gordo, desta maneira os desvios-padrdo nao permitem
identificar diferenciacdo entre a categoriaccdmmoditiesnternas e externas. Além do mais, a
trajetéria de dissipacdo dessas é semelhante a outras inseridas na categoria externa, tais com
o petréleo e o café.

Em sintese, pelos resultados das fun¢des impulso resposta ndo é possivel inferir se as
commoditiesestocaveis sdo mais sensiveis a mudanca da politica monetaria em relacédo as néo
estocaveis (objetivo c) e as de demanda interna mais sensiveis em relacdo as de demanda
externa (objetivo d). Uma possivel justificativa para esse resultado esta pautada na existéncia
de outros canais apontados pelo modelo teérico de Frankel (2006): a elevacao do incentivo em
extrair hoje ascommodities,denominado canal da oferta, ou pelo canal financeiro, dada
atratividade dasommoditiespara a construcao de portfélios em cenérios de baixa de juros.
N&o foi possivel identificar, neste trabalho, com a metodologia aqui imposta, e neste periodo
de analise, por qual desses canais a taxa de juros afeta o preco r@Eahoexlitiesaqui
estudadas. E possivel inferir, tanto por meio dos resultados do modelo VEC, como pelas
funcdes impulso resposta, que existe uma relacdo negativa entre a taxa de juros externa e

doméstica com o preco real dasnmoditieproduzidas no Brasil, ndo sendo possivel capturar
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por qual canal apresentado pelo modelo tedrico é exercida essa relagdo. No entanto, a relagéo
existe, assim como verificada nos demais trabalhos ja citados, inclusive para diferentes paises.

No entanto, ha de se fazer uma ressalva em relacao ao preco real do petréleo que, embora
tenha apresentado resultados semelhantes aos de Caraleg2014), existem fatose
especificos que afetam apenas woemodityou grupo decommodities sem impactar as
demais; o petréleo é um exemplo. Apesasdepreco ser influenciado por diversos fatores
aqui ja explanados, como politica monetéaria, demanda asiatica e cambio, esse se revela como
uma mercadoria a parte, sendo visto como um recurso estratégico, que ao mesmo tempo é
matéria-prima para diversos produtos € uma fonte de energia ndo renovavel e bastante
cartelizada, seu preco € sensivel ndo apenas ao nivel de crescimento industrial, como ocorre
com 0s metais, mas também a fatores geopoliticos (SANTOS, 2010).

O cartel da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), por exemplo,
controla 80% das reservas mundiais e responde por 44% da produ¢cao mundtalmessdity
A associacao tem, dentre outros objetivos, estabelecer uma politica petrolifera comum entre os
paises membros, definir estratégias de producédo e controlar precos de venda de petroleo. Esse
estudo optou por inserir@mmoditypetréleo na andlise por sua representatividade na pauta de
exportacdo nacional. Entretanto, é necessério ter cautela ao analisa-lo doeflodasses
motivos, existem na literatura pesquisas que analisam a influéncia da politica monetaria
especificamente para o mercado de petréleo levando em consideracdo suas peculiaridades
(HAMILTON, 2009; BODENSTEIN, 2012FRANKEL, 2014; BAEK; MILJKOVIC, 2018).

Por fim, em todos os casos um choque de um desvio-padrao da taxa de cambio teve um
impacto positivo sobre o preco de todas@mmoditiesresultado que era esperado, uma vez
gue uma desvalorizacdo cambial, via politica monetaria expansionista, tende a impulsionar as
exportacdes (acommodity estd relativamente mais barata em mercado externo) por
consequéncia o preco interno dessas mercadorias se eleva. Em retag§ipara as condicdes
de demanda, a producado industrial, os resultados também foram positivos para todas as
commoditiesem suma, um choque da produc¢ao industrial, que indica um aumento da renda
agregada de uma economia, tende a elevar a demandarparoditiesmpulsionando seus
precos. Resultados, também esperados conforme o modelo tedrico, além de compativeis com
os trabalhos de ALAMt. al, (2017); ARIASet. al, (2019).


https://scholar.google.com.br/citations?user=ueWmXjQAAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
https://scholar.google.com.br/citations?user=RIhq-hUAAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
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5. Avaliagéo da Robustez dos Resultados

Nesta se¢éo, com o objetivo de avaliar a credibilidade dos resultados encontrados, sao
apresentadas as analises de robuStéd®®?ENDICE B apresenta o grafico das séries utilizadas
neste estudo, por meio deles € possivel perceber alguns periodos de elevados picos, bem comc
momentos de severas quedas. Mediante esse fato, foram investigadas quebras estruturais en
todas as séries por meio do té3&e-Perron(1998)

Os modelos VAR/VEC foram reestimados sob duas alternativas: i) suavizacdo das
séries pelo filtro HP e ii) utilizacdo do indice de Atividade Econémica do Brasil (IBC-Br)
desenvolvido pelo BACEN comaroxy para o PIB. Como discutido anteriormente, a variavel
Producao Industrial apresenta certas limitacdes, para tanto optou-se por reestimar os modelos
com a substituicdo da PI por IBC-Br. Cabe ressaltar, que a referida série se encontra disponivel
a partir de 2006 e, portanto, para que nao se perdessem muitas observacdes preferiu-se mante

a P1 e utilizar IBC-Br como robustez. Os resultados s&o descritos nas subsecodes, a seguir:

5.1 Teste para quebras estruturais

Neste estudo fez-se o uso do testBaiePerron(1998) para analise de pontos de quebra
nas séries em questao. A opc¢ao por realiza-lo esta pautada na caracteristica das séries as qual
apresentaram, durante o intervalo de temporal escolhido para este estudo, momentos de
elevados picos e outros momentos de abruptas quedas, esses momentos podem ser
caracterizados por situacdes que nao eram esperadas, tais como, quebras de safras por fatore
climaticos, eleicbes e, ou, fatores puramente econémicos, como por exemplo, mudanca na
politica monetaria, alteracbes na renda dos consumidores, modificagbes nos custos de
producao, dentre outros.

E importante identificar esses fendmenos, pois podem alterar o comportamento da série,
fato que pode comprometer o tratamento devido dos dados. A Tabela 3 resume os resultados

do teste:
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Tabela 4: Teste para quebra estrutural de Bai-Perron para as séries da amostra no periodo de
janeiro de 1999 a maio de 2019

N° de

quebras Variavel Datas de Quebra
3 Preco Real AcUcar jan/ 2002, jan/2008, jan/2014
3 Preco Real Café jan/2002, jan/2005, fev 2010, fev/2013
3 Preco Real Frango jan/2000, jan/2005
3 Preco Real do Boi Gordo jan/2002, jan/2005, jan/2008; fev/2014
2 Preco Real Milho maio/2002, ago/2005, abr/2013; abr/2016
3 Preco Real Minério de Ferr jan/2002, abr/2004, dez/2014
5 Preco Real Petrdleo jan/2002, abr/2008, nov/2011, nov/2014
3 Preco Real da Soja jan/2002, jan/2005, jan/2008, abr/2013
3 Producéo Industrial fev/2002, nov/2008, abr/2018
1 Juros Real dez/2002, jun/18
4 Juros Real Internacional  jan/2002, dez/2008, jun/2016
4 Cambio Real abr/2002, jan/2005, jul/2008, fev/2015

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa

Como é possivel observar pela Tabela 4, as séries de precos, em sua maioria,
apresentaram quatro possiveis quebras, resultados que corroboram com o0s gréficos
apresentados no APENDICB. Além disso, os resultados das quebras correspondem a
episodios econdbmicos, tais como:

e 2002 eleicdes presidenciais;

e 2005boomdascommodities;
e 2008 crise financeiraubprime
e 2013/2014 crise de alimentos.

Os resultados do teste Bai-Perron(1998)indicam varios periodos de quebras. Desta
forma, ndo é recomendavel reestimar os modelos em cada uma das quebras, uma vez que en
alguns periodos as observacdes seriam insuficientes para a estimacao. Grande parte da literaturz
decommoditiegjue engloba quebras estruturais analisam dois periodos antes siabpigae
e apo6s a crise. No entanto, esses estudos utilizaram indices de precos, diferentemente deste
trabalho que os precgos sao analisados separadamente.

Desta forma, optou-se por utilizar o filtro HP explanado na secédo 3.7.2. Os @assos
resultados encontram-se resumidos a seguir:

I. ApOs a analise de quebras estruturais aplicou-se o filtro HP para suavizar a séri

durante os periodos de quebra. As séries suavizadas encontram-se no APENDICE
J;
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Verificou-se a ordem de defasagem do VAR pelos mesmos critérios de selegéo
utilizados anteriormente; identificou-se a existéncia de raiz unitaria nas séries e a
relacéo de cointegracéo. Os resultados estdo nos APENDICES K e L;

Apoés a identificacdo da cointegracao entre as séries estimou-se o VEC bem e as
fungBes impulso resposta. Os resultados estdo nos APENDICES M, N e O;

Em termos gerais, os resultados apresentaram-se mais parcimoniosos, algumas
variaveis que antes ndo se demonstraram significativas passaram a ser, como a taxa
de juros para a cointegracdo do café e a taxa de juros internacional para algumas
commoditie®s sinais esperados mantiveram-se;

As funcdes respostas ao impulso apresentaram resultados semelhantes, o que
diferencia é a dissipacdo do choque que passa a ser mais longo, como se o choque

passasse a ser mais suave.

5.2 Estimacédo com ICBBr

De modo a testar a robustez da varidvel Producédo Industrial a mesma foi substituida

pelo indice de Atividade Econdmica do Brasil (IBC-Br). Os passos e resultados encontram-se

resumidos a seqguir:

Verificou-se a ordem de defasagem do VAR pelos mesmos critérios de selecéo
utilizados anteriormenteadentificou-se a existéncia de raiz unitaria nas séries e a
relacéo de cointegrac&o. Os resultados estdo no APENBICE

Apoés a identificacdo da cointegracdo entre as séries estimou-se o VEC bem as
funcdes impulso resposta. Os resultados estdo no APENDICE Q e R;

Em termos gerais, os resultados foram similares aos anteriores com poucas
alteracOes nos coeficientes;

N&o foram encontradas diferencas consideraveis entre as funcdes impulso resposta
para todos os modelos estimados. De fato, como pode ser observado no APENDICE
B as sériesBC-Br e Pl apresentam trajetéria semelhante, sendo que a correlacao
entre elas é de 0,99.
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6. CONCLUSAO

Este trabalho objetivou avaliar a influéncia da politica monetaria sobre o preco de oito
commoditie¥’ produzidas pelo Brasil. Mais especificamente, buscou-se identificar como
reagem os precos desses produtos a choques provenientes das taxas de juros reais internacion:
e doméstica.

Para tanto, foi estimado um Vetor Autorregressivo com Corregéo de Erro (VEC) para
cadacommoditycontendo a taxa de juros real internacional; taxa de juros real domeéstica, taxa
de cambio real e producao industrial. Os resultados indicaram a existéncia de uma relacéo
negativa entre as taxas de juros reais e 0s prec¢os reagntasditiesNo entanto, ndo foram
encontradas evidéncias de maior sensibilidade paraoasnoditiesclassificadas como
estocaveis em relacédo as nao estocaveis, o mesmo ndo pode ser inferido acerca da sensibilidads
entre as de demanda interna e externa.

De fato, as literaturas tedrica e empirica indicam a existéncia da relacdo inversa entre
taxa de juros e real e preco real dasmimoditiesAinda que muitos estudos apontem a China
como a principal responsavel pédloomdascommoditiesputras razdes também contribuiram
para explicar a elevacao do preco desses produtos, dentre elas a influéncia da politica monetaria,
via alteracdo da taxa de juros.

No Brasil é sabido que a taxa de juros basica, a Selic, encontra-se em seu menor valor
historico (4,5% a.a.). A taxa real de juros tem acompanhado essa queda. Como indicam os
resultados, alguma parcela da politica monetaria brasileira pode ter contribuido paragoformac
dos precos internos desses produtos. Portanto, verificou-se nesse estudo que a politica
monetaria, por meio de alteracdo na taxa de juros, relacionou-se de forma inversa com preco
real dascommoditiegproduzidas pelo Brasil durante o periodo de analise, de 1999 a 2019, o
gual compreende a data de implantacdo das Metas de Inflacdo e cambio flutuante até os dias
atuais.

Dentre as contribuicbes deste trabalho para o cenério atual deve-se destacar a
importancia das flutuagdes dos precosatasmoditiegjuetém papel fundamental na formacéo
das expectativas de inflacdo, seus precos sdo considerados importantes indicadores de
expectativas inflacionarias e impactam as decisfes de producdo e investimento feitos por
governos, fazendeiros e empresas.

As perspectivas da conduta monetaria brasileira para os proximos anos tendem a novos

cortes de taxa de juros, o que pode continuar a impactar, em alguma parcela, os pre¢os internos

17 Aclcar, café, milho, soja, boi gordo, frango, minério deoferpetroleo.
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dascommoditiesNeste sentido, essa pesquisa fornece contribuicdes para a analise da variacdo
de precos desses produtos em situagBes de elevado relaxamento monetario que podem
aprimorar decisfes relacionadas a manutencdo ou ndo de estoques devido ao custo de
oportunidade em se reter estoques inerentes a taxa de juros, além de serem considerados
sinalizadores para a elevacéo de precos.

Para trabalhos futuros, sugerem-se algumas extensdes da analise aqui apresentada: i)
ampliar o estudo da relacéo entre politica monetéria e preco reameoditiepara demais
paises que sejam influentes produtores dessas mercatpmagestigar influéncia da politica

sobre o preco real dasmmoditiepor meio de modelos estruturais (SVAR/SVEC).
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APENDICE A

Tabelal: Destinagdo média interna e externa da producé&ordenodities
produzidas pelo Brasil de 1999 a 2017

Producéo Exportagéo Destinacao Destlnag,aqﬂ
. L ... Interna Médic
Média Média Interna Média (%)

Soja (toneladas) 60.874.462,7: 32.856.22¢ 28.018.23¢ 44,08%
Café(toneladas)  2.483.250,0° 1.552.518,8:  930.731,2( 36,96%
Milho (toneladas 55.869.447,0( 11.276.098,0( 44.593.349,0( 83,33%
Frango 52.322.88; 317.265.877 264.942.99¢ 83,51%
Boi Gordo ¢ 19560067  304.124.8¢ 9.188.567.8( 97,18%
(unidade cabeca

Minerio de Ferrc o) g0 559 41:30.890.710.12! 21.059.519.28: 40,08%
(mil toneladas)

Petroleo (Metro ¢ oo soc  539.681.14¢  186.004.48; 23.67%

cubicos)

Fonte: Organizagcdo das Nag¢fes Unidas para Alimentacéo e Agricultura - FAO (Sojar&efe,

e Boi gordo); Companhia Nacional de Abastecimento - Conab (milho); Ministérindustria,
Comeércio Exterior e Servigos (Minério de Ferro) e Agencia Nacional do Petroleo, Géd Natu
Biocombustiveis - ANP (Petréleo).

Elaboracéo: autora com base nos dados da pesquisa

Tabela 2: Categoria e destinacéo cammoditieselecionadas para este estudo

Commodity Categoria Destinacao
Soja Estocaveis Externa
Café Estocaveis Externa
Milho Estocaveis Interna
Minério de Ferro Estocaveis Externa
Petrdleo Estocaveis Interna
Frango N&o estocaveis Externa
Boi Gordo Nao estocaveis Interna

Fonte: Organizacao das Nag¢8es Unidas para Alimentacao e Agricultura - FAO $bjmcCafé,
Frango e Boi gordo); Companhia Nacional de Abastecimento - Conab XnMidstério da
Inddstria, Comércio Exterior e Servigos (Minério de Ferro) e Agencia NaciofRgtddeo, Gas
Natural e Biocombustiveis - ANP (Petréleo).

Elaboracéo: autora com base nos dados da pesquisa

Com relacdo a destinacdo interna optou-se por subtrair as exportacfes da
producao total interna, considera-se que a quantidade ndo exportada permaneca em
mercado interno. Nao foram consideradas questdes de estoques passados, perda de
produtos ao transportar, também néo foram consideradas importacfes &sasleir

commoditiesuma vez que a intencao é verificar a destinagao interna e ndo a demanda



APENDICE B

Gréfico 1: Série mensal Preco real Agucar Reais R§/50k

Preco real Aclicar Reals R$/50kg - série mensal
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesgaisa

Gréfico 3: Série mensal Preco Real Boi Gordo R$/15@kg

Preco Real Boi Gordo R$/M5@Kg - série mensal
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesgiaisa

Gréfico 5: Série mensal Preco Real Médio Atacado MRB(60kg

Prego Real Médio Atacado Milho RS/60kg - série mensal
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesgiaisa

Gréfico 7: Série mensal convertida de US$ para R%ARegl Médio

Petréleo R$/unidade de ferro por tonelada métrica sec

Preco Real Minério R$/barril - série mensal convertida USS$ para RY
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Grafico 2: Série mensal Preco real Café Arabica R&iB0kg
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Gréfico 4: Série mensal Preco real médio frango resfriadatacado R$/kg

Preco real Café Arébica Reais R$/60kg - sérle mensal
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Elaborada pela autora com base nos resultagesgiaisa

Preco real médio frango resfriado no atacado R$/kg - série mensal
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Elaborada pela autora com base nos resultagesgaisa

Gréfico 6: Série mensal Preco Real Soja R$/60kg

Pre¢o Real Soja R$/60Kg - série mensal
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Elaborada pela autora com base nos resultagesgaisa

Gréfico 8: Série mensal convertida de US$ para R$%MRegl Minério

R$/barril

Prego Real Médio Petroleo R$/barril - série mensal convertida US$ par

g M
“w [=] i ] } ||l~.(. 2 o
® g n yu ] A Ty NY )

N | B 91 oot
o 'H._J-'-"-Jl_".”_— m_ _l'—-—&:‘ A s n”' A '-"f
= FReEra A WSSV
- . y '
2000 2005 2010 2015 2020
Az

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesglaisa
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesglaisa



Gréfico 9: Série mensal da taxa de juros real internak{bibor)

Taxa de juros real doméstica
w - 3 £\
S \
2o LS / \
L -1 >-—4,.______ { 'I
~ _ AR U =
H L | i ~
=] R e~ L
T T
2000 2005 2010 2015 2020
AN

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesagiaisa

Grafico 11: Série mensal taxa de cambio real R$/US$

Taxa de cambio real
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesglaisa

Gréfico 13: indice de Atividade Econdmica do Bancat@# (IBC-Br) -

dessazonalizado (2002=100)

indice de Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br)
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesgaisa
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Gréfico 10: Série mensal da taxa de juros real doméstica

Taxa de juros real doméstica
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesglaisa

Gréafico 12: Produgdo industrial - inddstria geraidice de quantur

dessazonalizado (média 2012 = 100)

Producdo industrial - indice de quantum
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesgiaisa
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APENDICE C

Tabela 2 Teste HEGY para raiz unitaria sazonal e ndo-sazonal nas séries mensais no periodo de janeiro de 1999 a maio de 2019

Estatistica do Teste

Valor
Hipotese ~Preco  Preco  Preco Preco Preco Preco Preco Preco Critico
Real Boi Realdo Real Real Real Real Real Real Cambio PI Juros  Juros Real gy

Gordo Frango Acucar Café Milho Soja Petr6lec Minério  Real Real Internaciona

m=0 3,14NR 3,15 NR 2 19NR 1 8oNR  3,23WR  3,13WR 236Nk 0,80"*  1,51NR -2 31NR 2 52NR 2,56\R -3,35
=0 2,97  3,36** 2,70 1,25NR 2.83% 210NR 232NR 158Nk 0,84NR 4,17 1,96"R 1,96NR -2,81

nz=m4 =0 13,65** 14,33** 17,39** 25,65** 27,27** 22,74** 5,62** 6,64** 6,12*** 2ﬁ191 9,70** 17 99+ 6,35

ms=me=0 15,92** 13,82* 18,68** 18,43** 19,82** 16,52** 7,44* 11,13** 6,50 18,30** 12,09** 27 12%* 6,48
n7=ng=0 17,05** 17,10** 19,22** 20,45** 13,09** 13,84** 12,58** 10,02** 5,89*** 24,61** 9,86** 25, 65%* 6,3
m= m10=0 20,45** 22,08** 18,82** 27,86** 22,72** 21,69** 12,74* 8,96* 12,11** 21,93* 13,04**  16,00** 6,4

m1=m2=0 16,44* 14,13** 17,67** 21,02** 18,33* 17,63** 8,46** 12,17** 11,54*** 29*126 14,36** 04 75 6,46

t112=0 20,39 19,04* 21,80** 28,24** 25,94** 20,06** 15,54** 16,03** 12,44** 20,34 11,10**  2p 5o+ 4,44
m212=0  19,52* 18,92** 20,71** 27,44* 23,46 20,72** 16,23** 17,14** 13 pq» 22,09** 11,63*  26,17** 4,58

Notas: (1) equacao do teste inclui intercepto, tendénciadaerhiniesazonais; (2) valores criticos obtidos em Franses e Hobijn (1997); (8)dita rejeicdo de HO a 1%; (4) NR indica nédo-
rejeicdo de HO a 1% .
Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa



Tabela 3: Indices sazonais das séries selecionadas no periodo de janeiro de 1999 a maio de 2019

i i i e e N o indice  indice ; .. indice indice
Indice Indice Indice Indice Indice Indice Indice Indice
R Sazonal Sazona Sazonal Sazonal
Més Sazonal Sazona Sazonal Sazonal Sazona Sazonal Sazonal L. ~ . Saonal
Acucar Café Frango Boi Gordo Milho Soja  Petrdleo Minério - Cambio Pl Juros Juros
de Ferro Real Real Internacional
1 1,011 1,039 1,054 1,012 1,017 1,026 0962 1,023 1,009 0.990 (496 0,965
2 1,010 1,042 1,012 1,000 1,010 0977 0953 1,036 1,001 0994 (339 0,970
3 1,001 1,034 0959 0990 0990 0954 0975 1,036 0995 0995 (586 0,989
4 0,993 1,015 0964 0987 1,004 0943 0976 1,000 0983 0998 (915 1,014
5 0,999 1,006 0964 0978 1,008 0954 1,012 1,006 0977 0999 1031 1,055
6 0989 098 0951 0979 1,001 0980 1,040 0,992 0,988 099 1264 1,052
7 0978 0941 0951 0981 0974 0987 1,029 0977 0988 0999 1350 1,043
8 0988 0946 0970 0990 0958 1,004 1037 0991 0,992 1004 1723 1,042
9 1,002 0963 1,002 0994 0978 1,034 1,032 1,002 1,007 1007 4751 1,042
10 1,010 0,983 1,039 1,028 1,001 1,051 1027 0991 1,027 1008 1170 0,981
11 1,008 1,016 1,070 1,033 1,029 1,046 0992 0964 1,014 1005 (g52 0,934
12 1,010 1,028 1,064 1,028 1,029 1,044 0964 0972 1,017 1000 ogos 0,913
Total 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Fonte: BEaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa



APENDICE D

Tabela 4: Regressdo cdbummiessazonais para o preco real do Aglcar

Variavel Coeficiente Erro-Padrac estatistica Prob,
C 5.224.65¢ 1.798.24C 2.905.42¢ 0
@TREND 0,085053 0,006486 1.311.271 0
@SEAS(1) 0,386681 2.242.982 0,17239€ 0,8633
@SEAS(2) -0,055487 2.242.89¢ -0,02473S 0,9803
@SEAS(3) -0,73055¢8 2.242.832 -0,32573 0,7449
@SEAS(4) -0,91371E 2.242.785 -0,407402 0,6841
@SEAS(5) -0,91914¢ 2.242.757 -0,40983 0,6823
@SEAS(6) -1.227.10z 2.270.267 -0,54051 0,5894
@SEAS(7) -1.525.45C 2.270.165 -0,671955 0,5023
@SEAS(8) -0,857997 2.270.082 -0,377958 0,7058
@SEAS(9) -0,315551 2.270.017 -0,139008 0,8896
@SEAS(10) 0,128327 2.269.971 0,056533 0,955
@SEAS(11) 0,00292¢ 2.269.9432 0,001291 0,999

R-squared 0,428444

Fonte: Haborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 5: Regressdo cdbummiessazonais para o preco real do Café

Variavel Coeficiente Erro-Padrac estatistica Prob,
C 4.877.687 2.650.33E 1.840.404 0
@TREND 0,161281 0,095598 1.687.084 0,0929
@SEAS(1) 1,283.127 3.305.817 0,388142 0,6983
@SEAS(2) 1,406.53¢  3.305.69:Z 0,42549 0,6709
@SEAS(3) 6.099.624  3.305.59¢€ 0,184524 0,8538
@SEAS(4) -8.395.112 3.305.527 -0,253972 0,7997
@SEAS(5) -1.001.362  3.305.48t -0,30294 0,7622
@SEAS(6) -1.544.10z 3.346.031 -0,461473 0,6449
@SEAS(7) -3.743.917 3.345.881 -1.118.962 0,2643
@SEAS(8) -3.303.27¢  3.345.75¢  -0,987304 0,3245
@SEAS(9) -2.760.097 3.345.66Z -0,824978 0,4102
@SEAS(10) -2.036.644  3.345.594  -0,608754 0,5433
@SEAS(11) -3.687.02C  3.345.55Z  -0,110207 0,9123
R-squared 0,036454

Fonte: HEaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa



Tabela 6: Regressdo cdbummiessazonais para o preco real do Boi Gordo

Variavel Coeficiente Erro-Padrac estatistica  Prob.
C 1.842.924 5.657.93¢ 3.257.23t 0.0000
@TREND 0.286358 0.020408 1.403.15C 0.0000
@SEAS(1) -3.298.534 7.057.264 -0.46739€ 0.6407
@SEAS(2) -4.842.382 7.056.99¢ -0.686182 0.4933
@SEAS(3) -6.402.631 7.056.791 -0.907301 0.3652
@SEAS(4) -7.250.02& 7.056.644 -1.027.404 0.3053
@SEAS(5) -1.209.951 7.056.555 -1.714.64¢ 0.0877
@SEAS(6) -1.034.13¢ 7.143.112 -1.447.73¢ 0.1490
@SEAS(7) -9.051.47% 7.142.79Z2 -1.267.21€¢ 0.2063
@SEAS(8) -5.707.587 7.142.52¢ -0.79909¢ 0.4251
@SEAS(9) -3.374.441 7.142.325 -0.472457 0.6370
@SEAS(10) 1.817.917 7.142.17€ 0.254533 0.7993
@SEAS(11) 4.658.73¢% 7.142.092 0.652292 0.5149
R-squared 0.47368¢

Fonte: Haborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 7: Regressdo cdbummiessazonais para o preco real do Frango

Variavel Coeficiente  Erro-Padrac  estatistica Prob.
C 4.740.97¢ 0.120744 3.926.464 0.0000
@TREND 0.003017 0.000436 6.927.282 0.0000
@SEAS(1) -0.172017 0.150607 -1.142.15¢ 0.2546
@SEAS(2) -0.396041 0.150601 -2.629.73€ 0.0091
@SEAS(3) -0.486148 0.150597 -3.228.144 0.0014
@SEAS(4) -0.528787 0.150594 -3.511.35C 0.0005
@SEAS(5) -0.519651 0.150592 -3.450.731 0.0007
@SEAS(6) -0.54621C 0.152439 -3.583.14Z 0.0004
@SEAS(7) -0.528153 0.152432 -3.464.841 0.0006
@SEAS(8) -0.38329¢ 0.152426 -2.514.62¢ 0.0126
@SEAS(9) -0.229031 0.152422 -1.502.60¢€ 0.1343
@SEAS(10) -0.086713 0.152419 -0.568913 0.5700
@SEAS(11) 0.00288¢ 0.152417 0.018951 0.9849
R-squared 0.28683¢E

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa



Tabela 8: Regresséo cddummiessazonais para o preco real do Soja

Variavel Coeficiente  Erro-Padrac estatistica Prob.
C 7.471.17¢€ 3.813.60¢ 1.959.084 0.0000
@TREND 0.044947 0.013756 3.267.54¢ 0.0012
@SEAS(1) -3.792.844 4.756.791 -0.797353 0.4261
@SEAS(2) -6.178.804 4,756.612z -1.298.992 0.1952
@SEAS(3) -6.878.131 4.756.47% -1.446.057 0.1495
@SEAS(4) -7.666.91¢ 4,756.374 -1.611.925 0.1083
@SEAS(5) -6.089.38¢ 4.756.314 -1.280.275 0.2017
@SEAS(6) -3.643.35¢ 4.814.65€ -0.756722 0.4500
@SEAS(7) -2.927.837 4.814.43¢ -0.608137 0.5437
@SEAS(8) -1.890.33z< 4.814.262 -0.392653 0.6949
@SEAS(9) 0.590178 4.814.12¢ 0.122593 0.9025
@SEAS(10) 0.66546¢5 4.814.027 0.138235 0.8902
@SEAS(11) 1.024.67% 4.813.96¢ 0.212854 0.8316
R-squared 0.08135¢E

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 9: Regressédo cdbummiessazonais para o prego real do Milho

Variavel Coeficiente Erro-Padrac estatistica  Prob.

C 1.359.94C 0.612581 2.220.017 0.0000
@TREND -0.005072 0.00221C -2.295.52C 0.0226
@SEAS(1) -0.09107€ 0.764085 -0.11919€ 0.9052
@SEAS(2) -0.314272 0.76405€ -0.41132C 0.6812
@SEAS(3) -0.45329C 0.764034 -0.59328¢ 0.5536
@SEAS(4) -0.48385¢ 0.764018 -0.63330¢ 0.5272
@SEAS(5) -0.406828 0.764008 -0.532492 0.5949
@SEAS(6) -0.498128 0.77338C -0.644092 0.5202
@SEAS(7) -0.927657 0.77334t5 -1.199.53¢ 0.2315
@SEAS(8) -0.90044C 0.773317 -1.164.387 0.2455
@SEAS(9) -0.529955 0.773294 -0.685321 0.4938
@SEAS(10) -0.367254 0.773279 -0.474931 0.6353
@SEAS(11) 0.124219 0.77326¢ 0.160641 0.8725

R-squared 0.036832

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa



Tabela 10: Regressdo cdpnmmiessazonais para o preco real do Minério

Variavel Coeficiente Erro-Padrac estatistica  Prob.
C 2.513.154 2.640.51¢ 9.517.65Z2 0.0000
@TREND 0.359801 0.095244 3.777.684 0.0002
@SEAS(1) 1.174.994 3.293.574 0.356754 0.7216
@SEAS(2) 1.418.32C 3.293.45C 0.430649 0.6671
@SEAS(3) 9.445.267 3.293.354 0.286798 0.7745
@SEAS(4) 5.805.817 3.293.285 0.176293 0.8602
@SEAS(5) 2.882.56% 3.293.24% 0.087530C 0.9303
@SEAS(6) -5.577.28¢ 3.333.63¢ -0.167303 0.8673
@SEAS(7) -6.317.16% 3.333.48S¢ -0.189506 0.8499
@SEAS(8) 5.837.04:z 3.333.367 0.17511C0 0.8611
@SEAS(9) 1.592.064 3.333.271 0.047763 0.9619
@SEAS(10) -4.894.84¢ 3.333.202 -0.146851 0.8834
@SEAS(11) -3.018.404 3.333.1632 -0.090557 0.9279
R-squared 0.06161¢

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 11: Regressdo cdpnmmiessazonais para o preco real do Petréleo

Variavel Coeficiente Erro-Padrac estatistica Prob.
C 1.891.192 1.486.38¢ 1.272.34Z 0.0000
@TREND 0.267967 0.053614  4.998.07¢ 0.0000
@SEAS(1) -8.124.92z 1.854.00C -0.438237 0.6616
@SEAS(2) -3.745.701 1.853.93C -0.202041 0.8401
@SEAS(3) 3.826.084 1.853.87¢ 0.206383 0.8367
@SEAS(4) 5.332.112  1.853.837 0.28762¢€ 0.7739
@SEAS(5) 1.167.38¢  1.853.814 0.629722 0.5295
@SEAS(6) 1.532.62% 1.876.553 0.816723 0.4149
@SEAS(7) 1.627.85%  1.876.46¢ 0.86750¢ 0.3866
@SEAS(8) 1.968.19C 1.876.40C 1.048.91¢ 0.2953
@SEAS(9) 2.119.081 1.876.34€ 1.129.36E 0.2599
@SEAS(10) 1.632.78Zz  1.876.30¢& 0.87021C 0.3851
@SEAS(11) 6.248.09¢ 1.876.28E 0.333004 0.7394
R-squared 0.11705C

Fonte: HEaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa



Tabela 12: Regressdo cdbummiessazonais para juros internacional

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo estatisticat Prob.
C 4.056.799 0.405748  9.998.322 0.0000
@TREND -0.017738 0.001464 -1.212.023 0.0000
@SEAS(1) 0.044189 0.506098 0.087313 0.9305
@SEAS(2) 0.042880 0.506079  0.084729 0.9325
@SEAS(3) 0.062047 0.506064  0.122607 0.9025
@SEAS(4) 0.077880 0.506053  0.153898 0.8778
@SEAS(5) 0.081809 0.506047 0.161663 0.8717
@SEAS(6) -0.008930 0.512254  -0.017433 0.9861
@SEAS(7) 0.041808 0.512231  0.081619 0.9350
@SEAS(8) 0.067046 0.512212  0.130896 0.8960
@SEAS(9) 0.065785 0.512198 0.128436 0.8979
@SEAS(10) 0.028023 0.512187  0.054713 0.9564
@SEAS(11) -0.005738 0.512181  -0.011204 0.9911
R-squared 0.387988

Fonte: Haborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 13: Regressdo capnmmiessazonais para juros domeéstico

Variavel Coeficiente  Erro-Padrac estatistica Prob.
C 0.846643 0.100812 8.398.21¢ 0.0000
@TREND -0.00318C 0.000364 -8.744.66¢ 0.0000
@SEAS(1) 0.01127¢& 0.125745 0.089687 0.9286
@SEAS(2) -0.07773¢ 0.12574C -0.618252 0.5370
@SEAS(3) 0.18032C 0.125737 1.434.111 0.1529
@SEAS(4) 0.070948 0.125734 0.56427C 0.5731
@SEAS(5) 0.204213 0.125733 1.624.18z 0.1057
@SEAS(6) 0.228224 0.127275 1.793.16z 0.0742
@SEAS(7) 0.10003C 0.127269 0.78597C 0.4327
@SEAS(8) 0.257137 0.127264 2.020.491 0.0445
@SEAS(9) 0.163081 0.127261 1.281.47= 0.2013
@SEAS(10) 0.07684¢ 0.127258 0.60388€ 0.5465
@SEAS(11) -0.02641¢ 0.127257 -0.207594 0.8357
R-squared 0.28674E

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa
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Tabela 14: Regressao cddnmmiessazonais para cambio real

Variavel Coeficientee  Erro-Padrac estatistica Prob.
C 4.521.30¢ 0.213088 2.121.80t 0.0000
@TREND -0.00697¢ 0.00076¢ -9.079.071 0.0000
@SEAS(1) -0.113153 0.26578¢ -0.425727 0.6707
@SEAS(2) -0.07631¢ 0.26577¢ -0.287152Z 0.7743
@SEAS(3) -0.084352 0.265771 -0.31738t 0.7512
@SEAS(4) -0.163103 0.26576€ -0.61370¢ 0.5400
@SEAS(5) -0.119023 0.265762 -0.44785t 0.6547
@SEAS(6) -0.136511 0.269022 -0.507434 0.6123
@SEAS(7) -0.13709C 0.26901C -0.509611 0.6108
@SEAS(8) -0.074832 0.26900C -0.278187 0.7811
@SEAS(9) -0.002294 0.268992 -0.00853C 0.9932
@SEAS(10) 0.03170C 0.268987 0.11784¢ 0.9063
@SEAS(11) 0.000582 0.268984  0.002163 0.9983
R-squared 0.264722
Fonte: HEaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa
Tabela 15: Regressdo cdbummiessazonais para cambio real
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 298999.7 9.375.475  3.189.16¢& 0.0000
@TREND 1.507.41¢ 3.381.741 4.457.514 0.0000
@SEAS(1) -29039.84 11694.22 -2.483.264 0.0137
@SEAS(2) -40782.43 11693.78 -3.487.531 0.0006
@SEAS(3) -17981.08 11693.44 -1.537.70€ 0.1255
@SEAS(4) -24282.4¢ 11693.2C -2.076.634 0.0389
@SEAS(5) -17069.73 11693.05 -1.459.81¢ 0.1457
@SEAS(6) -9.939.181 11836.48 -0.839708 0.4019
@SEAS(7) -1.271.24¢ 11835.95 -0.10740€ 0.9146
@SEAS(8) -4.478.15€ 11835.51 -0.37836€ 0.7055
@SEAS(9) -21365.4C 11835.17 -1.805.24¢ 0.0723
@SEAS(10) -6.438.27C 11834.93 -0.054401 0.9567
@SEAS(11) 7.050.32% 11834.7¢ 0.059573 0.9525
R-squared 0.897017

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa
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APENDICE E

Tabela 16Resultado do Teste de Raiz Unitaria ADF e PP para as variaveis em nivel

Variaveis em nivel

ADF PP
Sem Com Constante « Sem Com Constante
Constante constante Tendéncia Constante constante e
Tendéncia
Preco Real Acucar 0,723 0,168 0,127 0,711 0,204 0,156
Preco Real Boi Gordi 0,776 0,083 0,072 0,847 0,095 0,126
Preco Real do Frang: 0,677 0,000 0,000 0,758 0,002 0,001
Preco Real Café 0,481 0,017 0,061 0,518 0,057 0,185
Preco Real Milho 0,552 0,000 0,001 0,576 0,002 0,010
Preco Real Soja 0,637 0,005 0,019 0,703 0,010 0,049
Preco Real Minério d
Ferro 0,775 0,124 0,290 0,837 0,105 0,302
Preco Real Petr6leo 0,837 0,109 0,185 0,875 0,103 0,103
Taxa Cambio 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 Juro
Internacional 0,086 0,332 0,791 0,113 0,382 0,808
Pl 0,000 0,864 0,674 0,000 0,863 0,626

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 17: Resultado do Teste de Raiz Unitaria ADF e PP para as variaveis em primeira
diferenca

Variaveis em primeira diferenca

ADF PP
Sem Com Constante Sem Com Constante
Constante constante © . Constante constante €
Tendéncia Tendéncia

Preco Real Acucar 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Preco Real Boi Gordo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Preco Real do Frango 0,000 - - 0,000 - -
Preco Real Café 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
Preco Real Milho 0,000 - - 0,000 - -
Preco Real Soja 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
Preco Real Minério de
Ferro 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000
Preco Real Petrdleo 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,000
Taxa Cambio Real 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Taxa de Juros Real - - - - - -
Taxa de Juros
Internacional 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pl 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001

Fonte: Eaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa



81

APENDICE F

Tabela 18: Teste de cointegracdo de Johansen paraaradeodity

BoiGordo Frango Milho Soja Agucar Café Minério Petroleo

HO =
nenhum p p p p p p p p
vetor de Airaco  valor  Aggee  valor  Aggee  valor  Aggge  valor  Aggee  valor Ay valor  Aggee  valor o Ayg,,  valor

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
cointegraca (5%) (5%) (5%) (5%) (5%) (5%) (5%) (5%)
r=0 113,239 0.000 1.423.05< 0.0000 1.235.39C 0.0000 1.331.672 0.0000 1.017.92€ 0.0042 1.285.788€ 0.0000 8.400.191 0.0004 9.548.10E 0.0000
r<=1 5.623.69€ 0.1857 8.092.125 0.1980 6.148.75€ 0.0781 6.962.32E 0.0852 4.470.183 0.6608 6.948.17C 0.2257 2.608.17€ 0.7329 3.229.461 0.3727
r<=2 3.030.25€ 0.4844 3.517.571 0.2379 3.418.86% 0.2799 3.333.06E 0.3201 2.228.082 0.9032 3.623.49€ 0.1978 1.076.852 0.8880 1.267.677 0.7630
r<=3 1.357.092 0.6928 1.213.942 0.8023 1.229.622 0.7911 1.065.641 0.8940 1.076.281 0.8883 1.483.044 0.5887 4.382.12C 0.6864 3.138.47€ 0.8596
r<=4 3.014.197 0.8748 2.878.92€ 0.8906 3.051.547 0.8704 3.363.58E 0.8308 2.736.68€ 0.9062 2.683.857 0.9118

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa; Valores em nemgritesefa rejeicdo de H
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APENDICE G

Tabela 19: Resultado do Teste de Autocorrelagédo e de Normalfdade

Autocorrelacéo (LM)

Variavel Ordem1  Ordem 2
Preco Real Acucar 0,000 0,162
Preco Real Boi Gordo 0,000 0,185
Preco Real do Frango 0,000 0,108
Preco Real Café 0,000 0,091
Preco Real Milho 0,000 0,077
Preco Real Soja 0,000 0,347
Preco Real Minério de Ferro 0,000 0,552
Preco Real Petroleo 0,002 0,658

Fonte: Haborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

18Os valores apresentados referem-se ao p-valor dos testes; o teste de autocorretas@meineusch-Godfrey
e o teste de normalidade refere-se ao Jarque-Bera
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Figural7: Teste de estabilidade para o preco do aglic Figural8: Teste de estabilidade para o prego do caf

Ralzes da inverss do VAR am relesdo ap aroula unstans Rwizes da mverss o VAR em refecdo ac crodo undenn
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Figural9: Teste de estabilidade para o pre¢o do boi go Figura20: Teste de estabilidade para o precgo do fran

Ralzes da inverss do VAR am relesdo ap aroula unstans Raizes o inverss do VAR am relesdo ap oroula untans
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Figura2l: Teste de estabilidade para o preco do milho Figura22 Teste de estabilidade para o pre¢o da soje

Raizes da inverss do VAR am relesdo ap croula urstacs Swizes de imverss o VAR em refecdo ac crodo undenin
-
.o | -t - o b el *
. = -

Figura23: Teste de estabilidade para o preco do minér Figura24: Teste de estabilidade para o preco do

petréleo
Raizes da inverse do VAR am relesdo ap orouls untar Snizes de imverss do VAR em refecdo ac cirodo undénin
.
» . 1o * } +—o *
V:. - | 8

Fonte: HEaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa
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Tabela 19: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do boi gordo

D(LN

D) DAD)  campio)  D(LNP)  D(LNBO
0232 -0,240% 1,020% 0,058 0,004
DINBOICL) 106371 [-2,105] [1,741] [0.832]  [0,098]
DUI-D) 0007 0,705+ 0,021 0,005 0,037+
[0.509]  [15.,17] [0,165] [0.364]  [4,017]
DUD(-1)  -0003  -0,069% 0,006 0003  -0,001
[0.453]  [-2,868] [0,093] [0.369]  [-0,108]
D(LN 0,106*  -0,347* 0778 0288  -0019
CAMBIO(-1) [1,931]  [-1,846] [-1.539] [4811] [-0.516]
0122  -0,814% 0,788 0,015  -0,154%*
DINPICL)  117286)  [-2,527] [0,907] [0,147]  [-2,407]
c 0,001  -0008 0,002 0,000  -0,006**
[0.616] [-0.998] [0,120] [0152]  [-3,828]
R-squared 0,094 0,518 0,257 0,103 0,079

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 20: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do frango

D(LN D(LN
DN DUB)  cameioy  PUENPD rraNGO)

D(LN 0304 -0,059 0,811 0,006 0,013
FRANGO(-1)) [0,679]  [-0,474] [2,265] [0,142]  [0.536]
DI-1) 0002 0670 0,227+ 0010 0,034%
[0.093]  [13.89] [1,641] [0627]  [3.508]

DUD(-1))  -0040 -0,067* 0,139 -0,001 0,002
[3.605]  [-3,155] [-2,281] [0157]  [-0,396]

D(LN 0,032  -0,386%  -1,189%* 0,282+ 0,027
CAMBIO(-1)) [0333] [2.110] [-2,273] [4774]  [0.721]
0271 -0,756% 0,287 0,020 0,157+

DUNPICL) 11638  [2.379] [0,314] [0,196]  [-2,459]
c 0001  -0,008 0,000 0,000  -0,006%*
[0.234]  [-1,054] [0,004] [0,194]  [-3.873]

R-squared 0,162 0,532 0,181 0,104 0,081

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 21: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do agucar
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D(LN D(LN
D DWD) cameio)  PUNPD acucar)
D(LN 0107 1,334 0,016 0,126"* 0,363+
ACUCAR(-1) [-0.433]  [-2,026] [0,205] [2,613] [5,879]
DI 0,709 0,014 0004  0,036% 0,006
[1,24] [0,110] [-0.299] [4001]  [0,496]
DUD(-1))  -0,059** 0,003 0,003 0,002 0,001
[2.411]  [0,051] [-0.349] [0,503]  [-0.109]
D(LN -0,358* 0816 0,281 0,020 0,027
CAMBIO(-1) [1,908]  [-1.627] [ 4,706] [0536]  [0,577]
0,817+ 0,753 0,012 -0,155% 0,013
DUNPICL) 55081 [0,872] [0,116] [2.456]  [-0.166]
c 0,008 0,000 0,000  -0,006% 0,000
[1.029]  [-0,001] [-0,196] [3,842]  [0.188]
Rsquared 0,514 0,264 0,101 0,105 0,151

Fonte: HEaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 22: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real da soja

D(LN

D(LN

SOIN D) DUD)  piioy  DILNPD
0,400 0007 0156 0023 0,023
DN SOJIACL)  1g000]  [2.050] [0.422] [0529] [1.853]
DUID) 0023 0711 0005  -0,004  0,037%*
[1.036]  [1.24] [0030] [0.245] [4,037]
0,001  -0,051* 0001 0002  -0,005
DUD(-1) [0058] [2184] [0015] [0210]  [1,13]
D(LN CAMBIO(-  -0,043  -0319 -1,556"* 0278  -0,039
1)) [0.445]  [1519] [-2.858] [437]  [-0.986]
0219  -0,789% 0843 0015  -0,176**
DUNPICL) 11306  [-2410] [0954] [2146] [-2,757]
. 0,001*  -0008% 0001 0000  -0,006%*
[0294] [2.006] [0050] [-0181] [-3.986]
R-squared 0.170 0513 0,240 0100 0,099

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 23: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do café
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D(LN

D(LN

CARD) D) DAD)  cppio)  D(LNPD
0.262"%  -0072%  -0.744* 0,016 0,021
DLNCAFECL) 3932  [10928)  [2.359] [0.420]  [0,883]
0,013 0,100  -0,532%  0,071* 0,037
D(LNCAFE(-2)) g 184] [0706]  [-1,628]  [1,846]  [1.467]
0,017 0,151 0,064%  -0,034 0,040
DILNCAFE(-3)) [ g 246] [1046]  [1,962] [-0.904]  [1,616]
DaI-D) 0,032  -0,608** 0203 0,004 0,022
[0.867]  [-9.093]  [1166] [0173]  [1.658]
DI2) 0,031 0,017 0086  -0,002 0,020
[-0.734] [0552]  [0431] [-0.002]  [1,286]
DI-3) 0,033  -0,183* 0,154 0,005 0,000
[0.828]  [-2701]  [0.876] [0225]  [0.,035]
0021 -0,064* 0021 -0,014 0,005
DUDEL) 11303 [2,355]  [-0.296] [1.658]  [-0.975]
0,001 0,009 0128  -0,005 0,006
DUD(2) 10083 [0350]  [1,954] [-0.623]  [-1,096]
0013 -0,038* 0,082  -0,026 0,003
DUDE3)  11002] [-1,659] [1318] [3.539]  [0,578]
D(LN 0,156 -0,255 2444 0372 0,031
CAMBIO(-1)  [1312]  [1177]  [4344] [5636]  [0.729]
D(LN 0,018 0328 0235  -0,089 0,031
CAMBIO(-2))  [0.143]  [1.406]  [0399] [-1.733]  [0,248]
D(LN 0,135 0,095 0973 0,107 0,050
CAMBIO(-3))  [1,229] [2552]  [1.427] [1,704]  [-1.251]
0032  -1,028+* 0,655  -0,039 0172
DUNPICL)  10'174]  [-3.08986] [0847] [-0.653]  [-2.596]
0,226 0,535 1342 -0,022 0,011
DUNPI(2)) 117207] [1,510]  [-1512] [0.285]  [-0.186]
0,064 0,047 0627  -0,021 0,055
DUNPIC3))  10351] [0142]  [-0.729] [0.226]  [0,830]
c 0,003 0,011 0019  -0,001 0,006
[0620]  [1.384]  [-0.881] [-0.287]  [-3.430]
R-squared 0,102 0550 0333 0,217 0,132

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa
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D(LN D(LN
oy PED DE) G DnP)

0,428 0,092  -0651 -0042 0,008

DUNMILHOGL) 154041  [0761] [-2,088] [1.098] [0.314]
0078  -0,088 -0286 -0021  -0038

DUNMILHOG-2)  rq1148]  [-0,717] [-0.907] [0.542]  [-1,579]
DUID) 0,020 0,607  -0019  -0001 0,021
[0545] [9216] [0.110] [0.037] [1.575]

DUI2) 0,023 0139 0042 0,001 0,021
[0.615] [2.078] [0.246] [0,035  [1.620]

DUD(L) 0001  -0,059  -0054 -0002  -0006
[0.065]  [-2.276] [0.822] [0.258]  [-1.163]

0,011 0,009  -0137 0006  -0,006

DWUD(-2) [0827] [0357] [2221] [0833] [1319]
0.184 0329 2298 0394  -0.031

DN CAMBIOCL) 11590  [1567] [4.262] [5953] [-0.739]
0037  -0240 -0444 0116 0,012

DN CAMBIO(-2)) 10338  [1212] [0874] [-1,.864] [0.294]
0,029 0967 0362 0000  -0184

DLNPI(-1)) [0158]  [2.931] [0427] [0004] [2812]
0,066 0387 -0125 0002  -0.019

D(LNPI(-2)) [0362] [1170] [1.478] [0016] [0.284]

. 0,001 0010  -0015 0000  -0.006

[0133]  [1.311] [0.723] [0,010] [-3.871]

R-squared 0,183 0,531 0,324 0,150 0,112

Fonte: Haborada pela autora com base nos resultados da pesquisa
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Tabela 25: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do petréleo

D(LN D(LN
peTROLEO) PUD  BUD)  cavpig)  PINPD

D(LN 0,206** 0040 -0,540%  -0,025 0,054
PETROLEO(-1)) [3.115] [0,43339] [-2,130] [-0.8312] [2.970]
DI 0,055 0697 0167  -0,003  0,030%*
[1.640]  [4630] [1280] [0.172] [3.235]

0011  -0,068%* 0025 0000  -0,006

DWUD(-1)) [0634]  [-2.859] [0383] [0,002] [-1.358]
0,309  -0,830%* 0705 0023 -0,175%*

D(LNPI(-1)) [1373]  [2572] [0802] [0219] [-2785]
. 0,006 0008 0005 0000 -0,006%*
[1197]  [1.095] [0.251] [-0,008] [-4,249]

R-squared 0,101 0517 0241 0102 0,120

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 26: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do petroleo

D(LNMINERIO) D(JI) D@JD)  D(LNCAMBIO)  D(LNPI)

D(LN 0.243 0,077 _ -0,618 20,048 0,040
MINERIO(-1)) [ 3,530] [0,829] [-2,529] [-1.651] [2,165]
D(LN 0,176 0133  -0,084 0,004 0,036
MINERIO(-2)) [-2.479] [1.387] [-0,334] [0,122] [1,908]
D(LN -0,024 0108  -0,386 0014 0,020
MINERIO(-3)) [-0.342] [1.141] [-1,552] [-0.461] [1,044]
DI 0,052 0,576  -0,076 0,005 0,015
[ 1,040] [8,568] [-0.432] [0,248] [1,150]
DI2) 0,027 0,042  -0,026 0,000 0,020
[-0.467] [0,551] [-0.127] [-0,008] [1,314]
DI3) 0,011 0,180 0,186 -0,004 0,000
[-0.221] [2,684] [1,055] [-0.183] [-0,003]
0,006 0077  -0,003 0,011 -0,004
DUD(1) [0,295] [2,792] [-0,034] [-1,333] [-0.737]
0,019 0007  -0,101 0,002 -0,006
DUD(-2)) [-0,997] [0,292] [-1,528] [-0.220] [-1,160]
0,026 0041 0,089 0,024 0,003
DUD(-3)) [-1,513] [1,749] [ 1.429] [-3.206] [0,666]
0,140 0984 0843 0,002 0,221
D(LNPI(-1)) [0,567] [-2,945] [0.960] [0,017] [-3.317]
0,192 0494  -1154 0,004 0,043
D(LNPI(-2)) [0,762] [1,449] [-1,287] [0,041] [-0.634]
0,358 0024  -0,401 0,000 0,039
DILNPI(-3)) [1,475] [0,074] [-0,465] [-0,002] [0,602]
c 0,007 0011  -0,007 0,000 -0,007
[1,191] [1.321] [-0,325] [ 0,085] [-3.991]
R-squared 0,117 0,560 0,332 0,192 0,155

Fonte: Haborada pela autora com base nos resultados da pesquisa
APENDICE J
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Figura 1: Série original e suavizada para o preco real do agu Figura 2: Série original e suavizada para o preco real do cal
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Figura 3: Série original e suavizada para o preco real do boi g Figura 4: Série original e suavizada para o preco real do frangc
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Figura 5: Série original e suavizada para o preco real do milt Figura 6: Série original e suavizada para o preco real da soja
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesglaisa Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesglaisa



Figura 7: Série original e suavizada para o preco real do petr¢
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Figura 8: Série original e suavizada para o pre¢o real do miné
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesglaisa

Figura 9: Série original e suavizada para a taxa de juros internac Figura 10: Série original e suavizada para a taxa de juros domk

Lhor —m
o Loy ——

o

-
*
T

\\\

2020 polid p1ah ] 018

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesgiaisa

8

2000 me 0 s

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultagesgiaisa

Figura 11: Série original e suavizada para a taxa de cambio re: Figura 12: Série original e suavizada para a producéo industria
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APENDICE K

Tabela 27: Resultado do Teste de Raiz Unitaria ADF e PP para as variaveis em nivel apos
aplicar o filtro HP

Variaveis em nivel

ADF PP
Sem Com Constante ¢ Sem Com Constante ¢
Constante constante Tendéncia  Constante constante Tendéncia

Preco Real Acucar 0,411 0,180 0,207 0,871 0,604 0,590
Preco Real Boi Gordo 0,875 0,103 0,103 0,265 0,765 0,960
Preco Real do Frango 0,077 0,240 0,534 0,118 0,894 0,432
Preco Real Café 0,340 0,643 0,975 0,237 0,986 0,324
Preco Real Milho 0,592 0,670 0,981 0,506 0,502 0,908
Preco Real Soja 0,762 0,786 0,659 0,970 0,478 0,432
Preco Real Minério de

Ferro 0,343 0,124 0,655 0,432 0,865 0,543
Preco Real Petroleo 0,665 0,709 0,875 0,455 0,603 0,764
Taxa Cambio Real 0,327 0,124 0,334 0,534 0,234 0,434
Taxa de Juros Real 0,671 0,175 0,166 0,016 0,031 0,001
Taxa de Juros

Internacional 0,132 0,542 0,984 0,233 0,323 0,888
Pl 0,532 0,674 0,771 0,554 0,443 0,655

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa

Tabela 28: Resultado do Teste de Raiz Unitaria ADF e PP para as variaveis em primeira
diferenca apos aplicar o filtro HP
Variaveis em primeira diferenca
ADF PP
Sem Com  Constante ¢ Sem Com Constante €
Constante constante Tendéncia Constante constante Tendéncia

Preco Real Acucar 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Preco Real Boi Gord 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Preco Real do Frang 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Preco Real Café 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Preco Real Milho 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Preco Real Soja 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
Preco Real Minério

de Ferro 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Preco Real Petréleo 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,000
Taxa Cambio Real 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Taxa de Juros Real 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Taxa de Juros

Internacional 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pl 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001

Fonte: HEaborada pela autora com base nos resultados da pesquisa
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Tabela 29: Teste de cointegracdo de Johansen paraaradedityapos aplicacédo do filtro HP
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HO =
nenhum

BoiGordo Frango Milho Soja

Acucar

Café

Minério

vetor de
cointegragac

Petrdleo
i p i p i p . p i p i p i p . p
Mraco valor Arrace  Valor Atrage ValOr  Aypage  valor  Awrage  valor Arrage valor Atrace  valor Atrace valor
(5%) (5%) (5%) (5%) (5%) (5%) (5%) (5%)

r=0

r<=1

r<=2

r<=3

r<=4

765,102 0.000 756,599 0.0000 100,718 0.0000 131,673 0.0000
38,817 0.1857 35,604 0.9680 46,049 0.0781 66,233 0.0852
12,945 0.8644 7,115 0.9579 11,034 0.2799 3,731 0.3201
2,017 0.6898 1,881 0.4633 5,358 0.7911 1,656 0.8940

4,224 0.8488 1,925 0.3456 1,120 0.8704 3,636 0.8308

101,750 0.0042

44,048 0.6608

1,635
1,320

4,277

0.9032 3,985
0.8883 1,930

0.9062 0,684

128,579 0.0000

64,817 0.2257

0.1978

0.5887

0.9118

594,361 0.0004 572,672 0.0000
27,432 0.9729 10,354 0.3727
3,810 0.7676 7,697 0.7630

4,946 0.6674 1,558 0.8596

Fonte: Baborada pela autora com base nos resultados da pesquisa; Valores em nemgritesefa rejeicdo de HO
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APENDICE M

Tabela 30: Resultados da estimativa Vetores de Cointegracdo normalizados para cada
commodityapods aplicacao filtro HP

InPreco Juros Juros InTaxa InProducéo
ommodity Internacional Doméstico Cambio Industrial
-0,185 -0,469***  1,690** 0,662**  8,332***

Commodity c Constante

Aclcar [4,449] [-2,220] [6,3812] [2,920]  [7,570]
Café 1 0,481  -0,100%** 0,699** 0,323  -0,072***

- [0,012]  [-2,065] [3,048] [0,952]  [-3,476]

Boi Gordo 1 0,019  -0,152%** 0,165 0,333** 2,454
- [1,392]  [3,675] [3,239] [7,629]  [1,206]

Frango 1 20,0274 -0,119** 0,154  0,218**  0,004***
- [-4569]  [3,950] [0,458] [6,306]  [2,984]

Milho 1 0,590 -6,988 4,800  3,007* 3,097
- [1,055]  [-7,818] [2,206] [1,831]  [0,546]

Soja 1 -0,088%*  -0,448** (0,145** 0,009  8,271%*

- [-2,642]  [4,938] [4,974] [1,468]  [3,111]

Minério 1 -0,169%  -2,098%* - 1,006 12,616
- [-2,343]  [7,583] - [1,454]  [2,138]

Peréleo 1 -0,021%* 1,112 - 0,456  4,181%*

[-2,714]  [-2,507]

[1,907]  [1,611]

Fonte: Elaboragéo propria



95

APENDICE N

Tabela 31: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do aglcar ap0s aplicacédo
filtro HP

D(HPACUCAR) _ D(HPJ) D(HPJD) D(HPCAMBIO) _ D(HPPI)
" 0,001+ 20,001 0,003+ 0,000 0,000
[3,759] [0.893] [3,407] [3,41099]  [-2,79412]
0,049+ 0,169%  -0,030% 0,079%* 0,025%**
D(HPACUCAR(-1) [ 2,495] [2122] [-2.285] [3,28276] [2,614]
20,005+ 0.997 0,028 10,001 0,005+
D(HPJI(-1)) - 2.077] [1846] [1,923] [-0,44999] (3,570]
“0,008** 0,049% 0870 0,028 0,001
D(HPJD(-1) [ -1,920] [2.557] [4.621] [ 4,89533] [:0.411]
0,076+ 0,347 0546  1006584,000 -0,039**
D(HPCAMBIO(-1)) [4,511] [4713] [5.314] [ 45,0311] [-4,404]
0,135 1,434%% 0614 0,180 0,807+
D(HPPI(-1)) [3,641] [8.780] [2.432] [3,63774] (4,772]
. 0,001+ 0,008  -0.004 0,001 10,001%+*
[ 2,696] [5124]  [-1.837] [2,33472]  [-2.788]
R-squared 0,977 0,893 0,914 0,936

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela 32: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do café apos aplicacéo
filtro HP

D(HPCAFE) D(HPJ))  D(HPJD) D(HPCAMBIO) D(HPPI)

Alfa -0,006%**  -0,000%*  0,025*** 0,000 -0,001*
[-5,228] [-3,866] [ 4,615] [-0,685] [-1,693]
D(HPCAFE(-1)) 2,025%** -0,055 -0,323* 0,079%* -0,004
[ 5,941] [-0,649] [-1,612] [2,988] [-0,304]
D(HPCAFE(-2)) 2,238+ 0,072 0,624** 0,128%** 0,006
[2,445] [ 0,465] [ 1,709] [ 2,623] [ 0,234]
D(HPCAFE(-3)) 0,787* 0,012 -0,339* -0,064*+* -0,005
[1,723] [0,139] [-1,679] [-2,345] [-0,321]
D(HPJI(-1)) -0,017 2,745 -0,115 0,012 0,032
[-0,812] [0,411] [-1,139] [0,937] [0,272]
D(HPJI(-2)) 0,023 -2,385 0,288 -0,017 -0,066
[ 0,565] [-2,075] [ 1,482] [-0,648] [-0,360]
D(HPJI(-3)) -0,003 0,814 -0,193 0,004 0,038
[-0,155] [1,872] [-1,885] [ 0,218] [ 0,951]
D(HPJD(-1)) 0,011 -0,038 1,865 0,005 -0,003
[ 0,909] [-1,568] [ 1,956] [ 0,661] [-0,004]
D(HPJD(-2)) -0,022 0,074 -1,335 -0,007 0,003
[-1,069] [ 1,796] [-1,613] [-0,564] [ 0,369]
D(HPJD(-3)) 0,004 -0,055 0,335 0,003 -0,003
[ 0,375] [-2,285] [ 5,892] [ 0,33275] [-0,516]
D(HPCAMBIO(-1)) 0,110 -0,445 -1,353 2,450 0,014
[ 1,343] [-2,683]  [-3,44872] [ 4,904] [ 0,493]
D(HPCAMBIO(-2)) -0,229 0,770 2,190 -2,100 -0,048
[-1,497] [ 2,474] [ 2,979] [-1,802] [-0,811]
D(HPCAMBIO(-3)) 0,148 -0,386 -1,162 0,658 0,021
[ 1,746] [-2,254] [-2,859] [ 2,770] [ 0,696]
D(HPPI(-1)) -0,130 -1,564 -0,098 -0,067 2,140
[-0,837] [-4,974] [-0,134] [-0,677] [ 3,062]
D(HPPI(-2)) 0,214 2,412 -0,955 0,111 -1,648
[ 0,756] [ 4,188] [-0,700] [ 0,618] [-1,932]
D(HPPI(-3)) -0,096 -1,183 0,819 -0,050 0,434
[-0,617] [-3,768] [1,101] [-0,501] [ 7,907]
C 0,000 -0,002 -0,002 0,000 0,000
[-0,526] [-3,461] [-1,647] [-0,373] [-4,158]
R-squared 0,991 0,998 0,974 0,993 0,990

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela 33: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do boi gordo apés
aplicacao filtro HP

D(HPBOI) D(HPJI) D(HPJD) D(HPCAMBIO) D(HPPI)

alfa 0,001  -0,002 0,010 -0,001 0,000
[-3,592] [-3,714] [ 14,06] [-3,633] [-2,221]
D(HPBOI(-1)) 0,949  -0,263  -0,349 -0,004 -0,048
[37,97] [-2,741] [-2,782] [-0,119] [-4,316]
D(HPJI(-1)) -0,001 0,986 0,019 -0,003 0,003
[-0,435] [88,23] [1,311] [-0,769] [2,137]
D(HPJD(-1)) 0,010  -0076 0,845 0,023 -0,006
[1,917] [3,951] [33,395] [ 3,869] [-2,453]
D(HPCAMBIO(-
1)) 0,072 -0,346  -0,563 1,010 -0,039
[3,755] [4,735] [-5,883] [ 44,139] [-4,548]
D(HPPI(-1)) 0,203  -1,343  -0,530 0,196 0,913
[4,774] [-8,244] [-2,484] [ 3,836] [ 47,991]
C 0,001  -0,007  -0,003 0,001 0,000
[2,911] [-4,778] [-1,504] [ 2,290] [-2,243]
R-squared 0,890 0,977 0,897 0,910 0,939

Fonte: Elaboracgéo propria

Tabela 34: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do frango apds aplicacéo
filtro HP

D(HPFRANGO) D(HPJI) D(HPJD) D(HPCAMBIO) D(HPPI)

" 20,008+ 0016 0,078+  -0,006"*  -0,001*
[-3,749] [0.530] [3.062]  [3.964]  [2.338]
D(HP 0,012¢% 0203  -0,111* 0,002 10,014+
FRANGO(-1)  [2.763] [3135] [1,875]  [0,095]  [-1,777]
0,000 0,091 0,048+  -0,004  0,004%*
D(HPJI(-1)) [0,024] [1017] [3.267]  [-1214]  [3,042]
0005  -0,060%* 0,849%% 0,024  -0,003
DHPIDCL)  10'550] [3762] [3.256]  [4157]  [1.347]
. AI\/EI)I?EII_Ig(-l)) 0,089**  -0,331%* -0466*  1006%* 0,037
[2,528] [4580] [-4,803]  [4297]  [-4,198]
0,155% 1,362 -0.691%*  0201%* 0,005
DHPPICL) 7 980] [8.506] [3.227]  [4173]  [4,519]
. 0,001 0,008%* 0004  0001** 0,000
[1,337] [5,006] [1.963]  [2,360]  [-0.550]
R-squared 0.816 0,978 0,894 0,012 0,035

Fonte: Elaboragéo propria



Tabela 35: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do milho apés aplicacao

98

filtro HP

D(HPMILHO) D(HPJ)) _ D(HPJD) D(HPCAMBIO) D(HPPI)
A 0,000 20,000 0,040 0,060 0,008+
[0859]  [-0.902] [4223]  [2.407] [0,272]

D(HP 2");“*0(' 1,814%+  .0,149%*  -0,070% -0,008 -0,004
(6572]  [2,703] [1795]  [-0,552] [-0,486]

D(HP MILHO(- 0,924 0135  -0,048 10,003 -0,005
2) [2,640] 0394  [-0529]  [-0.193] [-0.639]
0,011 1,841 0,005 0,021%++ 0,001
D(HPJI(-1)) [0,711] [0,094] [0073]  [2,659] [:0.152]
0,010 0,870% 0,003 0,021 0,002
D(HPJI(-2)) [-0.678] [2275 [0.621]  [2.116] [ 0,596]
10,007 0016  1,546% 0,004 10,003
DHPIDCL)  10l679] [0741]  [4,811] [0,875] [-1,056]
0,015 0004  -0,788 0,005 0,001
DHPIDG2)) 141 285 [0172] [-1.753]  [-0.856] [-0,355]
D(HP 0,085  -0,450%* -0480%*  1,859%%  -0,027**
CAMBIO(-1)  [1712]  [4564] [-3114]  [3,098] [-2,054]
D(HP 0079 0470% 0171  -0,069% 0,004
CAMBIO(-2))  [-1.539] [4602] [1.059]  [-3127] [0,280]
0,066 1123 -1,063% 0,010 1,725%
D(HPPI(-1)) [0522]  [-4509] [2278]  [0578] [2,108]
0131  1,100% 0413 10,069 -0,840%
DHPPIC2))  11)059] [4183] [1.059]  [-1,931] [-2,049]
- 0,000 0001  -0,005%* 0,000 10,001%++
0,727]  [1619] [3.135  [-1,334] [-6,042]

R-squared 0,085 0,995 0,068 0,088 0,084

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela 36: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real da soja apés aplicacao

filtro HP
D(HPSOJA) D(HPJ) D(HPJD) D(HPCAMBIO) D(HPPI)
" 0,005%* 0,006  0,026™*  -0,002%*  -0,001**
[5.940]  [0200] [13,534]  [-4,288] [-3,172]
D(HP 0,040%*  -0,158** -0189%* 0,035 0,014%
SOJA(-1)  [3.080] [-3117] [-2.878] [2,381] [2,287]
0,003 0984 0,021 10,005 0,005+
DHPIICL)  1os91]  [8830] [1.387] [-1.545] [3,712]
0,036  -0,076** 0.849%* 0,020 10,001
DIHPIDCL) 3488  [3.096]  [3.,622] [3,321] [:0.432]
D(HP 0,150%%  -0,257%* -0420%*  1,020%%  -0,045%*
CAMBIO(-1))  [3552] [3.309] [-4,087] [ 2,895] [-4,035]
0070  -1,203%* -0,564%  0220%*F 0,895+
DIHPPICL) 10780  [-7.873] [-2.567] [4,332] [ 4,487]
- 0,001  -0,007  -0,004%  0,001%* 10,001
[0759]  [4.098] [-1,684] [2,551] [-2.889]
R-squared 0,889 0.977 0,894 0,913 0,935

Fonte: Elaborac¢éo propria

Tabela 37: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do petréleo apos

aplicacao filtro HP

D(HPPETROLEO) D(HPJI)

D(HPJD) D(HPCAMBIO) D(HPPI)

" 0,001+ 0,002 -0,008"*  0,001%* 0,000
[3.178] [4619] [3.488]  [4,100]  [0.278]
D(HP 0,927 0,082% 0048  0032% 0013+
PETROLEO(-1)  [0.257] [2065] [0952] [2542]  [2702]
0,001 0,093 0,027+ 0003 0,004
D(HPJI(-1)) [0,105] [1,032] [1.854]  [1024]  [3,095]
0,061%%  -0,052%% 0.879%% 0,027+ 0,001
D(HPJD(-1)) [-5,523] [2714] [5058  [4585]  [-0.480]
0418 -1,520%% 0662 0147+ 0,883
D(HPPI(-1)) [-4,160] [8,839] [-2167] [2738]  [2,9131]
. 0,003%*  -0,009%*  -0.004 0,001  -0,001*
[-2,652] [5520] [-1,952]  [1,565]  [-3,526]
R-squared 0,903 0,977 0,893 0,913 0,936

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 38: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do petréleo agucar apés
aplicacao filtro HP

D(HPMINERIO) _D(HPJ)) D(HPJD) D(HPP)
" 0,000 0,002+ 20,003+ 0,000
[-1,589] ['5,069] [-2,844] [1,366]
D(HP 2,643+ 0,004 -0,419% 0,031
MINERIO(-1)) [4,673] [0.079] [-2,283] [ 2,544]
D(HP 2,102+ 10,049+ 10,652+ 0,047%
MINERIO(-2)) [2,778] [-3,464] [-2.074] [2,122]
D(HP 0,711 0,036 10,252 0,017
MINERIO(-3)) [1,491] [0,568] [-1.424] [1,433]
0,013 2 57 4% 0,105 0,028+
D(HPJI(-1)) [-0.450] [ 5,848] [1,030] [3,920]
0,022 -2.406 0147 10,056+
D(HPJI(-2)) [ 0,460] [-1.970] [:0.756] [-4,132]
0,005 0,831* 0,048 0,030%+*
D(HPJI(-3)) [:0.194] [ 1,894] [0,901] [ 4,269]
0,001 0,032 1,063+ 0,002
D(HPJD(-1)) [-0.003] [-1.446] [3,419] [ 0,456]
0017 0,066* 1,461 10,002
D(HPJD(-2)) [-0.516] [1,683] [-1.370] [:0.230]
0,020 0,059 0,382+ 0,000
D(HPJD(-3)) [1,133] [-2,388] (6,413 [-0,166]
0,037 11,307 0,582 2100
D(HPPI(-1)) [0,163] [-4,300] [0,753] [0,351]
0,203 2, 300%+* 11710 11,600
D(HPPI(-2)) [ 0,495] [ 3,745] [-1,191] [-1,964]
10,245 -1,034%+ 1,050 0,466+*
D(HPPI(-3)) [-1,100] [-3.417] [1,399] [8,504]
. 0,000 20,0017+ -0.001 0,000%+*
[ 0,630] -3,135] :0,551] [-2,868]
R-squared 0,988 0,098 0,970 0,089

Fonte: Elaboracgéo propria
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APENDICE O

Figura 1. Respostas preco real do acucar a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
doméstica, taxa de cambio, producao industrial e preco do agucar.

Fonte: Elaboracéo propria

Figura 2: Respostas preco real do café a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
domeéstica, taxa de cambio, producao industrial e preco do café.

Fonte: Elaboragéo propria
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Figura 3: Respostas preco real do boi gordo a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
doméstica, taxa de cambio, producao industrial e preco do boi gordo.

Fonte: Elaboracéo propria

Figura 4: Respostas preco real do frango a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
doméstica, taxa de cambio, producao industrial e preco do frango.

Fonte: Elaboracéo propria
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Figura 5: Respostas preco real do milho a choques taxa de juros internacional, taxa de juros
doméstica, taxa de cambio, producéo industrial e preco do milho.

Fonte: Elaboragéo propria

Figura 6: Respostas preco real da soja a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
doméstica, taxa de cambio, producao industrial e preco da soja.

Fonte: Elaboracéo propria
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Figura 7: Respostas preco real do petréleo a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
domeéstica, producéo industrial e preco do petroleo.

Fonte: Elaboracéo propria

Figura 8: Respostas preco real do minério a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
domeéstica, producao industrial e preco do minério.

Fonte: Elaboragéo propria
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APENDICE P

Tabela 39: Resultados da estimativa Vetores de Cointegragéo conBy lB@nalizados para
cadacommodity

. InPreco Juros Juros InTaxa
Commodity Comm(();dity Internaciona Doméstico Cambio InIBC-Br  Constante
Acticar 1 -0,002 -1,818*** -0,546 5,703*** 3,142%**
- [-0,051] [-8,515] [-0,985] [3,313] [3,843]
Café 1 -0,012 -0,642*%**  1,174*** 0,206 8,352
- [0,583] [-6,790] [7,870] [1,196] [0,442]
Boi Gordo 1 0,028 -1,572%** 0,046 0,367*** 0,323
- [-0,757] [-7,659] [0,630] [4,747] [1,006]
Frango 1 0,012 -0,162***  0,140** 0,080 1,090**
- [-1,450] [-3,197] [2,089] [1,150] [2,901]
Milho 1 0,087** -1,214%** 0,0366 0,780** 6,580**
- [2,395] [-5,886] [1,221] [2,454] [2,546]
Soja 1 -0,259** -3,427**  2,478** 1,388 1,772
- [-2,319] [-5,459] [2,523] [1,501] [0,323]
Minério 1 0,173*** -1,9971 *** - 1,242** 0,085
- [2,829] [-5,961] - [2,448] [0,004]
Petréleo 1 0,118*** -1,026*** - 1,001*** 0,539
- [4,110] [-6,472] - [4,095] [1,771]
Fonte: Elaboragéo propria
Tabela 40: Resultados dos coeficientes de ajustamento comBrIBC-
. DPreco DJuros DJuros DTaxa
Commodity Commodity Internacional Doméstico Cambio DIBC-Br
Acticar -0,001 -0,001 0,170**  -0,008** -0,002***
[-0,618] [-0,154] [ 5,886] [-2,255] [-3,005]
Café -0,020 -0,014 0,288*** -0,011 -0,003*
[-1,524] [-0,615] [ 5,002] [-1,397] [-1,920]
Boi Gordo -0,004*** -0,2833* 1,021%** 0,053  -0,027***
[-5,134] [-1,970] [ 4,370] [ 1,621] [-3,463]
Frango -0,327 -0,128 -0,425* -0,024 -0,003
[-1,262] [-1,147] [-1,730] [-0,642] [-0,343]
Milho -0,045* -0,053 0,322*** 0,001 -0,004*
[-1,646] [-1,900] [ 4,992] [0,176] [-1,833]
Soja -0,006 -0,015 0,095*** -0,001 -0,007
[-1,570] [-1,999] [ 5,059] [-0,685] [-1,146]
Minério -0,037** 0,017 -0,162*** - 0,002
[-2,418] [ 1,031] [-3,950] - [ 1,597]
3 -0,059** 0,069** -0,336*** - 0,001
Petréleo
[-2,456] [ 2,103] [-4,384] - [ 0,396]

Fonte: Elaboracéo propria
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APENDICE Q

Tabela 41: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do agucar

D(LN D(LN
ACUCAR) D) DUD)  cpipio)  D(LNIBO)
D(LN 0,266+ 0219 -1513% 0,050 0,066+
ACUCAR(-1))  [3,723] [:0.798] [2,215]  [0549] [2,899]
DI 0,015 0,705% 0,011* 0,010 0,009
[1,039] [1,709] [1,806]  [0.504] [1,996]
0,007 20,052+ 0062  -0,003 10,001
DUDCL)  10920] [1826]  [0.876] [-0298]  [-0.345]
D(LN 0,032 0097  -1,437%%  0,357% 0,016
CAMBIO(-1))  [0,599] [0.464]  [2721]  [5141]  [-0.904]
0,315 1,710 0,962 -0.066 0,120
DINIBCL)  1q/217) [-2,020] [0,464]  [-0.230] [1,644]
. 0,001 .0.004 0001  -0.002  -0,003%*
:0,296] [0.498]  [-0068]  [0705]  [-4,190]
R-squared 0,083 0,489 0,229 0,150 0,129

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 48: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do petréleo

D(LN D(LN
peTROLEO) PUD  DUD)  cavpioy  P(NIBC)
D(LN 0,203 0,031  -0420-  -0,045  0,024%
PETROLEO(-1))  [2,826]  [0374] [1751] [-1.441]  [3,487]
DI 0,022 0,704 0127 0,007 0,006
[0523]  [1,784] [0931] [0389]  [1432]
DUDCL) 0,045  -0,063* -0015  -0002 0,002
[0203]  [-2,093] [0210] [0221]  [-0.754]
D(LN -0.209 0117 -1,064% 0360  -0027
CAMBIO(-1)) [1.287]  [0.626] [-2,012] [5,197]  [-1.455]
0,858  -0.886* 0713 0,023 0,096
D(LNIBC(-1) [1311]  [-2177] [0.636] [0081]  [1,329]
. 0,002 0005 0001  -0002  -0,003*
[0,27079] [0.598] [0,063] [-0512]  [-4.286]
R-squared 0,071 0489 0235 0,155 0,126

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 42: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do café

D(LN CAFE) DI DAD) D(LNCAMBIO) D(LNIBC)
D(LN 0,225 0,004 0,713 0,021 10,003
CAFE(-1)) [2.959] [0026]  [2113]  [-0.339] [:0.291]
D(LN 0,079 10139 -0.009 10,046 10,006
CAFE(-2)) [1,019] [0.987]  [-2.029]  [-1.014] [0.573]
D(LN 0,062 0.147 10,239 0,044 10,046
CAFE(-3)) [0,817] [1071]  [3.720]  [0.990] [:0.471]
DI 0,073 0.622 10,208 10,003 0,012
[1.667] [7788]  [0.394]  [0.104] [1,772]

DI2) 0,041 0,043 0,187 0012 10,002
[:0.788] [0452]  [0889]  [-0.387] [:0.264]

DUI3) 0014 0.126 0.131 0,003 10,008
[:0.322] [1573]  [1.653]  [0.986] [-1.180]

-0.020 0073 0,057 10,003 10,003

DUD(-1) [-1.016] [2.063]  [-0.641]  [-0.282] [-1.001]
0,002 0,016 0,107 -0.006 10005

DWUD(-2) [0,082] [0494]  [1399]  [0.557] [-2.027]
0,004 .0.038 0.111 0013 10,001

DUD(-3)) [0,233] [1293]  [1561]  [-1.345] [:0.414]
D(LN 0.216 0167 1374 0,364 0,013
CAMBIO(1)  [1.660] [0.715]  [2.467]  [4711] [:0.688]
D(LN -0.060 0,353 0172 0012 0,013
CAMBIO(:2))  [-0437] [0144]  [0285]  [1.503] [:0.601]
D(LN -0,090 0,257 10,806 0.130 10,047
CAMBIO(-3)  [-0.694] [1084]  [1433]  [1692] [-2.457]
.0.684 1696 0,378 0317 10,036

DINIBC(L) 11301 [1,817]  [1,768] [0,109] [0,402]
0.419 0179 1379 10,026 0,021

DILNIBC(-2) [ gaa] [0.160]  [-1,760]  [-0.85] [2.829]
0,038 0,022 10,056 0132 0023

DILNIBC(-3) 1 751] [0.266]  [-2536]  [-0.441] [-0.290]
0,000 -0,005 0,027 0,002 10,002

C [0,025] [0544]  [-1.326]  [-0.702] [-3.436]
R-squared 0,109 0,517 0,322 0,182 0,198

Fonte: Elaboracéo propria



Tabela 43: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do boi gordo

D(LN

DLNBO) ~ D@)  DED) cavmoy DLNIEC)
D(LNBOI(-1)) 0,181 -0,048 -0,459 0,016 0,009
[2531] [0215] [2864] [0261]  [0.811]
DI 0026 0699 0168 0,003 0,007
[1.492] [1617] [1261] [0,14266] [1.342]
DUD(D) 0014  -0071 0031 0,001 0,000
[1.882] [-2.498] [0.4488] [0,11695] [-0,039]
D(LN 0015  -0160 -0,506 0,333 0018
CAMBIO(-1)  [-0256] [0.711] [0.991] [457860] [-0.929]
0501  -1853 0912 0016 0,163
DUNIBCCL) 11834 [2196] [0445] [0.05493] [2.145]
. 0,002  -0005 0001  -0,002 10,003
[0,78049] [-0.580] [0,062] [-0.59879] [-3.713]
R-squared 0119 0491 0286 0,132 0,058

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 44: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do frango

D(LN D(LNCAM
rancoy  DO)  bEp)  PEEEM buniec)
D(LN 0215 0044 -0632% 0,034 0,010
FRANGO(-1))  [2.996] [0.353] [-1,955] [0814] [0,970]
DI 0014  0692* 0233 -0001 0,005
[0441] [1.694] [1654] [0.049]  [1,099]
DUD(L) 0037 0,074 0112 0004  -0001
[2.408] [2,798] [1623] [0401]  [-0.464]
D(LN 0027  -0119 -1,256% 0,347  -0,019
CAMBIO(-1)) [0229] [0575] [2321] [4933] [-1.045]
0298 -0210% 0500  -0007 0,118
D(LNIBC(-1) [0613] [-2512] [0.226] [0.026] [1,603]
. 0001  -0005 -0002 -0002  -0,003
[0.167] [-0,66942] [-0.128] [0.602]  [-4,082]
R-squared 0119 0505 0,179 0,135 0,098

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 45: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do milho

D(LNMILHO) DQI) DUD) /S\%TO) D(LNIBC)
D(LN 0,370 0147  -0,803*  -0,047 0,006
MILHO(-1)) ['5,046] [1263] [-2470] [-1431]  [0.037]
D(LN 0,065 0156  -0234  0,000%% 0,019+
MILHO(-2)) [:0.857] [1685 [0.794]  [2.800] [2,814]
DI 0,033 0.619 0,019 0,001 0,010
[0.681] [8068] [0984] [-0,082]  [1.512]
DI2) 10,053 0127 0,013 0,002 0,007
[-1.198] [1627] [0066] [0,0776]  [-1.083]
DUD(L) 0,003 0064 0115  -0,004 10,003
[0.158] [2.044] [1541] [0.429]  [-1.006]
0,007 0020  -0114  -0,006 0,005
DWUD(-2)) [0,387] [0,796] [1641] [-0.651]  [-2.072]
D(LN 0.116 0283 -0.999 0,390 10,007
CAMBIO(-1)) [0.804] [1.225] [1.790] [5112]  [-0.334]
D(LN 10,106 0183  -0501  -0.108 10,037
CAMBIO(-2)) [:0.746] [0791] [-0072]  [-1.427]  [-1.951]
0,181 1875 0,997 0,062 0,095
D(LNIBC(-1) [:0.331] [2195] [0477] [0217]  [1.307]
0.797 0278  -2483  -0.306 0.219
D(LNIBC(-2) [1,461] [0355] [2238] [1088]  [2.925]
. 0,001 0006  -0,019  -0,002 0,002
[0.134] [0.676] [0.976] [0.823]  [-3.207]
R-squared 0,149 0,511 0,278 0,171 0,173

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 46: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real da soja

D(LN D(LN
soy  DO)  bED) (o DILNIBC)
0326"* 0057  -0,146* 0,038 0,001
DUNSOJACL)  14378]  [0398] [2.465]  [5.808] [0,007]
DI 0038 0667  -0015 0,019 0,012
[1.257] [1507] [-0993]  [0979]  [2.3901]
0,007 0037  -0056  -0002 10,002
DUDCL)  10527]  [-1.384] [0806] [0183]  [0.693]
D(LN 0057 0128  -1608 0.376 .0.014
CAMBIO(-1))  [-0506] [0599] [2.949] [5239]  [-0.742]
0284 0926 0212 0119 0,095
DUNIBCCL)  10620] [1436] [0962]  [0.401]  [1.243]
- 0000  -0002 0,004 0,002 10,003
[0,051] [0204] [0221] [0.761]  [-4.240]
Rsquared 0113 0,496 0211 0,154 0,096

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 47: Resultados da estimativa do modelo VEC para o preco real do minério

D(LN D(LN

miNerio) PO DUD) - cavpio)  D(ENIBC)
D(LN 0.232%* 0119  -0513* _ 0,055* 0,020+
MINERIO(-1))  [3.237]  [1335] [2526]  [1947]  [3.461]
D(LN 0,201*  -0,103%  -0076 0,000 0,006
MINERIO(-2)) [2,509]  [2155] [-0.351] [0,089] [0,870]
D(LN 0037 -0,079%* -0,204**  -0,018* 0,009
MINERIO(-3))  [0478]  [-2.818] [3.245] [-1,670]  [1.260]
DI 0,082 0,590 0,074 0,003 0,010
[1111]  [7.481] [0395] [0119]  [1520]
DI2) 0,073 0,061  -0166  -0010  -0,004
[0.809]  [0652] [-0,797] [0301]  [0.511]
DIa) 0,030 0125 0,392 0,017  -0,009
[0,090] [1607] [2194] [0,698]  [-1,356]
0,013 0082  -0,043 0003  -0,002
DED(-1) [ 0,488] [-2,491]  [-0,542] [0,274] [-0,746]
0,027 0,001  -0081 0001  -0,005
D(UD(-2)) [0938]  [0022] [1.071] [0109]  [-1.803]
-0,036 0041 0110  -0028 0,000
DUD(-3)) [1382]  [1.401] [1511] [-0.801]  [-0,107]
D(LN -0,589 0296  -1207 0405  -0.016
CAMBIO(-1)) [2.796]  [-1.245] [2.162] [5209]  [-0.812]
D(LN 0,383 0130  -0464  -0164  -0,004
CAMBIO(-2)) [1648]  [0555 [-0.762] [1.906]  [-0,266]
D(LN 0,023 0214  -0597 0135  -0,053
CAMBIO(-3)  [-1,040]  [0,718] [1.045 [1,701]  [-2,690]
0,136 1637 0371 0,002  -0,005
D(LNIBC(-1)) [-0,137] [-1,774] [1,674] [0,722] [ 0,043]
0,196 0605  -1421  -0017 0,021
D(LNIBC(-2)) [1208]  [0.045] [2019] [0580  [2876]
-0.336 0036  -0,681  -0006  -0016
D(LNIBC(-3)) [0470]  [-0.010] [-3.174] [-0.216]  [0.241]
. 0,003 0004  -0032  -0001  -0,003
[0,376]  [0,497] [-1,583] [-0,230]  [-3,634]
R-squared 0,138 0,531 0,344 0,174 0,230

Fonte: Elaboragéo propria
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APENDICE R

Figura 1: Respostas preco real do agucar a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
doméstica, taxa de cambio, indice de atividade econémica do Brasil, e preco do aclcar.

Fonte: Elaboragéo propria

Figura 2: Respostas preco real do café a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
doméstica, taxa de cambio, indice de atividade econémica do Brasil, e pre¢o do café.

Fonte: Elaboragéo propria
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Figura 3: Respostas preco real do boi gordo a choques: taxa de juros internacional, taxa de juros
doméstica, taxa de cambio, indice de atividade econémica do Brasil, e pre¢co do boi gordo.

Fonte: Elaboragéo propria

Figura 4: Respostas preco real do frango gordo a choques: taxa de juros internacional, taxa de
juros domeéstica, taxa de cambio, indice de atividade econdmica do Brasil, e preco do frango.

Fonte: Elaboracéo propria
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Figura 5: Respostas preco real do milho gordo a choques: taxa de juros internacional, taxa de
juros domeéstica, taxa de cambio, indice de atividade econdémica do Brasil, e preco do milho.

Fonte: Elaboragéo propria

Figura 6: Respostas preco real da soja gordo a choques: taxa de juros internacional, taxa de
juros domeéstica, taxa de cambio, indice de atividade econdmica do Brasil, e preco da soja.

Fonte: Elaboracéo propria
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Figura 7: Respostas preco real do minério gordo a choques: taxa de juros internacional, taxa de
juros domeéstica, taxa de cambio, indice de atividade econdmica do Brasil, e pre¢co do minério

Fonte: Elaboragéo propria

Figura 8: Respostas preco real do petrdleo gordo a choques: taxa de juros internacional, taxa de
juros domeéstica, taxa de cambio, indice de atividade econdmica do Brasil, e preco do petrdleo.

Fonte: Elaboracéo propria



