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RESUMO: Este trabalho tem por objetivo investigar o possivel enquadramento que a
moeda brasileira, o real, possa ter no modelo de commodity currencies. As evidéncias
encontradas mostram uma correlagio significativa da trajetoria percorrida pelo real
na ultima década com o esquema de commodity currencies, em que a taxa de cAmbio
do pais tende a acompanhar a evolugdo dos precos internacionais das commodities,
grupo de produtos basicos advindos principalmente dos setores agricola e mineral.
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COMMODITY CURRENCIES: A REAL
PHENOMENON IN BRAZIL?

ABSTRACT: This work aims to investigate the role that the Brazilian currency, Real,
may play on the commodity currencies model. The evidences show a significant cor-
relation between the trajectory followed by Real in the last decade and the commodity
currencies scheme, where the country’s exchange rate tends to follow the evolution of
the international commodity prices, understand as a group of products mainly origi-
nating from agricultural and mineral sectors.

KEYWORDS: commodity currencies; commodity prices; Brazilian exchange rate.
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1. INTRODUCAO — EVOLUGAO DOS PRECOS INTERNACIONAIS DAS COMMODITIES E DO
CAMBIO NO BRASIL

Com o expressivo aumento nos pre¢os internacionais de alguns produtos basicos pro-
duzidos por diferentes paises ao longo da tltima década, principalmente a partir de
2002, o agrupamento de uma série desses bens tem sido motivo de estudo em virtude
de sua importancia nas trocas internacionais. As commodities, alcunha mais conhecida
para tais produtos, tém sido cada vez mais relevantes no comércio externo, em face da
crescente demanda mundial por produtos pertencentes, em grande parte, aos setores
alimenticio e de energia. O objetivo da utilizagdo do termo commodity é diferenciar
uma variedade de produtos basicos que sdo essenciais para o processo produtivo em
geral — como petréleo e minérios — e para a alimentagdo de animais e a humana,
bens essenciais a sobrevivéncia. Além disso, trata-se de bens razoavelmente homogé-
neos e cujos precos sio, em geral, definidos por mercados internacionais organizados,
por meio de bolsas de mercadorias.

Tal grupo de produtos tem uma peculiaridade frente aos demais em razao da ne-
cessidade de caracteristicas particulares aos territdrios a ser utilizados para sua produ-
¢do. Por exemplo, no caso dos bens agricolas, ¢ mister a existéncia de solo agricultavel,
clima favoravel e grandes extensdes de terra que gerem ganhos de escala na produgéo.
No caso do petréleo, devera haver reservas do hidrocarboneto que permitam a extra-
¢do economicamente viavel do produto, bem como a existéncia de reservas minerais
de larga escala no caso da extragdo de minério de ferro, cobre ou outros metais de
suma importincia como insumos nos processos produtivos.

Por sua vez, no que tange a trajetéria cambial da moeda brasileira nos ultimos
anos, a partir da alteracdo realizada pelo governo brasileiro no regime de cambio para
flutuante em 1999 em face das crises externas sequenciais da Asia em 1997 e Russia em
1998, o Real tem apresentado sensiveis oscilagdes diante de crises internas, externas e
fatores especificos. Entre os exemplos, estdo a crise das empresas “ponto com” nos
Estados Unidos em 2001, a crise de confian¢a em 2002 no periodo eleitoral no Brasil e
a grande crise financeira de 2008, com sua génese também nos Estados Unidos.

Contudo, o Real manteve uma tendéncia de valorizagao ao longo da primeira dé-
cada dos anos 2000, continuada nos anos subsequentes. Através dessa valoriza¢édo con-
tinua, com algumas oscila¢des, surge a argumentacao de que tal fendmeno ocorreria
em virtude da moeda brasileira estar atrelada aos pregos internacionais das commodi-
ties, principalmente pelo ganho produtivo que setores da industria extrativa — no caso

! Para maiores detalhes dos reflexos de tais crises no Brasil, ver Averbug e Giambiagi (2000).
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do minério de ferro e do petroleo — e do setor agricola tiveram ao longo da ultima
década no Brasil, concomitantemente com a elevagdo dos precos internacionais das
commodities, que apresentaram altas consistentes no mesmo periodo.

Quadros similares ja foram observados em diversos paises que possuem vantagens
comparativas na producio de diferentes commodities, como é o caso de Chile, Austra-
lia e Argentina. Portanto, hd indicativos de que o Brasil poderia também estar enqua-
drado no fendmeno em virtude do ganho recente que a produgao de commodities ob-
teve, refletindo principalmente na evolugdo das exportagdes brasileiras e alterando de
forma sensivel o perfil da pauta das vendas ao setor externo.

O objetivo deste trabalho é analisar a possibilidade da existéncia da correlagao
entre a valorizagdo do Real e 0 aumento dos pregos das commodities, a fim de verificar-
mos se a moeda brasileira se enquadra no modelo de commodity currencies, situagao ja
analisada e ratificada para outros paises produtores de bens que fazem parte do grupo
das commodities. O Brasil, como podera ser observado nas se¢des subsequentes a esta
introdugdo, apresenta indicios de que a evolugdo de precos internacionais de commo-
dities poderia ter influéncia sobre a trajetoria da moeda brasileira em virtude da ex-
pansdo da produgio e, como consequéncia, da exportagdo de commodities, com desta-
que para produtos agricolas, minério de ferro e petréleo.

Este trabalho se divide em seis se¢Oes, além desta introdugdo. Na secio 2, tratamos
da evolugdo recente das duas principais variaveis de interesse: os precos das commodi-
ties e a taxa de cAmbio no Brasil, com uma breve revisao do perfil exportador brasileiro
desde o inicio dos anos 2000 até a atualidade, quando a participagdo das exportagdes
de commodities ganha relevancia. Na se¢do 3, analisamos uma das particularidades
que a taxa de cambio brasileira tem em relagdo aos demais paises identificados com o
esquema de commodity currencies: a disparidade na evoluc¢do entre as taxas de cAmbio
nominal e real em virtude dos niveis ainda elevados de inflagdo no pais, o que ocasiona
diferengas na transmissdo ou pass-through para os demais precos da economia, como
os das commodities. As se¢des 4 e 5 tratam do fenémeno de commodity currencies pro-
priamente dito, sua defini¢do e identificagdo em diversos paises através de uma breve
revisdo da literatura recente sobre o tema. A segdo 6 trata do trabalho empirico elabo-
rado a fim de investigar a correlagio entre os pregos de commodities e a taxa de cAmbio
no Brasil. A conclusio encerra o artigo com as interpretagdes dos resultados obtidos.

2. EVOLUGAO DOS PRECOS DAS COMMODITIES E DO CAMBIO

O indice construido pelo Banco Central do Brasil (BCB) para acompanhar a evolug¢io

dos precos das commodities, o IC-Br, exibe dois saltos expressivos na primeira década

REC_20-01.indb 95 24/05/2016 10:36:16



96 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 20, n. 1, p. 92-112, jan-abr/2016

dos anos 2000. Entre abril de 2002 e fevereiro de 2003, o indice mais do que dobra,
provocando reflexos importantes no setor produtivo de tais bens. Entre 2010 e 2011, ha

novamente uma elevagdo expressiva nos pregos, tendo ligeiras oscilagdes desde entdo.

Grafico 1 — Evolugao do IC-BR
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Fonte: BCB.

Os reflexos causados pelo aumento de pregos dos produtos que compdem o grupo
das commodities tém ganhado importéncia no Brasil em virtude dos aumentos de pro-
dutividade que seus setores produtivos tém alcancado nas ultimas décadas, principal-
mente nos bens advindos do campo. Além disso, mais recentemente, a extragdo do
minério de ferro, bem como a extragio de petroleo, tem aumentado sua importincia
na produgdo total da inddstria extrativa nacional.

Como consequéncia do sucesso na produgdo de commodities, com claras vanta-
gens comparativas em relagdo aos demais players mundiais em alguns produtos que
compdem a cesta, a balanga comercial brasileira também mostrou importantes altera-
¢oes em seu perfil (BRANCO, 2013), além de ganhar importéncia como fator macro-
econdmico para o crescimento econdémico do pais.

Por conseguinte, a trajetoria observada de valoriza¢do do Real poderia estar ligada
a evolugdo positiva dos precos das commodities exportadas pelo pais, em virtude da
maior participagido que a produgio de tais bens traria principalmente para a indastria
extrativa nacional, bem como ao reflexo positivo que as exportacdes destes gerariam
na balanca comercial, e consequentemente nas transagdes correntes e no balango de
pagamentos do pais. Esses reflexos levariam a uma situagio externa mais favoravel em
virtude das maiores divisas recebidas pelo Brasil advindas do exterior com a venda das
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commodities produzidas internamente. Como forma de reequilibrar esse ganho ex-
terno adicional, a taxa de cAmbio brasileira observaria valorizacio.

Indicios desse fendmeno podem ser verificados a partir de 2004, quando as evolu-
¢oes dos precos das commodities no Brasil e do cambio apresentam trajetdrias inversas.
Ou seja, enquanto os pregos das commodities registram tendéncia de alta, o Real segue
em queda, observando valoriza¢do no mesmo periodo. O grafico a seguir exibe essas

trajetorias de forma mais clara até o fim de 2011.

Grafico 2 — Evolucao do IC-Br e da taxa de cambio
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A possivel correlagdo entre as duas variaveis poderia indicar que a taxa de cambio
no Brasil possa pertencer ao esquema de commodity currencies, em que os precos das
commodities exportadas pelo pais influenciam sobremaneira a taxa de cdmbio. Esse
aspecto pode ser reforcado pela alteragdo no perfil exportador do Brasil no mesmo
periodo, quando as commodities exportadas passam a liderar em termos de participa-

¢do no total exportado pelo pais.

2.1 EVOLUCAO RECENTE DO COMERCIO EXTERNO BRASILEIRO

A participagdo do grupo das commodities nas exportagdes brasileiras tem crescido de
forma importante e, nos tltimos anos, tomou a lideran¢a da pauta exportadora. Entre
2000 e 2013, a participagdo dos produtos basicos passou de 23,4% para 48,2% (acrés-
cimo de 24,8 pontos percentuais em quatorze anos), enquanto os manufaturados vi-
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ram sua participagdo declinar de 60,7% para 38,9% (-21,8 p.p.) no mesmo periodo.
Nio podemos menosprezar a importancia dessa altera¢ao, dados os reflexos internos
na economia brasileira como um todo.

Deve-se destacar ainda que as exportagdes cresceram no periodo de 2005 a 2011,
lideradas pela alta de pregos, que respondeu por 70% da elevagdo do montante total
exportado. A maior parte dessa alta se deve aos produtos basicos, cujos pregos aumen-
taram quase trés vezes mais do que o dos bens manufaturados®. Além disso, as diferen-
¢as sdo0 notaveis também quando se considera apenas a evolugdo das quantidades ex-
portadas: os basicos acumularam crescimento de 41,1% entre 2005 e 2011, ao passo
que os manufaturados tiveram queda de 14,4% no mesmo periodo.

Quadro 1 — Alteracao no perfil exportador brasileiro

Periodo Produtos Basicos | Produtos Semimanufaturados Produtos Manufaturados
2000 23,4% 15,9% 60,7%
2005 29,9% 13,8% 56,3%
2008 37,9% 14,0% 48,1%
2013 48,2% 12,9% 38,9%
Variagao (p.p.) 2013/2000 +24,8 -3,0 -21,8

Fonte: Secex’MDIC.

As exportagdes nacionais na década de 2000 foram ancoradas pelo comporta-
mento do preco das commodities exportadas pelo pais. Se observarmos a evolu¢do dos
Termos de Troca das exportagdes brasileiras e a evolugdo dos precos dos produtos
basicos exportados, notaremos a correlacdo significativa entre as duas variaveis. Ou
seja, a evolugdo dos pregos das commodities exportadas pelo pais determinou, em
grande parte, o ganho dos Termos de Troca do total exportado pelo Brasil no periodo
recente.

A expressiva evolucédo positiva dos precos das commodities exportadas pelo Brasil
tende a gerar impactos diversos na economia interna. E nesse contexto que surge a
discussao dos impactos da perda de participa¢ao dos produtos industrializados, tanto
para o consumo interno como nas exportagdes, fendmeno mais conhecido como de-

sindustrializa¢do’.

? Uma analise detalhada sobre o comportamento altista dos pregos de exporta¢ao dos produtos basicos
pode ser encontrada em Markwald e Ribeiro (2005).

* Para maiores informagdes sobre o tema, ver, por exemplo, Bonelli e Pessoa (2010).
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Grafico 3 — Evolug¢ao dos termos de troca versus pregos de
exportagao de produtos basicos (base 100 = 2006)
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Além disso, dado o ganho de participagio no total produzido pelo pais e, de forma
mais intensa, nas exportagdes, torna-se importante a analise do comportamento das
commodities produzidas internamente em relagdo a taxa de cAimbio em virtude da pos-
sivel correlacdo que possa surgir entre os caminhos percorridos pelas duas variaveis. O
maior ganho obtido com as exportagdes de commodities poderia gerar uma moeda
mais valorizada, em face dos ganhos obtidos no exterior e posterior internalizagao de
recursos advindos da venda de tais produtos.

3. A INFLUENCIA DA TAXA DE CAMBIO REAL E NOMINAL DIANTE DAS COTACOES DE
COMMODITIES

Em trabalhos anteriores sobre o tema (KOHLSCHEEN, 2010; CASHIN et al., 2004),
destaca-se que em casos nos quais as taxas de cimbio nominal e real percorrem traje-
torias sensivelmente diferentes, tal caracteristica pode reduzir o efeito dos pregos in-
ternacionais das commodities sobre o cAmbio de determinado pais. Como dito por
Kohlscheen (2010, p. 14):

Since the real exchange rate is clearly affected by the nominal rate, it may well be that
a country’s currency over a given time period may not show the characteristics of a
commodity currency simply because it is not allowed to fluctuate like a commodity

currency in a world with price rigidities.
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Em determinado pais com uma taxa de inflagao relevante, as trajetdrias percorri-
das pelo cAmbio nominal e real serdo significativamente diferentes. No caso brasileiro,
no periodo recente analisado, a diferenca entre a evolu¢do do cAmbio nominal e real é
marcante, conforme podemos observar no grafico a seguir.

Grafico 4 — Taxas de cdmbio nominal e real
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Fonte: BCB.

Ha um descolamento das trajetdrias entre o cambio nominal e real principalmente
a partir de 2002, ano em que a taxa de inflagdo registrada foi elevada (11,9%, pelo
IPCA do IBGE). Desde entdo, as trajetdrias tém demonstrado uma diferenga cons-
tante. Entretanto, a partir de meados de 2011, a taxa de cAmbio nominal apresenta
uma tendéncia de elevagdo, enquanto o cAmbio real ndo exibe 0 mesmo comporta-
mento. Novamente, isso ocorre em virtude do aumento dos niveis de inflagio registra-
dos a partir de 2011 em relagdo ao periodo imediatamente anterior.

Tal fato, ainda segundo a literatura, pode dificultar a demonstracédo de que os pre-
¢os das commodities seriam determinantes da evolugdo da taxa de cAmbio. O descasa-
mento das trajetorias do cAmbio nominal e real poderia provocar a redugédo do efeito
dos precos das commodities sobre o cAmbio brasileiro. Contudo, realizaremos exerci-
cios econométricos neste trabalho que levem em conta tal efeito, com o intuito de es-
clarecer essa nuance no caso brasileiro.
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4. COMMODITY CURRENCIES

Linhas de pesquisa recentes* tém ressaltado a relagdo entre exportagio de commodities
e taxa de cAmbio. A ideia basica é a de que paises que sdo grandes exportadores de
commodities tendem a ter suas moedas supervalorizadas, ou seja, mais valorizadas do
que seria sua taxa de cAmbio “de equilibrio” quando ocorrem elevagdes nos pregos das
commodities produzidas por eles. Quanto maior for a participagio das commodities na
produgdo interna da economia e quanto mais altos forem os pregos de tais produtos
que determinado pais exporte em grande quantidade, mais a moeda nacional sera
valorizada diante das divisas internacionais.

Comprovada essa correlagio, as moedas desses paises sdo chamadas de commodity
currencies. Nesse caso, a volatilidade dos precos das commodities é transferida para as
taxas de cAmbio, provocando movimentos de valorizagdo ou desvalorizacdo que tra-
zem prejuizos ao crescimento e a estabilidade macroeconomica.

Os modelos econométricos que analisam o comportamento do comércio exterior
de um pais pertencente ao modelo de commodity currencies passaram, entdo, a incor-
porar uma variavel que explicitasse o comportamento dos precos das commodities. A
significancia existente dessa variavel nos modelos destaca a importancia deste grupo
de bens naquela economia, dizendo se o cdmbio ¢ de fato influenciado pelo indice de
precos de commodities ou ndo.

No Brasil, ainda nao ha estudos que caracterizem a moeda brasileira como uma
commodity currency. No entanto, hé indicios de que isso seja verdade em virtude das
caracteristicas apresentadas pelo perfil exportador recente do pais, concentrado na
venda de commodities ao mercado externo, conforme dito anteriormente.

O forte aumento do peso das commodities na pauta de exportacdo e a relevincia da
evolugdo dos precos na determinagdo do crescimento recente dos montantes exporta-
dos sdo caracteristicas que indicam a classificagao do Brasil hoje no grupo de paises
em que o cambio é influenciado pela evolugiao dos pregos das commodities, no modelo
de commodity currencies.

Pode se notar um nivel significativo na correlagao entre a taxa de cimbio brasileira
e as cotagdes internacionais de precos de commodities, coletadas dos dados obtidos
pelo FMI, no periodo recente. Entre os anos 2000 e 2013, a correlagdo negativa entre
as duas varidveis é de 64%, indicando que as trajetorias do Real brasileiro sobre o délar
e o0s precos externos das commodities sdo significativas. Com o aumento observado
nos pregos de tais produtos, a taxa de cimbio real/d6lar — opostamente — teve o viés
de baixa, como pode ser observado no grafico a seguir.

* Por exemplo, Chen e Rogoff (2002), Fernandez (2003) e Clemens e Fry (2006).
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Grafico 5 — Relacdo entre precos das commodities
e a taxa de cambio brasileira
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados de BCB e FMI.

Contudo, mesmo havendo a correlagdo negativa entre as varidveis, pode-se obser-
var que tal comportamento néo é claro para todo o periodo observado. Os subperio-
dos mais destacados em que essa relagdo inversa nio é clara ocorrem em meados de
2008 e ao final de 2011, quando o a taxa de cimbio brasileira nao segue de forma simé-
trica a trajetoria dos precos de commodities.

Grafico 6 — Relagdo entre cambio e o indice de precos de exportagdo

de produtos basicos
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Se utilizarmos o indice de precos de exportagdo de produtos basicos fornecido
pela Funcex como proxy para os precos de commodities, o comportamento observado
¢ similar a correlacdo do cdmbio com os precos externos das commodities fornecidos
pelo FMI. Ou seja, mesmo concentrando-se em uma cesta de bens exportaveis dife-
rente daquela utilizada pelo FMI, o resultado é semelhante. A correlagio também é
negativa e da ordem de 61% entre as evolu¢des das duas variaveis.

Por sua vez, a descontinuidade da correlagio entre a taxa de cAmbio brasileiro e a
evolucao dos precos das commodities, observada em diferentes periodos, pode justifi-
car a ndo caracterizagdo da moeda brasileira como uma commodity currency por defi-
nigao.

Para dar sustentacdo a esse argumento, podemos elencar algumas caracteristicas
da economia brasileira que a diferencia das demais que se encaixam no modelo de
commodity currencies e que justificariam a indeterminac¢do da relagdo entre o cAmbio
brasileiro e os precos das commodities, como segue:

1. O Brasil possui uma economia interna de tamanho significativo, com grande
mercado consumidor, ao contrario da maioria dos paises onde as moedas na-
cionais sdo identificadas como pertencentes ao grupo de commodity curren-
cies (como Chile, Australia, Argentina, etc.);

2. A reduzida participagdo do comércio exterior brasileiro no seu Produto In-
terno Bruto (PIB), que se situa em torno de 20%, ao contrério dos paises cita-
dos anteriormente, poderia indicar o impacto reduzido que a venda externa
de commodities teria sobre as varidveis macroecondémicas do pais, como o
cambio;

3. A existéncia de um parque industrial diversificado, que, apesar de ter perdido

espaco nas exportacdes e no consumo interno, ainda se mantém expressivo.

Tais argumentos podem indicar que o enquadramento do Brasil no modelo de
commodity currencies ndo seria apropriado. De fato, a economia brasileira apresenta
caracteristicas proprias suficientes que a tornaria diferente das demais ja referenciadas
no esquema de commodity currencies.

Torna-se conveniente, portanto, uma analise empirica dos dados disponiveis a fim
de investigar se hd suporte para tal afirmativa. Mesmo com as interpretagdes ja reali-
zadas das correlagdes caracteristicas entre as varidveis que compdem o esquema de
commodity currencies para o Brasil, os exercicios econométricos poderdo auxiliar na
busca de uma indica¢do mais consistente para o enquadramento ou nao do Brasil no
modelo. Isso serd feito mais adiante neste trabalho.
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5. REVISAO DA LITERATURA

Chen e Rogoff (2003) comparam as trajetérias do cambio de trés paises reconhecidos
por terem elevada participagdo das exportacdes de commodities no seu produto in-
terno: Canadd, Nova Zelandia e Australia. As taxas de cAmbio de cada um dos paises
citados sdo construidas em relagao ao délar americano, a libra inglesa e a uma cesta de
divisas estrangeira relevantes sem a participagdo do délar. Os resultados obtidos con-
firmam a correlagdo significativa entre a evolugao dos precos internacionais das com-
modities com a taxa de cambio praticada nos paises supracitados. Contudo, os testes
economeétricos realizados no trabalho se mostram mais eficientes para Nova Zelandia
e Australia, em detrimento do Canada.

Clements e Fry (2006) analisam a relagdo entre a evolugao dos pregos das commo-
dities e as taxas de cambio para Canada, Australia e Nova Zelandia no periodo entre
1975 e 2005. Além disso, examinam a relagdo causal inversa, quando os precos das
commodities sao influenciados por divisas internacionais relevantes no mercado inter-
nacional. O trabalho realiza um exercicio empirico através da utilizagdo do Filtro de
Kalman e conclui que as evolugdes das moedas podem influenciar mais os pregos das
commodities do que a relagdo inversa, excetuando os casos em que economias peque-
nas tém grande participagdo das commodities em sua produgao.

Kohlscheen (2010) realiza uma analise baseada no efeito de pass-through das va-
riagdes no cdmbio para o comportamento dos precos de diversas economias. O artigo
ressalta que em trabalhos anteriores nio foi considerada a alteracdo dos regimes de
cambio observada nos tltimos anos em diversos paises, caso de grande parte dos inte-
grantes da América Latina, e conclui que o efeito de pass-through é ameno na maioria
dos casos e que o efeito ocorre de forma mais intensa em paises onde a volatilidade das
taxas nominais de cimbio sdo maiores e onde hd maior homogeneidade nos produtos
comercializados internacionalmente. Outra conclusdo exposta no trabalho revela que,
no caso de Indonésia, Taildndia e México, os resultados empiricos se mostram consis-
tentes com o modelo de commodity currencies.

Chen e Rogoff (2012) examinam novamente a correlagdo entre os pregos das commo-
dities e as taxas de cAmbio de Australia, Canad4, Nova Zelandia, Africa do Sul e incluem
o Chile, chegando a uma nova concluséo de que nao somente os precos das commodities
afetam a taxa de cambio, indicada através de testes econométricos robustos, mas que a
taxa real de cambio é afetada simultaneamente em face de uma alteragio relevante nos
precos das commodities. Os autores concluem ainda que esse efeito se mostra simultaneo
em face dos reflexos pouco significativos quando é realizada a simulacdo de uma varia-
¢40 no cAmbio com a alteracdo nos precos de tais produtos um trimestre a frente do atual.

Chen e Lee (2014) abordam o tema de commodity currencies sob uma nova pers-
pectiva, tracando diferentes efeitos dos precos das commodities no cdmbio de paises
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exportadores destes a partir das perspectivas de curto e longo prazo. Segundo os auto-
res, 0 efeito de uma elevagao nos pregos de commodities no longo prazo pode ser maior
se 0 pais em questdo reunir caracteristicas especificas, como (i) um mercado finan-
ceiro aberto; (ii) baixa participagdo da corrente de comércio externo no PIB; (iii) taxa
de cambio nominal fixa; (iv) reduzidas reservas internacionais; (v) elevada dependén-
cia econdmica da exportagao de commodities e (vi) participagdo dominante na produ-
¢do mundial da commodity relacionada.

Os autores examinam o fendmeno em 63 paises, entre 1980 e 2010, e obtém con-
clusées importantes, como o fato de a relagdo de longo prazo entre preco de commodi-
ties e cambio estar relacionada ao mercado exportador de cada pais, escolhas de poli-
tica monetaria e o grau de abertura — tanto comercial quanto financeira — de

determinada economia.

6. ANALISE EMPIRICA

Para investigar se a taxa de cambio brasileira é influenciada pelo prego das commodities,
é conveniente incluir outras varidveis que possam influenciar também o comportamento
da moeda nacional diante das divisas externas. O argumento para tal afirmativa reside
no fato de que as variaveis economicas que podem afetar o cimbio de um pais podem ter

vérias naturezas, tanto referentes ao cendrio interno como ao cendrio internacional.

Grafico 7 — Evoluc¢ao do cambio versus saldo
em transacoes correntes ao més
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Com o intuito de retratar esses possiveis efeitos, a inclusdo de varidveis macroeco-
noémicas relevantes para o cAmbio no Brasil se torna necessaria. E o caso do Saldo em
Transagdes Correntes, variavel fornecida pelo BCB que indica a soma dos resultados
da balanca comercial e de servigos do pais.

Pode-se observar a existéncia de correlagdo entre as evolugdes do cambio brasi-
leiro e do saldo em transagdes correntes. A valoriza¢do do real frente ao délar nos ul-
timos anos é acompanhada pela tendéncia de queda do saldo e a intensificagdo do
deficit em conta corrente, que chegou a US$ 81,1 bilhdes no acumulado em 12 meses
até dezembro de 2013. Portanto, a inclusdo do saldo em transagdes correntes como
variavel independente a influenciar a evolugdo da taxa de cAmbio no Brasil parece
pertinente e é esperado que esta exiba significancia no modelo econométrico para a
investigagao do real como uma commodity currency.

Na sequéncia, considerando a importincia da industria de transformagao brasi-
leira como componente do total produzido pelo pais, a evolugdo do conjunto de
setores que a compdem poderd influenciar também a taxa de cambio, em grande
parte em virtude da utilizacdo de insumos importados na produgio, bem como de
parcela importante produzida pelo setor e vendida ao exterior. Tal efeito pode ser
notado também através da correlagdo significativa exibida entre a evolu¢ao da taxa
de cambio e o total da produgio fisica da industria de transformacao brasileira nos

ultimos anos.

Grafico 8 — Producao fisica da industria de transformacao versus cambio
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A expressiva correlagdo inversa entre a producdo industrial e o cAmbio no Brasil
evidencia a influéncia que a trajetéria da produgéo industrial poderia ter sobre o cAm-
bio. Portanto, seria conveniente integra-la ao modelo a fim de captarmos mais esse
efeito sobre a taxa de cAmbio.

Apesar de os trabalhos académicos relativos ao tema de commodity currencies, em
geral, somente investigarem a relacdo entre cdmbio e precos de commodities, sem a
inclusdo de outras variaveis, no caso brasileiro torna-se interessante incluir a evolu¢io
da industria na mesma regressdo em virtude da relevincia que o parque industrial
nacional ainda tem sobre o PIB brasileiro.

Da mesma forma, o saldo em transagdes correntes mostra-se relevante nas varia-
¢Oes cambiais observadas nos dltimos anos, em face da correlagdo observada entre as
evolugdes das varidveis e também do crescimento da contribui¢do externa na econo-
mia nacional.

6.1. O MODELO

Para reunir as possiveis inter-relagdes das variaveis descritas acima com a taxa de cAm-
bio, sera criada uma fungio para investigar empiricamente as influéncias destas no

cambio, conforme a fungio a seguir:

In(cambio) =B, + B, In Pcomodities + 3, In PordIndTransf

1
+B,In SaldoTCorr + ¢ (1

A verificagdo empirica da influéncia dos pregos das commodities sobre a taxa de
cambio no Brasil é realizada por meio da modelagem de Espa¢o de Estados Multiva-
riado com a estimagdo da Fungdo de Verossimilhanca e do Filtro de Kalman®, por
meio do software Stamp (KOOPMAN et al., 2009). Os autores citados sdo alguns dos
principais pesquisadores no campo da modelagem de Espaco de Estados, utilizando-se
algoritmos calculados pelo software.

O modelo de Espagos de Estados permite decompor as séries temporais analisadas
em componentes diferentes, interpretaveis com sentido econdmico — como Ciclos e
Tendéncias. Além disso, tal modelagem permite que os parametros estimados variem
ao longo do tempo, o que representa vantagem significativa em relagéo a outros mo-
delos de parametros fixos, como o VAR, ARIMA ou SARIMA.

> Modelagem similar foi também utilizada em Clements e Fry (2006) sobre o tema.
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Com a representa¢do de um modelo em Espago de Estados, podemos utilizar al-
goritmos para a estimacgdo. O Filtro de Kalman ¢é o algoritmo mais utilizado, que rea-
liza um procedimento recursivo para calcular o estimador 6timo do Vetor de Estados,
dada toda a informacio (série temporal de dados) disponivel. Ao atingir o final da
amostra, o algoritmo permite a obten¢do do previsor 6timo das observagoes futuras.
Os modelos estimados neste trabalho contam com a estimagio através do método da
Maxima Verossimilhanga e da utilizagdo do Filtro de Kalman (WELCH e BISHOP,
2006). Hamilton (1994, p. 372) define o Filtro de Kalman como:

The idea is to express a dynamic system in a particular form called the state-space re-
presentation. The Kalman filter is an algorithm for sequentially updating a linear pro-
jection for the system. Among other benefits, this algorithm a way to calculate exact
finite-sample forecasts and the exact likelihood function for Gaussianarma processes,
to factor matrix autocovariance-generating functions or spectral densities, and to esti-

mate vector autorregressions with coefficients that change overtime.

Entre as diversas utilidades da modelagem, vale ressaltar a inser¢ao de restri¢oes em
modelos multivariados (como, por exemplo, tendéncias comuns), bem como a verifi-
cagdo quanto a existéncia de alguma quebra estrutural ou de algum ponto espurio na
série analisada. O objetivo desse recurso é o de melhorar o ajuste do modelo através do
uso de interven¢oes, conhecidas como variaveis dummies.

O Stamp é um software criado especificamente para a modelagem de séries de
tempo a partir da utilizagdo de componentes ndo observados. Os modelos de compo-
nentes ndo observados, ou modelos estruturais de séries de tempo, baseiam-se na de-
composic¢do classica de uma série temporal em varios componentes, como variaveis
explicativas, intervencdes, variaveis enddgenas defasadas, etc. Tais métodos imple-
mentados tém como base o trabalho de Harvey (1989), com desenvolvimentos mais
recentes descritos em Harvey e Shephard (1993).

A vantagem na utilizagdo do Stamp ¢ a grande variedade de modelos que podem
ser analisados, tanto univariados como multivariados. Os modelos podem incluir
componentes estruturais, bem como tendéncias, ciclos e estados comuns e equagdes
de séries temporais nao relacionadas (MENDELSSOHN, 2011).

Tais caracteristicas da modelagem escolhida se mostram interessantes para a veri-
ficagdo do fendmeno de commodity currencies em face da sua versatilidade e adaptagdo
aos diferentes efeitos possiveis entre as varidveis selecionadas para a verificagio da
relagdo precos de commodities e cambio.
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6.2. RESULTADOS

Apds a realizagdo da modelagem supracitada, encontramos os resultados exibidos a

seguir:

Modelo 1 — Variavel dependente: Taxa de cambio real

Summary statistics

Taxa de cambio real
T 168.00

p 3.0000
std.error0.013261
Normality 5.5545
H(49) 0.43727
DW1.5734

r(1) 0.21214
q24.000

r(q) -0.011653
Q(q,q-p) 38.895

RsA20.40413
Coefficient RMSE t-value Prob
Pcommodities -0,15493 -0,08326 0,00089 [0,00587]
ProdIndTransf 0,05543 0,13771 0,00141 [ 0’ 4637
SaldoTCorr -2,79513 -0,60460 0,62642 [0’5320()]]
[0,00587] [0,54637) [0,53200] ’

Fonte: Elaboracao prépria com a utilizacao do software Oxmetrics 6.01.

Tendo a taxa de cdmbio real como a variavel explicada, deflacionada pelo IPCA, a
regressao do Modelo 1 exibiu a variavel do indice de pregos de commodities como
significativa em relagdo a taxa de cAmbio ao nivel de 99%. O R? ajustado apresentou
resultado significativo, explicando mais de 40% do comportamento da taxa de cambio.

O desenvolvimento do Modelo 2 busca investigar a diferenga entre o comporta-
mento da taxa de cAimbio nominal da taxa de cAmbio real no caso brasileiro. Conforme
assinalado por Kohlscheen (2010), a taxa de cdmbio de determinado pais podera ter
efeitos difusos na andlise em relagdo ao pass-through para os precos daquela economia
caso os indices de inflac¢do forem elevados, tornando as evolug¢oes das taxas de cimbio
nominal e real dispares.

Para tentarmos captar tal efeito, executamos a mesma regressdo anterior, porém
tendo como variavel dependente o cimbio nominal. O resultado é apresentado na se-
quéncia:

Os numeros encontrados na regressdo sdo, em geral, menos robustos em compa-
ragdo com a regressio anterior. Contudo, da mesma forma que no modelo 1, somente
a variavel referente ao indice de precos de commodities apresentou relagao significativa
com a taxa de cAmbio.
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Modelo 2 — Variavel dependente: Taxa de cdmbio nominal

Summary statistics
Cambio_nominal_R$/US$
T 168.00

p 3.0000
std.error0.076099
Normality 2.8016
H(50) 0.22915
DW 1.5396

r(1) 0.22520
q24.000

r(q) 0.0027976
Q(q,q9-p) 39.993

Rs720.40300

Coefficient RMSE t-value Prob
Pcommodities -0,00448 0,00097 -4,61941 [0,00001]
ProdIndTransf -0,00248 0,00305 -0,81345 [0,41725]
SaldoTCorr 0,00000 0,00000 0,50522 [0,61414]

Fonte: Elaboracao propria com a utilizacdo do software Oxmetrics 6.01.

A disparidade das evolugdes entre a taxa de cAmbio nominal e real no Brasil, de
fato, ocasiona diferentes efeitos advindos da transmissdo dos precos ao cambio. Esse
resultado corrobora a literatura sobre o tema, destacadamente o trabalho realizado por
Kohlscheen (2010), que relata maior dificuldade no enquadramento de uma moeda
como commodity currency em paises onde as trajetdrias do cambio real e nominal sdo
divergentes em face de niveis elevados de inflagao.

Em suma, a importancia da varia¢ao do indice de pregos de commodities sobre o
cambio no Brasil se mostra relevante no periodo analisado, quando o Brasil se torna
um importante exportador de commodities. Além disso, tais resultados exibem a im-
portancia que a produgio e a exportagdo de commodities por parte do Brasil ganhou
na economia nacional como um todo, mesmo quando defrontada com variaveis ma-
croeconOmicas importantes, como é o caso da produgdo fisica da industria de trans-

formacéo e do saldo em transagdes correntes.

7. CONCLUSAO

Este trabalho se propos a examinar a possivel relagio entre a taxa de cAmbio do real bra-
sileiro e do dolar americano com a evolugdo dos pregos das commodities, fendmeno mais
conhecido como commodity currencies. Tal relagéo ja foi investigada em diversos paises,
onde as participagdes na produgio e nas exportagdes desse grupo de produtos tém mos-
trado influéncia sobre suas economias como um todo, impactando diretamente na taxa
de cambio dos paises que produzem e exportam diferentes bens pertencentes ao conjunto.
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Os resultados encontrados indicam que o Brasil pode estar enquadrado no mo-
delo de commodity currencies, em virtude da correlacao observada entre a evolugdo do
indice de pregos internacionais do grupo de commodities com a taxa de cAmbio brasi-
leira. Ademais, mesmo quando consideramos variaveis macroecondmicas de relevan-
cia nos testes econométricos, a influéncia dos precos externos das commodities mostra
robustez na relagdo com o cambio.

A despeito dos argumentos citados anteriormente que justificariam o ndo enquadra-
mento do Brasil no esquema de commodity currencies em face de o pais ter um parque
industrial importante, um mercado consumidor interno de monta e uma reduzida par-
ticipagao do comércio exterior na economia interna — fatores que poderiam enfraque-
cer o efeito das exportagdes de commodities na economia nacional —, a influéncia dos
precos das commodities na taxa de cAmbio brasileira ocorreu de forma significativa na
década de 2000 até o periodo recente, o que torna necessaria a consideragdo dos impac-
tos que tal fendmeno possa gerar nas politicas macroecondmicas adotadas pelo pais.

O impacto que a inflagdo causa na trajetoria do cAmbio no Brasil também pode ser
observado nos resultados, em virtude da maior robustez destes quando se utilizou a
taxa de cAmbio real como varidvel dependente. Ao contrério, com a utilizagdo da taxa
de cambio nominal como a variavel dependente, os resultados se mostraram menos
robustos, o que corrobora a literatura acerca do tema sobre os efeitos que a diferenca
entre as trajetérias do cdmbio nominal e real tém na transmissio — pass-through —
dos demais pregos da economia, inclusive o das commodities.

Portanto, politicas macroecondmicas praticadas pelo governo brasileiro, tanto a
politica cambial quanto a fiscal e a monetaria, deveriam levar em consideragdo tal
efeito do prego das commodities sobre o cAmbio no Brasil a fim de obterem maior efe-
tividade em virtude do fendmeno constatado.

Por sua vez, possiveis politicas industriais que sejam geridas pelo governo com o in-
tuito de auxiliar a expansdo da atividade industrial também deveriam levar em conta o
comportamento do real brasileiro como uma commodity currrency em razao da possivel
ineficacia que pacotes de estimulo a setores industriais possam ter diante de tal fenémeno.

O enquadramento do real brasileiro no esquema de commodity currencies parece
apropriado, em face dos dados exibidos e os resultados empiricos encontrados neste
trabalho, que poderio ser analisados posteriormente em estudos adicionais a fim de
propor novas metodologias para o aperfeicoamento da analise.
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