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“Although there is a downward trend in real comntgdirices, this is
of little practical policy relevance, since it isnall and completely
dominated by the variability of prices”

Cashin and McDermott (2002, p. 175)

“What commodity prices lack in trend, they makegaipin variance.”
Angus Deaton (1999, p. 27)

“Like the hare in Aesop’s famous fable, commoditggs tend to take
a quick, early lead in inflation cycles, but ultitaly lose the race,
falling in real terms”.

Blomberg and Ethan S. Harris (1995, p. 22)



RESUMO

SOUZA, Rodrigo Gustavo deTrés ensaios sobre politica monetaria: Precos de
commodities taxa de cambio real e inflacdoTese (Doutorado em Economia): Instituto de
Economia da Universidade Federal do Rio de Jardis.

Esta tese analisou tedrica e empiricamente a relegéie precos dasommoditiestaxa de
cambio real e inflagdo no Brasil no periodo deifange 2002 a fevereiro de 2015. Para isto
foram realizados trés ensaios em politica monetgiado o primeiro tedrico e os dois ultimos
empiricos. O primeiro ensaio discutiu teoricamemntelacdo entre precos demmmodities
taxa de cambio real e inflacdo, através de umadaeviedrica e empirica da literatura da
determinacdo da taxa de cambio real, dando énfatsoraa dacommodity currenciges
abordando sua origem, caracterizacdo e fazendorewisdo bibliografica dos principais
trabalhos da literatura. Também foi discutido dent breve os canais pelos quais a taxa de
cambio afeta os precos domeésticos. Os outros de@as sdo empiricos, sendo que o segundo
ensaio buscou verificar se a incluséo dos fatasatidos nos indices dmmmoditiesnelhora

o desempenho preditivo de um modelo para inflagde gontenha somente variaveis
macroecondmicas para o Brasil no periodo de jankeir2003 a fevereiro de 2014. O terceiro
ensaio buscou através de varias especificacoesgla Re Tayloforward-lookingverificar se

a inclusado do indice dmmmoditie® de seus fatores melhora o grau de ajustameriitmcizo

de reacdo do Banco Central do Brasil. A metodolaglizada nos dois ultimos ensaios refere-
se a estimacdan samplee out-of-sampleOs principais resultados encontrados nesta tese &
que sendo que o Brasil € um grande exportadarodemoditiesesta vulneravel a choques
externos decorrentes das alteragbes dos precasmasoditiesno qual altera seus termos de
troca exercendo assim efeitos diretos e indiredbseso indice geral de precos e sua taxa de
cambio real. Desta maneira, os precoscgasmoditie® inflagdo vém registrando movimentos
inversos de forma que a taxa de cambio pode corapens parte os efeitos dos precos das

commoditiesobre a inflagdo doméstica ou vice-versa.

Palavras-Chave: Commodity Currencieg-atores ComunsCommodities Taxa de Cambio.

Regra de Taylor.



ABSTRACT

SOUZA, Rodrigo Gustavo deTrés ensaios sobre politica monetaria: Precos de
commodities taxa de cambio real e inflacdoTese (Doutorado em Economia): Instituto de
Economia da Universidade Federal do Rio de Jardis.

This thesis analyzed theoretically and empirictily relationship between commodity prices,
the real exchange rate and inflation in Brazil fréamuary 2002 to February 2015. To this were
three trials in monetary policy, with the theoratiirst and the last two empirical. The first test
theoretically discussed the relationship betweenmodity prices, the real exchange rate and
inflation, through a theoretical and empirical igtire of determining the real exchange rate,
emphasizing the theory of currencies commodityyesking their origin, characterization and
doing a literature review of the major works okldture. the channels through which the
exchange rate affects domestic prices was alsausiied briefly. The other two tests are
empirical, and the second study sought to determtrether the inclusion of contained factors
in commodity indexes improves the predictive perfance of a model for inflation that
contains only macroeconomic variables to Brazihfrdanuary 2003 to February 2014. The
third test sought through various specificationstteg Taylor rule forward-looking check
whether the inclusion of the commodity index asdaictors improves the degree of adjustment
of the reaction function of the Central Bank of BkaThe methodology used in the last two
tests refers to estimates in sample and out-of-Earipe main findings of this thesis is that
while Brazil is a major exporter of commoditiesstiriinerable to external shocks arising from
changes in commaodity prices, which changes itssaritrade thus exerting direct and indirect
effects on the general price index and its reaharge rate. Thus, commodity and inflation
prices have registered inverse movements so tkeaéxbhange rate can offset some of the

effects of commodity prices on domestic or vicesaanflation.

Keywords: Commodity Currencies. Common factors. Commoditteschange rate. Taylor

rule.
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INTRODUCAO

Na literatura de economia internacional, a taxa@m®mbio € sem dadvida o preco mais
importante em uma economia aberta. Existem vé@sals a respeito da determinacéo da taxa de
cambio real, sendo uma das mais conhecidd&urghasing Power ParityPPP) que esta
intimamente ligada com a determinagcao da taxa dwicA A PPP diz que a taxa de cambio se
ajusta para igualar o preco interno ao externoaViagd como colocado por Rogoff (1996), existem
algumas falhas nesta teoria, coRf®P Puzzleonde apesar dos movimentos da taxa de cambio de
curto prazo ser constantemente grandes e volateislocidade de convergéncia para a taxa de
longo prazo é lenta, em média de 3 a 5 anos.

Balassa e Samuelson (1964) buscaram explicar quezdeda PPP se da por causa da
diferenca de produtividade entre os setdradable e non tradableda economia (efeito Balassa-
Samuelson). Posteriormente De Gregoério e Wolff 4)198stendem o modelo de Balassa e
Samuelson (1964) acrescentando o lado da demarofatermos de troca ao modelo para
determinacdo da taxa de cambio real.

Sabendo da importancia dos termos de trocaaasnoditiepara a determinacdo da taxa
de cambio real em paises dependentes de exportded@snmoditiese, que os modelos de
determinacdo da taxa de cambio real sdo baseaddsmuos de troca € que temos 0 nascimento
da literatura sobrecommodity currenciés

Os paises cuja pauta de exportacdo € concentradalgms poucos produtos de
commoditieprimarias e que representam um componente sigtificda sua pauta de exportacao,
de forma que alteracdes nos precos mundiaiscdasnoditiesalteram seus termos de troca
conduzindo a mudancas na sua taxa de cambio @@dfittem paises que tersommodity
currencie$, ou seja, em que 0S movimentos nos prec¢os remsammoditiegpodem explicar
flutuagdes em suas taxas de cambio reais (CHEN; G¥FG 2003; CASHIN; CESPEDES;
SAHAY, 2004).

A partir de meados de 2002, os precos cmmmoditiescomecaram um processo de
aumento dos seus prec¢os de forma acelerada. O damgoto dos precos desmmoditiepode
ser relacionado a financeirizacdo e aos fundamefigsoanalysis (2015)]. As questbes
relacionadas a aquisicdo c@mmoditiexomo ativos, 0 movimento especulativo, as “bolhess

commoditieggricolas, o surgimento de novas fontes de enefititicas empregadas pelos paises



séo fatores que alteram os precosaasmoditiesPelo lado dos fundamentos, o surgimento no
mercado mundial de economias emergentes, tendina €&mo maior exemplo e, a substituicao
entre os insumos capital e trabalho séo fatorealjeam as demandas petasnmoditie® seus
precos. No lado da oferta, novos investimentosngos tecnoldgicos (inovagdo da producao),
alteracdes nas taxas de juros como arbitrageme@nercado a vista e futuro e os elevados precos
dascommoditiesros anos recentes possibilitam uma alteragéoattaafue conjuntamente com a
demanda determina os precos dasimoditieem um mercado competitivo.

Como os precos dasommoditiespodem ser indicadores antecedentes da inflagao
(GARNER 1985, 1989; MARQUIS; CUNNENGHAM, 1990; CODYMILLS, 1991;
AWOKUSE; YANG, 2003, BHAR; HAMORI, 2008; CHEUNG, P9; HASSAM; SALIM, 2011;
CINER,2011; GOSPODINOV; NG, 2013, entre outros)spmdem afetar a inflagdo doméstica
de forma direta e indireta e como o Brasil € unndesexportador deommaoditie$az-se importante
estudar estas relacoes.

A presente tese busca, através de trés ensaigpaitoeda politica monetaria, sendo um
tedrico e os outros dois empiricos, discutir ag@beentre precos dasmmoditiestaxa de cambio
real e inflacdo no Brasil no periodo recente.

O primeiro ensaio teve como objetivo estudar aagfo entre os choques externos dados
pelas alteracdes dos precos dasimoditiestaxa de cambio real e precos domésticos, aboodand
0s canais pelos quais 0s choques externos afet@mxaade cambio e como estes efeitos sao
transmitidos para os pre¢os. Assim, buscou atrdeéama andlise tedrica e uma revisdo da
literatura empirica, abordar as principais teodasdeterminacdo da taxa de cambio real tendo
como arcabougo tedrico a teoriacammodity currencies

Dentro deste contexto, o segundo ensaio refere-petancial poder preditivo dos precos
dascommoditiepara prever a inflacdo. O objetivo do segundoierégerificar se a inclusdo dos
fatores contidos nos indices c@mmoditiesnelhora o desempenho preditivo de um modelo para
inflacdo que contenha somente variaveis macroecicaémara o Brasil no periodo de janeiro de
2003 a fevereiro de 2014.

Como o indice deommoditiese seus fatores comuns mostraram ser importantes na
previsdo da inflacdo e observando a possibilidad® @rasil ter umaommodity currengyo
terceiro ensaio estima especificacdes de regragerfconsiderando a taxa de cambio efetiva real

e o indice de precos daesmmoditiese seu fator comum. Assim, buscou verificar seau gte



ajuste da funcéo de reacdo estimada € sensiveluddo do conteudo informacional dos indices
decommodities se a inclusao de fatores contidos nos indicesmenoditiesnelhora o grau de

ajustamento da funcéo de reacéo.



ENSAIO 1 - PRECOS DE COMMODITIES E TAXA DE CAMBIO: ASPECTOS
TEORICOS E EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O BRASIL A LUZ DA TEORIA DA
COMMODITY CURRENCIES

RESUMO: O presente trabalho buscou analisar a interagtiie preco dasommoditiestaxa

de cambio real e precos domeésticos. A metodoldgizada foi uma reviséo tedrica e empirica,
com base nas literaturas internacional e naci@msprincipais resultados encontrados séo que
estudos indicam que o Brasil pode ter umanimodity currenci€ésonde 0s movimentos nos
precos reais dammoditiepodem explicar flutuacdes em suas taxas de cambi® Assim,
alteracdes nos pregos dammnmoditiesmundiais exercem efeitos diretos devido as mudanca
dos precos relativos através da taxa de cambiarafetdiretamente o indice de inflagéo geral
na medida em que estes contém itens como alimerdgnsrgia. Os efeitos indiretos decorrem
das expectativas de inflacdo, aumentos de salafedando o nucleo de inflacdo. Os canais
pelos quais os precos dasmmoditiesafetam os precos domeésticos sao via expectatigs ¢
dos insumos, variacdes de estoques futuros e denpanmtiedge Verificou-se também uma
relacéo inversa entre taxa de cambio e precosaiasioditiesprincipalmente a partir de 2005,
onde nota-se um efeito de compensacapags-throughda taxa de cambio para 0s precos
decorrentes de uma apreciacdo da taxa de cambio rea

Palavras-chave: Precos dagommodities Taxa de cambio Reatommoditity currencies;
Precos Domeésticos.

ABSTRACT : This study aimed to analyze the interaction betweommaodity prices, the real
exchange rate and domestic prices. The methodalegy was a theoretical and empirical
review, based on international and national liteieg. The main results are that studies indicate
that Brazil may have a "commodity currencies”, veherovements in real commodity prices
may explain fluctuations in their real exchangesaflhus, changes in the global commodity
prices have direct effects due to changes in weairices through the exchange rate directly
affecting the overall inflation rate to the extémit they contain items such as food and energy.
Indirect effects are the result of inflation ex@gitins, wage increases affecting core inflation.
The channels through which commodity prices afteehestic prices are expected route, cost
of inputs, changes in inventories and future denfantiedging. It was also found an inverse
relationship between exchange rate and commodiggrespecially from 2005, where we note
a pass-through of the offsetting effect of the exge rate for prices resulting from an
appreciation of the real exchange rate.

Keywords: commodity prices; Real exchange rate; commodityeticies; Domestic prices.

Classificacao JEL: F31, F41, O13.
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1.1 INTRODUCAO

O periodo que se estende de 2003 a 2008 verifieauys’‘boom” dos precos das
commodities Este aumento exacerbado dos precoscdasmoditiestiveram consequéncias
diversas para economias dos diferentes paisespBi®@s que tem sua pauta de exportacao
predominantemente baseada emmmoditieproporcionou uma melhora nos seus termos de
troca. Por outro lado, alteracbes dos precoscdasmoditiesprovocaram efeitos diretos e
indiretos sobre as economias principalmente nos geacos domésticos. Estes efeitos
ocorreram principalmente em paises emergentes em gauta de exportacdes sdo quase em
sua totalidade deommaoditiesagricolas e energéticas.

Outra consequéncia para estes paises exportadgoremchoditieoi uma apreciacéo
em suas taxas de cambio reais, decorrente dos gdolsaermos de troca ocasionados pela
elevacdo dos precos dasmmoditiesno comércio internacional. Desta forma estes paise
tiveram efeitos diversos na as economias ocasisi@aa hoom” dos pregos dasommodities

O objetivo do presente trabalho é estudar a irdieragtre os choques externos dados
pelas alteracbes dos precos dasnmodities taxa de cambio real e precos domeésticos,
abordando os canais pelos quais os choques exiaigtasn a taxa de cambio e como estes
efeitos sdo transmitidos para os precos. Neste tamza-se fazer uma revisdo tedrica e
empirica da literatura da determinacdo da taxaé&mebm real, dando énfase a teoria da
commodity currencigsabordando sua origem, caracterizacdo e fazenda revisdo
bibliografica dos principais trabalhos da literatuPosteriormente é explicado de forma breve
0s canais pelos quais a taxa de cambio transmitbazpies dos precos dasmmoditiepara
0s precos domésticos e como estes choques extdatas diretamente 0s precos domeésticos.
Ou seja, a problematica do presente trabalho dezraa seguinte pergunta: Qual a relagcéo
entre choques externos (representado pelo precoodasoditiey taxa de cambio e precos
domésticos?

A relagdo tedrica entre os precos dasimoditie® a taxa de cambio pode ser remetida
ao trabalho de De Gregorio e Wolf (1994), onde uaomganho de produtividade no setor de
bens comercializaveis vis-a-vis ndo comercializiwailuz uma queda relativa nos precos de
comercializaveis, com alteragdo nos termos de fjaeaconduz a variagfes na taxa de cambio
(efeito Balassa-Samuelson). De acordo com o modet@, melhoria nos termos de troca de
um pais leva a um influxo de capitais que pressmoaaambio. Dados os precos domésticos,

observa-se uma valorizacao real da taxa de cambio.
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O Brasil pode ser caracterizado por ser waramodity currencyCashin, Céspedes e
Sahay (2004), Fernandez (2003), Hampshire (200&ireF (2009), Kohlscheen (2010),
Verissimo, Xavier e Vieira (2012), Rosolen, Viriad.yrio (2013), entre outros, autores que
afirmam isso]. Assim, o entendimento da relacacegimecos dasommoditiestaxa de cambio
real e precos domeésticos se faz importante. Temesugn choque externo como o aumento
dos precos dasommaoditiesra melhorar termos de troca levando a uma apy&gcida sua taxa
de cambio real tendo consequéncia sobre os pregoésticos. A partir desta analise tem-se
como hipotese que na presenca&a@modity currenciesa economia brasileira, aumentos nos
precos dascommodities que poderiam ser pensados como choques de otatsam
apreciacdo da taxa de cambio real compensando &® s repasses dos precos das
commodities

A metodologia a ser usada no presente trabalhooicde fazendo uma revisado
bibliografica dos principais trabalhos da literatuabordando de forma breve teorias de
determinagao da taxa de cambio real, com énfadgenatura decommodity currencieg
destacando o mecanismo de transmissao da taxand®ocpara os precos dentro de uma
abordagem micro e macro integrado.

Este artigo esta dividido em trés secdes, alémtdadiucdo e das consideracdes finais.
Na segunda secao é apresentada uma revisdo doetgseieorias de determinacgéo da taxa de
cambio real com énfase na literaturacdenmodity currencieda terceira se¢ao sao abordados
aspectos tedricos e empiricos da literaturaashamodity currencieNa quarta secao, busca-se
discutir a relacdo entre precos dasnmoditiestaxa de cambio e inflacdo. Para terminar, sdo

feitas as consideracgdes finais.

1.2 UMA BREVE REVISAO A RESPEITO DAS TEORIAS DE DERMINACAO DAS
TAXAS DE CAMBIO

Pode-se observar na literatura de economia intemmaloque a taxa de cambio € sem
davida o preco mais importante em uma economidalexistem varias teorias a respeito da
determinacao da taxa de cambio real, sendo umandmsconhecidas Rurchasing Power
Parity (PPP) que esta intimamente ligada com a deterdinda taxa de cadmbio. A PPP é
amplamente utilizada na politica para deliberagbegrve como um fator de conversdo na

transformacao de valores de moeda de uma denomipaca outra (ASEA; CORDEN, 1994).
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Segundo Souza (2010) a origem dos estudos da &arttao Paridade do Poder de
Compra (PPP) remonta-se ao economista Gustav C@$21, 1922) no qual procurou
estabelecer a paridade relativa ao ouro e segeea@olPreco Unico, segundo a qual produtos
idénticos, quando expressos em uma mesma moedandayresentar 0 mesmo preco em
diferentes paises.

Para Dornbusch (1997), esta lei seria garantida pdbitragem internacional no
mercado de bens, segundo a qual o preco dos lpmyéaficamente arbitrado e os custos de
tarifas e transportes séo ajustados e equalizadadiferentes localizacdes. Homogeneidade,
informacé&o e perfeita competicdo asseguram esskachs.

Assim a Lei do Prego Unico estabelece que:

P=EP (1.1)

Onde P é o preco do berh em moeda doméstic® € o prego em moeda estrangeira

do bemi, E é a taxa de cambio definida como o preco em mdedeéstica em termos da
moeda estrangeira.
A versdo absoluta da PPP, considera um conjuntzeds de forma que se a Lei do

preco unico “é valida para um bem deve ser valaa pm conjunto de bens” (SOUZA, 2010)

3

SP=EXP (1.2)

A relacdo entre taxa de cambio real e precos telm sbjeto de estudo de varios
economistas e vem produzindo uma gama de estudasote e empiricos. Todavia esses
estudos tém fracassado em modelar os movimentlosge prazo da taxa de cambio real real.
Meese e Rogoff (1983) fazem um estudo no qual ccampa precisao das previsdes de varios
modelos de taxas de cambio de séries temporaisleloscestruturais. Demonstram assim, que
uma variedade de modelos de taxa de cambio estisitureares ndo consegue prever melhor
gue um modelo de passeio aleatério naive para aashasas de cambio reais e nominais. Se
a taxa de cambio real segue um passeio aleatdnigeguida, as inovacdes para a taxa de
cambio real persistem e as séries temporais podémarf sem limites, desta maneira a taxa de
cambio nao retornaria para o seu equilibrio cornolécado pela teoria da PPP.

Engle e West (2005) mostraram que um modelo der yalesente, expectativas
racionais e precos dos ativos manifesta um comperito de passeio aleatério tendo o fator
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de desconto para os fundamentos futuros perto deDasta forma, esse modelo mostra
evidéncias que o modelo da taxa de cambio ajudavapvariaveis fundamentais, como oferta
monetaria, produto, inflacdo e taxas de juros, im@ecem pouca informacdo sobre a taxa de
cambio flutuante. Por outro lado, verifica-se quaarelo de taxa de cambio ajuda a prever os
fundamentos econémicos, todavia sdo necessariamadgressalvas na medida em que estas
variaveis podem ser influenciadas pela prépria ttxa&admbio, sendo esta endégena. Outra
questdo importante é que existem fundamentos n8enalveis de variaveis que podem
desempenhar um papel na variacao das taxas decc&tstes resultados sao contrarios a teoria
da paridade de poder de compra (PPP), no qual baconvergéncia da taxa de cambio, de
forma que os precos em diferentes paises quandessxs na mesma moeda sejam iguais.

Segundo Rogoff (1996), existe hoje uma enorme scerge literatura empirica a
respeito da taxa de cambio e sobre a PPP, haverldadais consensos para alguns fatos
basicos. O primeiro, diz que as taxas de cambimifcd nominal e taxas ajustadas para as
diferencas nos niveis de precos nacionais) tendamaPPP em um prazo muito longo. As
estimativas desse consenso sugerem, no entanta,\alecidade de convergéncia para PPP &
extremamente lenta, tendo que os desvios parecewergir a uma taxa de cerca de 15 por
cento ao ano.

Em segundo lugar, desvios de curto prazo da PPgraédes e volateis. Com efeito, a
volatilidade da taxa de cambio real condicionaldemés (a volatilidade dos desvios a partir
de PPP) é da mesma ordem de grandeza que a dalilcondicional das taxas de cambio
nominais. Essa volatilidade diferencial dos preg¢osurpreendentemente grande, mesmo
quando se limita a atencdo para as classes ret@nte homogéneas de produtos altamente
tradables

O puzzle Purchasing Power PariflPPPPuzzl¢, segundo Rogoff (1996) mostra como
conciliar a enorme volatilidade da taxa de caml@audrto prazo com a extremamente baixa
taxa com o qual os choques sdo amortecidos (coav@r@u seja, a convergéncia da taxa de
cambio de longo prazo. O consenso das estimatiaas gptaxa na qual os desvios de PPP
convergem para a taxa de cambio de longo prazeresmguma meia-vida de trés a cinco anos,
aparentemente um tempo longo demais para ser adalipela rigidez nominal. Logo, o
fracasso da convergéncia de curto prazo da PPPsgoddribuido em parte, segundo Rogoff
(1996), a rigidez dos precos nominais, pois nagmgs de choques financeiros e monetarios
que afetam a taxa de cambio nominal, dada a rigidezorecos nominais, a taxa de cambio

real também muda no curto prazo.
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Rogoff (1996) resume o grande numero de explicagfigecidas pelos pesquisadores
a fim de resolver puzzleda PPP. Essas explicagbes alegam o reconhecimegioedatores
reais tém um papel importante na determinacacaas tle cambio reais, através do diferencial
de produtividade entre os setottegdablese nontradables(efeito Balassa-Samuelson), os
diferenciais de taxa de juros reais, movimentoatiyes externos liquidos e gastos do governo.

No entanto, apesar do uso generalizado de PPP estbga cambiais, a relagdo entre
os dois € o tema de um acalorado debate. Consequamte, as questdes de PPP e de taxa de
cambio real, permanecem temas centrais de pesgmisgonomia internacional. Desta forma,
os dois artigos classicos em economia internaciditdle Purchsing Power Parity Doctrine:

A Reappraisal; por Bela Balassa &\otes on Trade Problems’por Paul Samuelson,
amplamenteonhecidos como o modelo de Balassa-Samuelsoregrea estrutura candnica
de referéncia para a discussao de ligacdes enRet®Ra de cambio e comparacdes de renda
real entre paises. A partir destes artigos semingisssivel destacar o estado da arte em
economia internacional relacionando-o com o0 modééo Balassa-Samuelson (ASEA;
CORDEN, 1994).

Balassa (1964) e Samuelson (1964) apud Asea e I€¢i894) fornecem de forma
independente o que veio a ser considerada expticd&fnitiva da razao pela qual a versao
absoluta da PPP é falha como uma teoria de detegAondas taxas de cambio. Eles
identificaram um importante fator que introduz des\sistematicos sobre a relacdo entre as
taxas de cambio e os precos relativos. O pontoatrdie sua analise foi identificar diferenciais
de crescimento da produtividade entre os setmaemble (comercializaveis) @ontradable
(ndo comercializaveis) como instrumento na alteralgi estrutura de pre¢os internos de um
pais. Eles argumentam que um pais de elevado rentlird tecnologicamente mais avancado
do que um pais de baixa renda. No entanto, a vemtégcnologica ndo € uniforme em todos
0s setores. A vantagem tecnoldgica do pais demamdo elevado € maior no setor dos bens
tradable do que no setonontradablese pela lei do preco Unico, os precos dos bens
comercializaveis serdo equalizados entre os paigesntanto, este ndo seria 0 caso no setor
nontradable onde a lei do preco Unico ndo se sustenta. O raond@ produtividade no setor
dos bengradablesvai aumentar os salarios reais e, como resulexdkrd a um aumento do
preco relativo dos bens ndo comerciveis. Assirdiferenciais de produtividade a longo prazo
conduziriam a uma tendéncia de desvios da PPP.

Os autores também examinaram o efeito que os dedegitaxas de cambio de PPP tém
sobre a comparacao de renda entre os paises. Aalmssa fornece evidéncias empiricas de

que a estrutura de precos reais de um grande deupaises mostra uma correlacao sistematica
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com o nivel da rendper capita. Em particular, quanto menor a repdacapita de um pais,
menor serd o preco no mercado interno dos senksbs.raciocinio é contrario as previsdes da
versao absoluta da PPP que afirmam que as operegddsais com base em PPP deveriam
produzir comparacdes imparciais de renda. (ASEADER, 1994).

Os resultados de ambos os artigos se desdobramigmsightspoderosos. O primeiro
mostra que a introducdo de bermtrablesem modelodradablespadréo foi necesséria para
compreender a relacéo entre as taxas de cambipreg@ss relativos. O segundo aponta (o fato
empiricamente verificavel) que os diferenciais dedptividade entre os setores de bens
tradable (comercializaveis) enontradable (ndo comercializaveis) introduzem desvios
sistematicos sobre a relagéo taxa de cAmbid.PPP

O modelo desenvolvido por Balassa (1964) é origieate um modelo Ricardiano de
comércio, alterado para incluir bemsntradable Balassa assume, dois paises, duas
commoditiesmundiais com um fator escasso, trabalho e coefiide insumo tecnoldgico
constante. Considerando uma economia aberta queapdal e trabalho para produzir bens
tradables(T) com precos em mercados mundiamatradablegNT) com precos no mercado
interno. Tanto o capital (K) como o trabalho (Lntperfeita mobilidade entre os setores no
mercado interno. O trabalho ndo tem mobilidadeeeo$r paises enquanto que o capital tem
perfeita mobilidade internacional.

Segundo Asea e Coden (1994), a partir do trabadti®athssa (1964) pode-se tirar duas
proposi¢cdes principais: A Proposicdo 1 diz que tuamaior sdo os diferenciais de
produtividade na producéo de beérslablesentre paises, maior a diferenca nos salarios e nos
precos dos servicos e, correspondentemente, nex@rasdiferenca entre a PPP e a taxa de
cambio de equilibrio. Desta forma, a proposicadestata duas previsdes basicas do modelo de
Balassa-Samuelson, a saber: (i) diferenciais deupiradade determinam o preco relativo de
bens ndo comerciaveis domeéstico e (ii) desviosRR iefletem diferencas no preco relativo
dos bens ndo comerciaveis. Esta proposi¢ao cagsséacia do modelo de Balassa-Samuelson.
Os movimentos do preco relativo dos bens ndo coaweis refletem as tendéncias divergentes

de produtividade entre bens comercializaveis eco@wercializaveis.

! Para Asea e Coden (1994) os trabalhos 1964 sidamenme considerados como os artigpspers
fundamentais na area, pois ndo é apenas porqussBaaSamuelson providencia a mais clara articulagéica
do por que dos desvios das taxas de cambio daR&Ptambém porque demonstrar que os desvios foram
sistematicamente ligadas a diferengas de prodatieidque tracaram as implicagbes de tais desvias par
comparacdes internacionais do rendimento realref®u evidéncias empiricas convincentes para aptéaria
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O modelo de Balassa-Samuelson fornece um quadartampe para a compreensao da
relacdo entre as taxas de cambio e da renda rzal gaises. Este aspecto do modelo esta
resumido na seguinte proposicao: se as diferereggasadiutividade internacional sdo maiores
na producao de betrmdablesdo que na producéo de bemmtradablesa moeda do pais com
maior produtividade parece estar sobrevalorizadteemos de PPP. Portanto, a relacado de PPP
para a taxa de cambio serd uma fungéo crescenéadia

Desta forma, segundo Asea e Coden (1994) a seguopasicdo mostra que quando
sdo comparados paises ricos e pobres, tem-se efgsi@ue 0s paises ricos parecem mais ricos
do que realmente sao, se a versdo da PPP é usaddator de conversdo. Por outro lado, 0s
precos de nontradables nos paises pobres torna seu poder de compra e@aad

significativamente maior do que a taxa de cambiwedida a renda sugerem.

In other words, assuming that international produity diferences are greater in the

production of traded goods than in the productiémon-traded goods, the currency
of the country witht he higher productivity leveii appear to be overvalued in terms

of purchasing-power parity. If per capita incomes taken as representative of levels
of productivity, the ratio of purchasing-power ggrio the exchange rate will thus be
an increasing function of income levéBALASSA, 1964, p 586).

De Gregorio e Wolf (1994) examinam os efeitos des de troca e os diferenciais de
produtividade através dos setores sobre o compentamda taxa de cambio real. Eles
desenvolvem um modelo simples de uma pequena e@@aberta, que produz betnadables
e nontradables consume bens importadosnentradablese também apresentam evidéncia
empirica para uma amostra de catorze paises daigagao para a Cooperacdo Econdmica
(OCDE). Tem-se como resultado a existéncia de muidé que apoiam amplamente as
previsdes do modelo, ou seja, quanto mais rapido fwescimento da produtividade do setor
tradablesem relacdo amontradable hd uma melhora nos termos de troca induzindo uma
apreciacao real. Logo, a apreciacdo da taxa deicarahl dependeria do diferencial de
produtividade entre os setoteadablese nontradablesda melhora nos termos de troca e dos
gastos do governo, assim eles incorporam ao madieldo da demanda e os termos de troca
como fatores que determinam a apreciacdo da tagameio real.

Na analise, De Gregorio e Wolf (1994) consideranmumdelo com perfeita mobilidade
de capital ou com nenhuma mobilidade, para mogtraisob esta hipotese obtém-se diferentes
resultados. No modelo com perfeita mobilidade dpita os salarios séo inteiramente
determinados pelo settradable. Assimum aumento da produtividade no setor exportavel,

traz 0 mesmo efeito para os salarios e para o piegbensontradablesisto ocorre por causa
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da equalizacéo dos salarios entre os setores. Desta, os salarios sdo determinados somente
pelos bensradables(efeito Balassa-Samuelson). Este forte resultagenide de uma série de
suposic¢des igualmente fortes, incluindo a lei degprinico, a concorréncia perfeita em ambos
0s setores, a mobilidade interna perfeita de fajcaieperfeita mobilidade internacional do
capital e os retornos constantes de escala.

Na auséncia da perfeita mobilidade de capital (huzloie de capital zero), os resultados
sdo completamente diferentes, na medida em quevaeem consideracdo as alteracdes nos
termos de troca e o lado da demanda. Logo, comsideros efeitos renda e substituicdo, um
aumento dos precos dos bemsdablesaumenta também a renda e a demanda por bens
nontrables exigindo um aumento dos seus precos. Além digsoaumento dos gastos do
governo também causa esse efeito, na media quentuogeprecos dos bensntrables Uma
melhora na produtividade do setor de beadablesrequer uma reducdo dos seus precos de
forma a incrementar a demanda. Com relagédo ao aardes precos dos bens importados,
ocorrera dois efeitos: o efeito substituicdo eaitefrenda.

Quando ha um incremento nos precos dos bens indpsrtamos uma piora nos termos
de troca, pode ser que como 0s bens importados est® caros, haja uma substituicdo dos
bens importados pelos bens réadablesconduzindo assim a uma apreciacdo da taxa de
cambio real. Por outro lado, isso levara a umagedaltermo de troca que equivale a uma
reducao da produtividade do setor de leamables havendo assim, uma redugcdo da demanda
por ambos os bens, conduzindo a uma reducdo dgsspoos bengradablese a uma
depreciacdo da taxa de cambio real, ou seja, etitia.

Para De Gregorio e Wolf (1994) para um baixo grawsubstitubilidade em um caso
empirico relevante, o efeito renda negativo doroirgdieito substituicdo. Outra questdo é que
0s choques nos precos dos bens exportados saemadahre os preco®ntradablesdo que
nos precos importados, isto se deve ao fato derintejpo caso nao existir o efeito renda
compensando o efeito substituicao.

Tokarick (2008) segue a mesma linha do modelo dmo® de troca, como o0
desenvolvido por De Gregorio e Wolf (1994), explanelacdo entre mudancgas nos termos de
troca de um pais exportador demmoditiese sua taxa de cambio real. Uma ligacéo
fundamental na relagéo entre as mudancas nos telertosca de um pais e sua taxa de cadmbio
real € como as mudancas nos termos de troca afptaco dos bensontradables(ndo
transacionados). Os artigos Cashin, Céspedes ¢ $20@4) e Chen e Rogoff (2003), no

entanto, usam modelos que limitam a resposta dm gles bens naaontrablesa mudancas
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nos termos de troca no qual eles ndo permitem quamgas na demanda desempenhar um
papel de afetar o preco dos beonsitradables

Para o autor esta € uma omissdo fundamental, dpsele efeito renda surja de
alteracOes nos precos dasnmoditiee desempenham um papel-chave em influenciar @ prec
dos benmontradablese, finalmente, a taxa de cambio real, como em fosdga"Dutch
Disease("doenca holandesa"). Além disso, em ambos os ragdeia mudanca nos termos
de troca decorrente de um aumento no pregmaanodityde exportacdo de um pais fara com
que o preco do benmontradablemude por uma proporcéo fixa. Desta forma, o olgeadio seu
trabalho é demonstrar que, no contexto de um maubzkd, uma melhoria nos termos de troca
de um pais ndo necessariamente leva a um aumeptegwdos bensontradablesem relagéo
ao preco dos bensadables Isto ocorre por que a resposta de ambos o0s poE dens
nontradables a taxa de cambio real dependera da magnitudefeitss renda e substituicédo.

Como resultado Tokarick (2008) mostrou que em gerah mudanca nos termos de
troca de um pais exportador cemmoditiegpoderia fazer com que o preco relativo dos bens
nontradablese de seus bertsadablessubir ou cair, dependendo da magnitude dos efeitos
substituicdo e renda. Alguns modelos recentesicpktmente aqueles de Cashin, céspedes e
sahay (2004) e Chen e Rogoff (2003), ndo permiteisiamcas na renda real para afetar o preco
dos bensiontradablesEsta poderia ser uma omissao grave, porque atlitarsobre a "Doenca
Holandesa" tem enfatizado a importancia de mudangasgastos que resultam de uma
melhoria nos termos de troca de um pais em inflaengreco dos bemsntradables a taxa
de cambio real.

Uma solucéo potencial papuzzlePPP pode ser encontrada na identificagdo de um
choque (real) que é suficientemente volatil e paste para reabilitar a abordagem da PPP
para determinacdo da taxa de cambio real (ROGOB86;1CHEN e ROGOFF, 2003;
CASHIN, CESPEDES e SEHAY, 2004).

Chen e Rogoff (2003) buscam controlar os choquesrms dos pregcos das
commoditiespara verificar opuzzleda PPP, mas ndo conseguiram na medida em que
apresentou-se puzzleda PPP no residuo das regressfes. Segundo Gashpedes e Sahay
(2004), para os paises exportadoresaemoditiestambém esses, paises em desenvolvimento,
o verdadeiro fator de interesse primordial na detescéo real da taxa de cambio s&o os termos
de troca. Isso porgueommodities primarias dominam as exportacbes de paises em
desenvolvimento, flutuacdes nos precos mundiais coasmoditiestém o potencial para
explicar uma grande parte dos movimentos em senmsede troca. Destarte, os autores

examinam se 0s movimentos de precos no setor gdradeables em especial as alteracdes
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no precgo relativo das exportacbes e importacéesodemodities,sdo um dos principais
determinantes dos movimentos em taxas de cambis s paises dependentes de
commoditiesTem-se entdo, que para paises cujas exportagfesdem deommoditiesas
mudancas nos seus precos sdo as mais importantes fie mudancas persistentes na sua taxa
de cambio.

A partir da importancia dos termos de troca cammoditiegpara a determinacao da
taxa de cambio real para paises dependentes deaedes deommoditiese, os modelos de
determinacdo da taxa de cambio real baseado noedete troca é que nasce a literatura da

“commaodity currenciés

1.3 SURVEYDA LITERATURA SOBRE “COMMODITY CURRENCIES” ASPECTOS
TEORICOS E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Os paises que tém sua pauta de exportacdo powasifibada, dependendo assim da
exportacdo de poucasmmoditiesagricolas, sofrem alteracdes nos termos de tnoaadp os
precos dasommaoditiesio mercado mundial sofrem mudancas e conduzetaragies na taxa
de cambio real (depreciacdo ou apreciacédo) depeémadoque dos precos desmmodities
serem positivos ou negativos. Por outro lado, odaios de determinacéo da taxa de cambio
real, baseados em mudancgas nos termos de trocacdmd®e Gregorio e Wolf (1994), e a
necessidade de encontrar um choque real que seotijae persistente para explicar a grande
volatilidade da taxa de cambio real no curto peageu lento movimento de convergéncia para
o equilibrio no longo prazo, o conhecipgozzleda PPP (ROGOFF, 1996), é que fornecem o
arcabouco tedrico para o nascimento da literatasacdmmodities currencies”

Além disso, 0s paises que tem sua pauta de ex@orfacada em alguns poucos
produtos decommoditiesprimarias e que representam um componente sigtivfac da sua
pauta de exportacdo, de forma que alteracdes rgepmundiais dasommoditiesalteram
seus termos de troca de forma a conduzir a mudaracasa taxa de cambio real, constituem
paises que tencbmmodity currenciésou seja, em que 0S movimentos nos precos reais d
commoditiespodem explicar flutuacdes em suas taxas de camehis (CHEN; ROGOFF,
2003; CASHIN; CESPEDES; SAHAY, 2004).

Assim, indicadores como a relagéo entre as expgmsagdecommoditiese produtos
manufaturados na pauta de exportacéo, crescimeogongional da exportacdo demmodities
na exportacao total, proporcao das exportacdesmenoditieem relacdo ao PIB, entre outros,

constituem indicios de que uma economia € depeadergxportacdes demmoditie® possui
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possivelmente umacbmmoditiy currenciésTem-se também que variaveis macroeconémicas,
politicas monetarias e ambiente institucional gmlsim um melhor entendimento da relacao
dos precos dasommoditie® das taxas de cambio reais.

Chen e Rogoff (2003), para um melhor entendimelataelacdo entre precos das
commoditiex taxa de cambio real, focam em economias indiigatdas onde os mercados
interno e externo operam com relativa pouca integ&e e onde o regime de taxa de cambio
flutuante tem sido implementado por periodo de terapficientemente longo. De uma
perspectiva macroecondmica, Australia, Nova ZeladCanada sdo exemplos quase perfeitos
de pequenas economias abertas bem desenvolvidagygas os trés sdo altamente integrados
para os mercados de capitais globais e séo partieip ativos no comercio internacional. Em
termos de politicas monetaria e cambial, operanusobegime de taxa de cambio flexivel por
um periodo relativamente longo. Por volta de 188fps os trés adotaram alguma variante da
politica monetaria de metas de inflagdo. Outro @spé que em diferentes graus, todos estes
paises podem ser descritos como economias depeadierngxportacdo demmoditiesdevido
a grande parcela de sua producdo e as exportagf@s sepresentadas poommodities

primarias.

1.3.1Literatura empirica a respeito das“‘commodity currencies’em nivel internacional

Chen e Rogoff (2003) analisam o comportamentoxdada cambio real, concentrando-
se em trés economias da OCDE (Australia, Canadidva Kelandia) onde produtos primarios
constituem uma significativa parte de suas expoemc¢A partir desta analise, eles procuram
identificar choques reais que podem resolver deypuzzlesla taxa de cambio real como em
Meese e Rogoff (19839recasting puzzle oPurchasing Power Parity Puzz{EPPpuzzIé de
Rogoff (1996). Eles verificam que nestes paisesa de cambio real exibe um co-movimento
com os precos dammmodities

Na analise empirica, verificou-se que para AustrdiNova Zelandia a conexao entre
suas taxas de cambio real e os precos mundiaisade@nmoditieexportadas sdo bastante
fortes e estaveis. Todavia, 0s mesmos resultadosa@encontrados para o Canada, no qual
se verificou uma relacdo de longo prazo entre mast@le cambio real e os precos das
commodities

Uma questao importante nas analises empiricaooésivel endogeneidade dos precos
de commodities Uma das fontes de endogeneidade seria quepsstes poderiam ter poder

de mercado nas su@®mmoditiesde forma que os pre¢os demmoditiespoderiam ser
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influenciados por suas taxas de cambio. Para mseste fato Chen e Rogoff (2003) usam o
indice de precos dmmmoditiesnundial (ou seja, o indice de precosdmmoditieprimario

ndo combustivel do Fundo Monetario InternacionMIjfF como variavel instrumental para
indice de precos de producéo ponderado do paisry production-weighted price ingex
estimam regressfes usando Minimo Quadrados Gexeladi (GMM). Outra fonte potencial
de viés pode surgir a partir de variaveis omitidelgcionadas aos ciclos industriais e choques
nos EUA ou na economia global, o que pode afetdo tas mercados dsmmmmaoditiecomo a
taxa de cambio de forma independente.

Outra questdo discutida por Chen e Rogoff (2008) so do indice de precos de
commoditieso invés dos termos de troca nos trabalhos empifXado o carater exdgeno dos
precos dasommodities apresentam-se evidéncias, que na presenca dguatanaento de
precos nominais lento (rigidez nominal) pass-throughincompleto, faz-se a devida
identificacdo do choque real. Isso € impossivehdoaas medidas de termos de troca padréo
(terms of tradgséo usadas ao invés do indice de precasuhenoditiesEssa situacdo ocorre,
por que na presenca de precos do produtor riguofeitopass-throughtos termos de troca e
taxa de cambio irdo se mover de um para um mecgaaita, com nenhuma interpretacao
causal. Assim, ndo se tem como verificar a reldgamausalidade entre taxa de cambio e termos
de troca (OBSTEFELD; ROGOFF, 2000 apud CHEN; ROGQ®B3, p. 147).

As principais conclus@es levantadas pelos aut@es)se ao utilizar a variavel preco
dascommoditiesomo variavel real ndo se elimina totalmenfripzleda taxa de cambio. No
entanto, eles verificaram que os precosatesmoditiepara os paisemmodity currence
0s choques externos representados pelos choqupeegos dasommoditiesepresentam mais
que as medidas padrdo de comércio. Os precos nmimiaexportacdo deommodities
medidas em dolares norte-americanos reais, pariecema influéncia forte e estavel nas taxas
de cambio reais da Nova Zelandia e Austrélia, sepugopara o Canada a relacado € um pouco
menos robusta, especialmente no curto prazo.

Cashin, Céspedes e Sahay (2004) buscaram anaisar taxas de cambio reais dos
paises exportadores demmoditiese 0s precos reais das suas exportacoemenodities
movem-se juntos ao longo do tempo. Os autores wkains mensais obtidos do FMI no
periodo de janeiro de 1980 a margo de 2002, enotahde 267 observagdes. Para selecionar
0s paises em desenvolvimento que potencialmengnteommoditiy currencyseguiram a
classificacdo de paises desenvolvidos usada Ipeéonational Monetary Fund’s World
Economic Outlookpara os anos de 1988-1992. Esta classificacaéMioé baseada na

composicdo dos ganhos de exportagcdo e outras relodasterior Standard International
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Trade Classificatiohem 5 categorias - combustivel; manufaturadosjyias primarios néo
combustiveis; servi¢cos, rendas e transferénciaagas e ganhos exportagdes diversas. Desta
forma, obteve-se 53 paises em desenvolvimento ateane mais 5 paises industrializados
dependentes deommoditiescomo forma de comparar os resultados (Australanada,
Islandia, Noruega e Nova Zelandia). Para um teogpdises da amostra, ou seja, 19 dos 58
paises exportadores demmaoditiesp estudanostrou evidéncia de que as taxas de cambio real
destes paises sdo dependentes dos movimentosedos gagommodities

Cashin, Céspedes e Sahay (2004) realizaram testesogeneidade fraca dos precos
dascommoditiesna equacéo de correcdo de erros da taxa de casdlioEsstes resultados
implicam que os precos reais dasnmoditiesoram o principal agente atingido pelos choques
exdgenos iniciais para a relacdo de longo prazmaastaxa de cambio real tinha se ajustado
para restabelecer o equilibrio de longo prazo. Log@utores encontraram que para a maioria
dos paisesommodity currencg somente a taxa de cambio real que se ajustgpps@rvar o
equilibrio de longo prazo com os precos dasimoditie®, portanto, existem evidéncias para
suportar que 0s aumentos nos precoscdasmoditiesapreciam a taxa de cambio real destes
paises.

Os autores verificaram que sem controlar os prdessommoditiesa vida média de
reversao da paridade é de 36 meses para a amed&iaphises dependentescdemodities
enquanto para os 19 paisssnmodities currencg vida média é maior que 49 meses. Desta
maneira, 0s seus resultados séo consistentes cdmRasgoff (1996) nos quais a vida média
da reverséo da paridade esta entre 36 e 60 meSean(s). Quando os autores controlam para
0s precos dasommoditiesa vida média de reversao da paridade é de 10 jreeseo muito
menor que a vida média de reversao da simples &#iPada por Rogoff (1996).

Desta maneira, 0s autores concluem que para parsdesenvolvimento dependentes
de commoditiescontrolar para as influéncias dos precosatesmoditiesna taxa de cambio
real € um importante canal para reduzir a medigeedasténcia dos choques na taxa de cambio
real. Assim, conclui-se para os 58 paises anaksap® um terco dos paises s@mmodities
currencye os precos dammmodite® as taxas de cambio reais destes paises possiagaor
de longo prazo. Também se observou que a velocrdade de ajustamento do desvio da taxa
de cambio real, a choques nos precosdasnoditie® de 10 meses, contrariando os resultados
de Rogoff (1996). Logo, o modelo da PPP simplesasiaco para paisesommoditiy
currencies pois eles experimentam grandes choques reaigi@adde duracdo. Desta maneira,
a taxa de cambio real de longo praza@dmmoditiy currenciesdo € constante, mas, variavel

ao longo do tempo, pois € dependente dos movimepprecos reais dasmmodities
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Clements e Fry (2008) analisam o funcionamento Ilsmeo dos mercados de
commoditiee taxas de cambio. Os autores utilizam uma abemdagando Filtro de Kalman
para obter fatores comuns dos precos das taxaémki@ e dasommoditiesalém disso,
buscam especificacbes de forma a permitir os efdigdransbordamento entre os dois tipos de
ativos. A metodologia é capaz de determinar a s&teue as taxas de cambio sédo de fato
impulsionadas pelos precos dasnmoditieu ascommoditiesdo movidas pelas moedas, no
periodo de 1975-2005. Assim, quando ha lbmom” de commoditiesa apreciacdo de uma
commodity currencyem o efeito de amortecimento do impactdfsmom” com a apreciagao
da taxa de cambio doméstica. Desta forma, os prEgogsticos sobem menos que 0 aumento
dos precos mundiais, e o rendimento do setor eagharidecommoditiesobem menos do que
subiria caso ndo houvesse uma apreciacao da taxé@ardeo. Desta maneira, a taxa de cambio
funciona como um estabilizador automatico, de foannaover parte do ajustamento requerido
do “boom” para longe dos produtores demmoditiese, reduzir a volatilidade ciclica das
economias exportadoras demmodities Por outro lado, se o pais além de demmodity
currencyfor um grande produtor dmmmoditiesle forma a afetar o preco mundial, fara com
que untboom” dos precos dasommoditiegprecie a taxa de cambio real, aumentando o preco
de suas exportacdes e reduzindo o volume exportadmo o pais tem amplo poder de
mercado, a reducdo das exportacdes tem o efeitumentar os pre¢cos mundiais, assim, a
interagdo dacommodity currencieg do poder de mercado desmmoditiesconduz a uma
ampliacdo ddboom” inicial dascommodities (“currency commodities”

Tendo como base este modelo tedrico, os autores wsamodelo de fatores latentes
multivariaveis para fazer a andlise empirica. Bbtardagem é capaz de avaliar a importancia
de varios fatores na explicagcdo da volatilidade aada mercado, em um modelo onde
commodity currence retornos dos precos sdo endogenamente deteowin@d principais
resultados s&o contrarios aos encontrados natlitargois verificou-se que existem menos
evidéncias de que as taxas de cambio sao afetattfsc@mmoditiesio que asommodities
sao afetadas pelas taxas de cambio (moedas).r@bdrdamentos dasmmoditiepara taxa
de cambio contribuiram com menos de 1 por centa parolatilidade do retorno da taxa de
cambio, enquanto o transbordamento da taxa de oapdra ascommoditiesem geral
contribuiu entre 2 e 5,2 por cento para@mmoditiesEstes resultados sugerem que os modelos
de commodity currenciefalham para contabilizar endogeneidade entrenmmesoda moeda e
commodities

Os autores Coudert, Couharde e Mignon (2008) buscatisar se os termos de troca

dascommoditiegprecos dasommoditiesleflacionados pelo valor unitario de exportacaes d
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manufaturados) tem impacto sobre as taxas de camai® para amostras de dois tipos de
paises, a saber: paises exportadoresuhenoditie® exportadores de petréleo. Primeiramente,
buscam analisar se os efeitos dos termos de tobca a taxa de cambio real diferem nos paises
exportadores de petroleo em comparacdo com outndsijores deommoditiesEm segundo
lugar, buscam analisar em que medida os desalinfiaséa taxa de cambio real estéo ligados
aos regimes cambiais e sua moeda ancora. Nosgaisicesultados, as taxas de cambio reais
exibem um co-movimento com os precos dasmmoditiesno longo prazo (as séries sao
cointegradas). Este mesmo movimento existe papmiees exportadores de petroleo, apesar
de suas taxas de cambio reais para o preco ddgmes@&em um pouco menor em relacdo ao
gue acontece com outrasmmoditiesEm segundo lugar, os autores identificaram padroe
comuns nas taxas de cambio reais de paises expatatbcommoditiee de exportadores de
petréleo. Desta forma, quando a maioria dos prégssommoditie®stavam em uma tendéncia
de queda na década de 1980 e 1990cominodity currenci€étendem a desvalorizar. Esta
relacdo também é verdade, embora em menor grauneedas de petrolet(-currencies”).

Por fim, moedas atreladas sdo altamente dependdatesias ancoras, entédo, flutuacbes
“selvagens” nas moedas ancoras podem ter dimiriitipacto dos fundamentos da economia
nas taxas de cambio fixas.

Ricci et al. (2008) buscam explorar o papel de &umentos econémicos para explicar
0S movimentos das taxas de cambio reais nos uUltREc@nos. Ao analisar um conjunto de
dados que compreendem 48 paises, que conduzerder2ispor cento do comércio mundial,
0s autores ressaltam o papel fundamental desengeepktas flutuacdes dos termos de troca
dascommoditiesna explicacdo das taxas de cambio reais, ndo sema paises que tem
“commodity currencies, mas também para uma amostra muito maior de paises

Carney (2008) enfatiza o papel da taxa de cambiacoeo tendo efeito compensatorio
sobre os repasses dos precoscdazmoditiesobre os precos, destacando o papel da conducéo
da politica monetéaria canadense diantéaomdos precos dasommoditiesDurante dooom
dos precos dasommoditiesa politica canadense exeomodaticiaseguida por elevado gastos
do setor publico. Assim, para que todos os canagdessferissem o0s beneficios do aumento
dos precos dasommodities,a politica monetaria deve ser rigida, buscandmrancas
expectativas o maximo possivel (baseada em anoarmais). Para isto, o regime de metas de
inflacdo poderia melhorar a comunicacdo e dar bilethde para que o custo do capital
continue baixo e que haja aumentos de investiménitra questdo levantada € que apesar da
reducdo do emprego na industria, outros setoresioelados ao aumento dos precos das

commoditiegpossibilitaram melhorar salarios e a produtividddepais, assim, o Canada seria
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dependente dos aumentos dos precosaasnoditiepara melhorar o seu produto, emprego e
desenvolvimento

Bloch, Dockery e Sapsford (2006) tém como objeéixaminar a influéncia dos precos
das commodities primarias na inflagdo da Australia e Canada, dmesjuenos paises
industrializados, que sdo substancialmente expmeadliquidos de produtasommodities
primarios. Para isto, eles estendem o modelo ema@mninhos, sendo que o primeiro permite
que os precos dos produtos estrangeiros afetenerss flmais domeésticos e, no outro, eles
introduzem a taxa de cambio coménk entre os precos domésticos e estrangeiros. Pmrtant
0s autores analisam a relacéo entre movimentogrdges dasommoditiesmudancas na taxa
de cambio e determinantes dos precos domésticos.

Os autores descobriram que os precoscdasmoditiegprimarias sao fortemente proé-
ciclicos com a producéao industrial mundial. Istn tenplicacdes potencialmente complexas
para os paises exportadorescodenmodities Os precos dasommoditiesprimarias tém um
impacto positivo sobre o nivel de precos agregadgwes do uso de produtos como matérias-
primas na producéao industrial. Isto ocorre por gseommoditiesao fontes de insumos para
os produtos industrializados, de forma que aumamisgrecos dasommoditieaumentariam
0S custos de producgédo que seriam repassados par@gos dos produtos industrializados
levando a um aumento dos precos domésticos. Natentam pais com umaommodity
currency é isolado dos efeitos das mudangas nos precosogasoditieem todo o mundo.
Pois, a medida que a moeda do pais aprecia (dapoeon aumentos (diminuicdes) nos precos
dascommoditiesha compensacéo no efeito direto das mudancagragss dasommodities
no custo de producédo. Os resultados ainda sugarera tpflacdo sobre os produtos finais no
Canada e na Austrdlia sdo afetadas positivametds peecos dasommodities embora a
magnitude do impacto seja muito maior para o Calladque para a Australia. Ademais, a
inflacdo canadense também é impactada positivarpelaénflacdo dos EUA, onde este altimo
também é impactado positivamente pela inflacAgdesos dos produtos primarios de acordo
com Bloch et al. (2004). Logo, a Austrélia é isalabs efeitos do aumento inflacionério dos
precos dazommoditiesdecorrentes da apreciacdo da sua taxa de canadjoergjuanto o
Canada compensa apenas em parte os efeitos inféhaicie através da apreciacdo da sua taxa
de cambio real.

Do ponto de vista tedrico, Corsetti, et al (201@stram gque no contexto em que ha
repasses cambiais incomplettxcél currency pricing)e friccdes nos mercados de ativos, ha
justificativas para a atuacao da politica monet@tirma no sentido de atenuar ndo somente 0s

desvios no hiato do produto e da inflagdo, mas éamdbs desalinhamentos cambiais.
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Em resumo, através de diversas estratégias engiaitideratura parece sugerir que ha
de fato uma relac&o entre os precosatemsmoditiese a taxa de cambio real, particularmente
para paises que possam ser consideradosnodity currencyDesta maneira, ganhos nos
termos de troca levariam a uma apreciacao da wcmhbio real, podendo assim contribuir
para uma menor inflacdo, na medida que a taxa hdioareal poderia exercer um efeito
compensatorio do repasse dos precosdiasnoditieCARNEY, 2008; BLOCH, DOCKERY
E SAPSFORD, 2006).

1.3.2 Literatura empirica a respeito dascommaodity currencies”em nivel de Brasil

Como mostrado acima, existe uma vasta gama ddhosba respeito deommodity
currenciesna literatura internacional. Em relagéo a trabaltealizados para o Brasil vale
ressaltar os trabalhos de Cashin, Céspedes e $20@¢4), Fernandez (2003), Hampshire
(2008), Freire (2009), Kohlscheen (2010), VerissiXavier e Vieira (2012), Rosolen, Viriato
e Lyrio (2013), Souza e Verissimo (2013), entreasjtque mostram evidéncias de que o Brasil
tem umacommodity currency

Fernandez (2003) busca entender os efeitos contémgums de choques nos pregos
internacionais deommoditiesobre as taxas de cambio de longo prazo e desss@oprecos
de commodities através do calculo das elasticidades do cambioedagdo aos precos de
commoditiese destes em relacdo ao cambio. A autora usa umdagsm que difere da
tradicional da literatura deommodity currencpor trés razdes principais: primeiro considera
que os precos dmmmoditiesejam enddgenos em relacédo a taxa de cambioawdéizes que
incorporam mais de um regime cambial e por fimewguicita uma hipotesemiori acerca da
estacionaridade. A metodologia adotada € de Rig@01), ao permitir que o regime cambial
mude durante o periodo amostral, as principaisiveis utilizadas pela autora sdo a taxa de
cambio real efetiva calculada pelo Banco JP Momgambém um indice ammmoditiepara
o Brasil e Nova Zelandia, construido pela autorssicerando as cotacdes internacionais dos
precos dasommaodities

Os principais resultados indicam que, para o Brasdlasticidade contemporéanea do
cambio em relacdo aos precos das suas prinagpaisnoditiesexportadas € significativa e
positiva, assim a taxa de cambio real do Brasikdgreciar em resposta a elevacdes nos precos
internacionais das principaiommodities.Logo, 0 pais possui umeommodity currengy

todavia, os resultados indicam que o Brasil apgsaer um grande produtor demmodities
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nao tem poder de mercado sobre o preco interndcméorma que, variagdes na sua taxa de
cambio real ndo afetam os prec¢os dammodities

Hampshire (2008) procurou estudar a relacao estpreros dasommoditie® a taxa
de cambio real em quatro paises exportadores tiguitt commodities que sdo Brasil,
Australia, Canada e Nova Zelandia. Para isto, orayresenta um modelo de determinacao da
taxa de cambio real a partir dos termos de trocant@ais e do diferencial de produtividade
entre o setor de bens transacionaveis e nao-tianaseis. Esse modelo resultard numa
equacao de equilibrio entre os termos de trocaa tx cambio real e diferencial de
produtividade relativa entre os setores de benssd@onaveis e nédo-transacionaveis. Os
principais resultados encontrados por Hampshir@§R8&o que, para Australia e Canada
(2008) mesmo controlando o possivel problema degamkidade, € possivel verificar que o
efeito do preco dasommoditiessobre a taxa de cambio real continua positivorsistente,
indicando que o pais possui uoanmodity currencyA Nova Zelandia difere dos outros dois
paises na medida em que possammodity currencie® poder de mercado nas suas
commoditieprincipalmente a carne de carneiro). Por fim, toamostra evidéncia que no
periodo analisado os principais determinantes decegao da taxa de cambio real sdo os
termos de troca (precos dammmoditiese queda do risco pais que provoca influxo detalapi
conduzindo a uma apreciacao da taxa de cambioesddtados indicam que o Brasil possui
umacommodity currengycontudo o efeito dos precos dasnmoditiesobre a taxa de cambio
real deve perder importancia ao longo do tempo eenagrisco Brasil diminui, pois, a queda
do risco Brasil possibilita influxo de capitais @xtos conduzindo a uma apreciacao da sua taxa
de cambio real. O pais também n&o possui poder ateadp, pois a variavel preco das
commoditie® exogena.

Freire (2009) com base nos argumentos discutido€leam, Rogoff e Rossi (2008) e
na literatura deommaodity currencigsnvestiga a relacdo entre a taxa de cambio eopreg
commoditiesno Brasil. Ela analisa as previsdes nos doisdeasitia taxa de cambio prevendo
precos dasommoditie® os precos da®mmoditieprevendo a taxa de cambio. Cada previsao
é feita duas vezes, uma usando a taxa de cambioaaroutra para a taxa de cambio real. Os
principais resultados obtidos foram que a taxa&mbio nominal se mostra importante para
prever as variagdes futuras do indice de precosmenoditiestodavia a causalidade no sentido
inverso ndo se mostra significativa. A taxa de dambal e os precos dammmodities
deflacionados se relacionam somente no longo peazé causalidade de Granger nos dois
sentidos. As previsdes fora da amostra para osdmtés de 1, 3, 6, 12 e 24 meses mostraram

gue a taxa de cambio nominal é uma variavel imptatpara prever os valores futuros dos
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indices de precos @@mmoditiedrasileiro, todavia as evidéncias empiricas aptades pela
autora mostram que a relacdo inversa néo se e erifia analise empirica da taxa de caAmbio
real verificou-se que as previsdes fora da amostoamostraram evidéncias significativas de
gue uma variavel ajude a prever a outra em nenlognharizontes analisados. Logo, apesar da
literatura sobreommaodity currenciesos levar a obter algumas evidéncias para o Blestlo

da amostra, 0 modelo n&o possui bom poder preditivo

Verissimo, Xavier e Vieira (2012) buscaram investig ocorréncia de sintomas da
doenca holandesa no Brasil, pela analise do impls@recos internacionais dasnmodities
sobre a taxa de cambio brasileira no periodo p@$-Res autores levantaram a hipétese de que
o contexto de elevacdo dos precos dasmoditiesdecorrente de um cenario de elevada
liquidez internacional e de expansdo da demandadiaupor commoditiesagricolas,
minerais/metalicas e energéticas estaria contrloujpara a configuracdo de uma taxa de
cambio real brasileira mais apreciada no perio@%-£909, com efeitos mais significativos no
subperiodo 2003-2009.

A metodologia econométrica baseou-se em testetdei@saridade Augmented Dick-
Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), analise dentegracao (Teste de Johansen) e estimacéo
de modelos de vetor de correcéo de erros (VEC)prdsipais resultados encontrados por
Verissimo, Xavier e Vieira (2012) sdo que as ewdEndecommodity currencpara o Brasil
para o periodo 1995-2009 devem ser vistas com dojdaois muitos dos coeficientes dos
precos dagommoditiesanalisadas foram positivos, ou, quando negativés,se mostraram
estatisticamente significantes. Todavia quandoase tlo periodo de 2003-2009, as evidéncias
parecem tornar-se mais robustas e também apresemtaroontexto mais propicio para
manifestagédo da doenca holandesa no Brasil deypdecas dasommoditieglevadas, taxa de
cambio flexivel apreciada e expressiva participadd® produtos e intensivos em recursos
naturais na pauta de exportacdes brasileiras. Ademeave-se destacar a importancia das
andlises decommoditiesdesagregadas como os precos de alimentos, matérizss, e
minerais na apreciacdo da taxa de cambio brasileigeriodo mais recente.

Rosolen, Viriato e Lyrio (2013) tém como objetivodelar e prever o comportamento
dos precos deommaoditiesutilizando taxas de cambio de paises exportad@esrmdmodities
Segundo os autores, a compreensdo do comportamesges precos € importante para um
apropriado controle da inflacdo e planejamentarddygdo. Para sua analise procurou observar
além das economias tradicionalmente estudadasliesttura como Australia, Nova Zelandia

e Canad4, os paises exportadores importantes nacanétina como Brasil, Argentina e
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Colémbia. Além disto, analisou Africa do Sul e @hjue s&o paises em desenvolvimento e que
tém forte peso dasommoditieem suas exportacdes.

A analise econométrica feita por Rosolen, Arauigymo (2013) para alcancar 0os seus
objetivos foi primeiramente fazer os testes de wmitaria, depois teste de causalidade de
Granger. A partir dos testes de causalidade veufse o sentido de causalidade e a partir dai
fizeram as previsdes dentro e fora da amostra. lRadir a acuracia dos modelos utilizaram
Erro Quadrado Médio de Previsdo (EQMP) e o tesizieleold e Mariano (1995). Os principais
resultados constataram que ha uma relacao robasg@al movimentos da taxa de cambio
antecedem movimentos nos pregos dasmoditiespara Australia, Brasil, Canada, Chile,
Colémbia e Nova Zelandia. Para o periodo compréentditntro da amostra verificou-se que a
taxa de cambio é uma variavel Gtil para as presis@atro da amostra, podendo ser usada com
esta finalidade. Todavia, os resultados fora dastnamdoram inconclusivos apesar do Modelo
CommodityCambio (MCC) apresentar um melhor EQMP, o testeidbold e Mariano (1995)
nao rejeitou a hipétese nula de igual acuracigoragsées para os demais paises excetuando
Canada e Australia.

Caldarelli e Camara (2013) buscam avaliar a relagdce taxa de cambio real e os
precos da carne de frango no Brasil e mensuraawdgpass-througlentre a taxa de cambio
real e os precos da carne de frango. Os princigasltados encontrados pelos autores
mostraram evidéncias de que os precos do frango, (kesfriado e congelado) precedem as
variacbes da taxa de cambio real, hipotese comtéamicialmente aventada pelo estudo. As
estimativas do coeficiente de longo prazo mostrajaenpara o coeficiente de preco de frango
congelado, a cada 1% de variacdo no preco do fremggelado, a taxa de cambio (R$/USS$)
varia cerca de (-5,88). Desta forma, ha um aumgodqrecos dasommoditiesiecorrente de
um aumento da demanda mundial. Isso pode contplauir uma apreciacao da taxa de cambio
real brasileira, evidenciando que o Brasil teommodity currency” Em relacdo ao coeficiente
da taxa de cambio, segundo o estudo, verifica-seuqua apreciacdo da taxa de cambio real
afeta os precgos da carne de frango em (-0,17).efamao aos testes de exogeneidade fraca,
observou-se que as variaveis preco do frango cadgel taxa de cambio real ndo podem ser
consideradas fracamente exogenas, havendo assimawsaidade bilateral. Dessa forma os
precos do frango congelado influenciam o comportameéa taxa de cambio real no Brasil, e
por outro lado a taxa de cambio real influenciaegp da carne de frango congelada.

Souza e Verissimo (2013) analisam o comportamergqocecos e do “quantum” das
exportacdes decommodities”, com o objetivo de compreender o desempenho edmrda

economia brasileira nas duas ultimas décadas. ®estresultados apresentados pelos autores,
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podemos destacar que, na analise de cointegrag@saade cambio nominal obteve sinal
inverso em relacdo aos pre¢cos dasimoditiesgvidenciando que aumentos dos seus precos
conduzem a apreciacfes da taxa de cambio nominal.

Em resumo, parece haver evidéncias da existénciamdmeno chamadcommodity
currencyno Brasil, como apresentado por varios autoresodeennandez (2003), Hampshire
(2008), Freire (2009), Kohlscheen (2010), VerissiXavier e Vieira (2012), Rosolen, Viriato
e Lyrio (2013), Souza e Verissimo (2013).

1.4 RELACAO ENTRE PRECOS DASCOMMODITIES TAXAS DE CAMBIO E
INFLACAO

Nesta secao analisaremos a relacdo entre chogem@Xtepresentado pela alteracéo
dos precos dasommoditie} taxa de cambio e inflacdo. Para compreendertasacdes entre
estas variaveis, é importante levar em considerags&specificidades das economias, pois 0
mesmo choque externo pode ter efeitos diferenciadiose as variaveis macroecondmicas de
cada pais e, respostas de politicas monetariasmiés para 0 mesmo problema.

Para avaliar os efeitos da politica monetaria naisgs € necessario verificar as
caracteristicas das suas economias. Paises desdosoyeralmente t€ém mecanismos de
transmissdo da politica monetaria diferentes desepaiem desenvolvimento. Assim,
determinados canais podem ter grande importanaga @& paises desenvolvidos e pouca
importancia para os em desenvolvimento. A pautexpertacao varia muito entre estes tipos
de paises, os industrializados geralmente tenderpartar produtos de alto valor agregado
enquanto paises em desenvolvimento sdo voltadopartacdo decommoditiesagricolas.
Entre os paises exportadores aenmoditiesagricolas existem paises desenvolvidos como
Canada que tem a maior parte da sua pauta de agpestbaseadas emammoditiesOutro
fator relevante € o grau de abertura da economé&ntg maior o seu grau de abertura, maiores
serdo os efeitos dos choques externos. Vale rasgak o regime da taxa de cambio deve ser

flexivel de forma a equalizar os desequilibriosages no balangco de pagamentos.

1.4.1 Precos dasommoditiese inflacédo

O comportamento dos pre¢os dasnmoditiepode ser relacionado a financeirizacéo e
aos fundamentos [Agroanalysis (2015)]. As questélesionadas a aquisicdo cemmodities

como ativos, o0 movimento especulativo, as “bollm@scommaoditiesagricolas, o surgimento
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de novas fontes de energia e politicas emprega&tias paises sao fatores que alteram os precos
dascommoditiesPelo lado dos fundamentos, o surgimento no mencadhdial de economias
emergentes, sendo a China o maior exemplo e atsig#i entre os insumos capital e trabalho
sao fatores que alteram as demandas pelasnoditie® seus precos No lado da oferta, novos
investimentos, avangos tecnoldgicos (inovacdo ddyméo), alteracdes nas taxas de juros
como arbitragem entre o mercado a vista e future elevados precos desmmoditienos
anos recentes possibilitam uma alteracdo da ofgrea conjuntamente com a demanda
determina os precos dasmmoditieem um mercado competitivo.

A partir do entendimento dos fatores que possiodin 0 aumento dos pregos das
commodities verifica-se a partir de 2014 e inicio de 2015 usraléncia de reversdo deste
processo. A recuperacao da economia americanabpibgsijue os ativos tradicionais como
acOes e titulos entre outros se tornem novametgeegsantes, havendo assim uma migracao
dos capitais dasommoditiespara estes ativos. A ndo manutencdo da politicaetdna
expansionista, através de uma reducgéao de liquideronomia e uma elevacao da taxa basica
de juros acarreta um impacto sobre os estoquedeenanda pocommoditieg“reversao da
financeirizacao” ou “reducéo da especulacéo”). Blagéo aos fundamentos, tem-se que apesar
da continuagéo do crescimento das economias entesgsnbretudo a China e do aumento da
demanda pocommoditiesestas economias sofreram uma forte desaceledacéi@scimento
econdmico reduzindo assim a demanda gwnmoditiesPor outro lado, a manutencdo de
precos elevados possibilitou um aumento de ofertgpgrmite eliminar o excesso de demanda.
Dentro deste contexto, vislumbra-se um cenaricedagéo dos precos desmmoditiesonde
simplesmente esta retornando a sua “normalidadesef, reversao dos fatores que tornaram
0s prec¢os dasommoditieslescolados dos fundamentos.

Dados os fatores responsaveis pelos movimentoprdges dasommoditieso passo
seguinte é compreender como as mudancas desses pfetam os precos domésticos destes
paises.

Como os pregcos dasommoditiespodem ser indicadores antecedentes da inflagéo
(GARNER 1985, 1989; MARQUIS; CUNNENGHAM, 1990; CODWILLS, 1991;
AWOKUSE; YANG, 2003;, BHAR; HAMORI, 2008; CHEUNG,009; HASSAM; SALIM,
2011; CINER,2011; GOSPODINOV; NG, 2013, entre ositros seus aumentos podem indicar
um aumento da demanda por bens finais e dependiengiau de abertura da economia pode
pressionar a inflacdo interna, @ammoditiesao importantes insumos para a producao, desta
forma aumentos persistentes em seus precos sa@stdmente persistentes para influenciar

as expectativas de inflacdo. Desta forma, os ag@uo@em repassar os aumentos de custo dos
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insumos de producdo, sendocasnmoditiesestocaveis pode indicar um elemefdovard-
looking a respeito da situagao futura da economia. Pqrdomo os pre¢cos dasmmodities
respondem rapidamente as pressodes gerais de mftag@vestidores podem vé-los como um
hedgecontra a inflagdo (GARNER, 1989; BLOOMBERG E HARRY1995; CHEUNG,
20009¥.

A partir da década de 1980, os precosadasmoditieenfraqueceu sdink em relagédo
a inflacéo, isto se deve ao fato dasnmoditiesofrerem grandes choques idiossincraticos. Por
outro lado, tem-se a politica monetéaria mais atvaombate a inflacao, a reducéo dos insumos
primérios na producdo de bens finais e o menordasczommoditiescomo hedgecontra
inflacdo (MARQUIS E CUNNINGHAM, 1990; CODY E MILLS1991; BLOOMBERG E
HARRYS, 1995; FURLONG; INGENITO, 1996; CHEUNG, 2009

Tendo em vista dink entre precos dasommoditiese inflacdo, tem-se que as
commoditiesexerce efeitos diretos e indiretos sobre a inlagéméstica. Desta forma é
importante distinguir entre estes efeitos. Os efediretos referem-se a primeira rodada de
aumentos. O efeito direto surge por que o indical gke precos tem itens como alimentos e
energia ¢ommodities desta forma aumentos nos precosatasmoditiesafetam diretamente
a inflagdo geral doméstica. Os efeitos indiretafeftos de segunda ordem”), surgem das
expectativas de inflagdo que podem ser observaaasespostas do nucleo de inflagdo que
exclui alimentos e energia e através dos salédfieitos de segunda ordem dos aumentos dos
precos dagommoditiescausam mudancas no nucleo de inflacdo -exclunsdseus efeitos
volateis e temporarios - na medida em que afetéwes como salarios (CECCHETTI,
MOESSNER, 2008; CHEUNG, 2009; RHEE; LEE, 2008).

Desta maneira, os efeitos diretos originam pririmpate das mudangas nos precos
relativos dassommoditiegque sdo transmitidos via a taxa de cambio. Estaniemo ainda
gue obscuro e pouco estudado para a economiadimasgilrelevante principalmente a partir da
estabilidade de precos adquirida com o Plano Reah, a abertura gradual da economia, a
adoc¢éo do regime de cambio flutuante em 1999 enteato dos precos dasmmoditiesa
partir de 2002. Assim havendo yrass-throughdos precos dasommoditiegpara 0s precos
domeésticos. Enquanto os efeitos de segunda ordefenpaser explicados através dos
diferenciais de produtividade entre os setdreslable e non tradeable(efeito Balassa-
Samuelson), no qual se da através da equalizagdsatiios entre estes setores e da mudanca

dos termos de troca, no qual sendo o paigency commoditie incremento dos precos das

2 para uma reviséo a respeito da relagdo entrepdagoommoditie® inflagdo doméstica ver Souza (2014).
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commoditiedeva a uma aprecia¢do da taxa de cambio realéatrde aumento dos precos
domésticos (DE GREGORIO E WOLFF, 1994).

Apesar de a economia brasileira ser uma econormiead@ quando comparado o seu
grau de abertura a paises emergentes como os Bpa(38s da Ameérica Latina e também em
relacdo & média mundial e até mesmo quando se camggau de abertura do Brasil a paises
desenvolvidos, no qual tem-se que o Brasil é k&atente fechado tendo um grau de abertura
aproximadamente igual ao dos Estados Unidos, gmnelendo em cerca de 20 a 25%, o canal
da taxa de cambio produz efeitos importantes nacgo@ brasileira. Uma elevacao da taxa de
juros produz uma apreciacdo da taxa de cambiorgnsniite os efeitos da politica monetéaria
de trés maneiras, a saber: afeta diretamente bdey®ecos através dos bens comercializaveis
internacionalmente (como produtos commrimodities que este efeito € relativamente
rapido), exerce efeitos indiretos de duas mandisstas, sendo que a primeira é através dos
bens produzidos internamente que utilizam matémniesas importadas e segunda forma sobre
a taxa de cambio afetar indiretamente o nivel @geqw através da demanda agregada. Uma
apreciacao da taxa de cambio torna os produtosriagms mais baratos, desta forma, desloca
a demanda dos bens domésticos por similares intsitdiminuindo a demanda agregada e a

pressao sobre o nivel de precos (BCB, 1999).

Preco das
Commodities

domésticos
(IPCA)

Taxa de
Cambio Real

Figura 1: Relacao entre Precos da€ommodities Taxa de Cambio Real e Precos
Domeésticos

No entanto, os choques externos representadosupdarhentos macroecondémicos
como o0s precos dasommoditiespodem afetar a taxa de cambio real de paisesejue t

commodity currence Desta maneira, 0 mecanismo de transmissao di@écgahonetaria
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representada pela taxa de cambio é impulsionadpméoma decisdo de politica monetaria,
mas devido a um choque externo, que neste casoasalteracdo dos precos dasmmodities

O fenbmeno que demonstra alteracdes nas taxasnibéocd afeta os precos domeésticos
€ conhecido na literatura corpass-throughque pode positivo ou negativo.pass-through
da taxa de cambio é definido como o percentualagiagéo nos precos dos bens importados
em moeda local, resultante de 1 por cento de \Aiaga taxa de cambio (GOLDBERG,;
KNETTER, 1997). Contudo, ao longo do tempo, o cdadeou amplo ao demonstrar que as
variacbes da taxa de cambio ndo somente levard@uamento dos precos de bens
transaciondveis, como conduzirdo a uma elevacapmeges dos bens ndo comercializaveis
(AMITRANO; GRAUWE; TULLIO, 1997; SOUZA, 2010).

A partir deste conceito mais amplo foi possivelrdetie forma diferente o conceito de
pass-througlda taxa de cambio para os precos, segundo o epglcspercentual de variacao
nos precos domésticos resultante de uma variacd@ ger cento da taxa de cambio
(GOLDBERG; KNETTER, 1997).

Em relacédo a forma comopass-throughtle uma depreciacdo cambial é transmitida
para os precos, Amitrano, Grauwe e Tullio (199&cdevem as etapas de como isto ocorre:
Primeiro existe o efeito direto da depreciacdo deda domeéstica da taxa de cambio que é
transmitido para os precos

No que se refere aos estagios de transmissdo dectde@o cambial para a inflagdo
domeéstica, Amitrano, Grauwe e Tullio (1997) desemyv Primeiro ha o efeito direto da
depreciacdo da taxa de cambio em relacdo aos aetassumos que as firmas usam. Assim,
tendo dois efeitos sobre elas, pois por um ladem#gndo do semark-updos precos sobre os
custos marginais ela aumentara sua margem de pocronidade vendida, por outro lado ira
reduzir o volume de vendas devido ao aumento dmpr®esta forma, ela pode ndo aumentar
0s precos de seus produtos na presengaede costsEm segundo lugar o tamanho do repasse
da depreciacdo cambial para os precos doméstigende das caracteristicas da economia,
assim, economia com maior grau de abertura terfetiesedopass-throughtia taxa de cambio
para os precos, maiores. Por fim, ha uma propagiétevacao dos precos dos produtos para
os salarios. Com maiores precos dos produtos, l@depreciacdo da taxa de cambio que
provoca reajustes salariais e estes dependeracotascOes macroeconOmicas vigentes.
Assim, quando a economia estd em recessdo, caradtempela fraca demanda agregada e
elevado desemprego, 0s reajustes salariais segaimgeaumentos de pre¢co no mercado interno

serdo menores, reduzindgass-througtglobal de uma depreciacdo da moeda.
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Dentro deste contexto, percebe-se que a discusspasd-throughda taxa de cambio
para os precos pode ser a nivel micro ou macroetcndEm nivel microeconémico deve-se
considerar gass-througlde forma desagregada, tendo como foco difereméess gle repasse
cambial nos diversos setores da econdmsando consideradas endogenas, as decisdes
macroecondmicas, ou seja, hdo sdo determinadas getesbes macroecondmicas. Por outro
lado, dentro de uma visdo macroeconOmica, difemeeée da visdo tradicional [Taylor
(2000)], o ambiente de regime de inflacdo baixasiavel proporciona um menmass-through
ao reduzir o poder de mercado da firma. Logo, oanpass-througméao seria tomado como
exdgeno ao ambiente inflacionario, como tratada ptratura tradicion&l Desta maneira, o
autor argumenta que uma inflacao baixa e estaverideestar associada a uma menor inflagdo
persistente. Portanto, a baixa inflacao e a palitionetaria conduzem a um bapass-through
pela reducéo da expectativa de mudancas persstaodecustos e precos. Outra questao é que
0 pass-throughila taxa de cambio para os pre¢os pode ser conquigiarcial (incompleto).

A literatura dopass-througha nivel microeconémico, tem focado nos impactos da
estrutura de mercado no comportamento de precofraas. Logo, devem-se considerar 0s
fatores como se os mercados fossem segmentadastenwado pois a segmentacdo do
mercado possibilita a diferenciacdo e um maior axionée poder de mercado. Outro fator € o
descrito por Krugman (1986, p.1) que investiga tsexadmbio, induzindo a uma discriminacao
de precos e definindogrice to marketomo ‘the phenomenon of foreign firms maintaining or
even increasing their export prices to the US wtherdollar rises may be described as ‘pricing
to market'(PTN)”. Marston (1996) e Goldberg e Knetter (1997) desdve esta discusséo
inicicial feita por Krugman (1996), destacando asjéo da resposta dos precos de exportacdes
e mostram que as mudancas nas taxas de cambiaddepee dois fatores: a convexidade da
curva de demanda no mercado exportador e qualquéamga no custo marginal, que pode
resultar em uma mudanca no nivel de producéo. Pamsbusch (1987), a extensdo e o grau
dos ajustamentos, dado o custo do insumo trabathguas respectivas moedas, dependem da
substitubilidade, do namero relativo de firmas dsticgds e estrangeiras e da estrutura de

mercado, desta forma podendo hgwass-throughncompleto. Yang (1997) destaca a relacéo

3 Para uma andlise microeconémicapdss-throughver Dornbusch (1987), Feenstra (1987), Marsto®@),9
Knetter (1989), Menon (1996), Yang (1997), Goldbeknetter (1997) e Campa e Goldberg (2002), enthes.
4Ver Dornbusch (1987), Feenstra (1987), KnetteB919993), entre outros.

5 Mercados integrados é definido “[...] as one in ahi@ography or nationality do not have systemdfarts on
transaction prices for otherwise identical produ¢®OLDBERG; KNETTER, 1997, p. 1245). Enquanto que
segmentacao refere-se a falta de integracdo nad®rassim, para esses autores, mercado segménsagoe
leem que “[...] the location of the buyers and ssliefluences the terms of the transaction in atsuial way”
(GOLDBERG; KENETTER, 1997, p. 1245).
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positiva entre diferenciacéo dos produtos, podeneleado @ass-throughncompleto. Menon
(1996) também destaca a importancia da segmengéagéiegracdo do mercado, substituicdo
entre 0os bens na estrutura de mercado. Vale rassple em seu trabalho a importante
conclusdo que a pratica de precos das empresaganighais e os efeitos de distor¢cao das
barreiras néo tarifarias na relacdo taxas de caenpiecos nédo deveriam ser ignorada se quiser
resolver o enigma dpass-through

Souza (2010) com base nos trabalhos de Dornbu887)1Feenstra (1987), Marston
(1990), Knetter (1989, 1993), Menon (1996), Yar@9@), Goldberg e Knetter (1997) e Campa
e Goldberg (2002), infere a respeito pss-throughem nivel microeconémico dependendo
dos seguintes fatores: substitubilidade dos becismais e importados, relacdo entre as firmas
domeésticas e estrangeiras, estrutura de mercadojexidade da curva de demanda,
corporacdes multinacionais e das barreiras n&aras.

Uma abordagem alternativa a visdo microecondmiqgaade-through- na qual aborda
os fatores microecondémicos, principalmente relailos a estrutura do mercado no estudo do
grau depass-througtda taxa de cambio para os precos - é posta parTafior (2000), que
defende a relevancia dos fatores macroeconémidentre eles, a importancia de um ambiente
de inflagdo baixa. Para Taylor (2000), o ambierdgeretjime de inflacdo baixa ou estavel
proporciona um mengrass-througtao reduzir g@ricing powerda firma. Desta forma, 0 menor
pass-througmao seria tomado como exdgeno ao ambiente inflddm, como tratado pela
literatura tradicion&l Ele argumenta que uma inflagéo baixa e estawarideestar associada
a uma menor inflacdo persistente. Portanto, a biafleacdo e a politica monetaria conduzem a
um baixopass-throughpela reducédo da expectativa de mudancas persistaps custos e
precos.

A mesma visdo é compartilhada por Goldfajn e Werl@900), que defendem que, em
um ambiente inflacionario pass-throughé maior, isto decorre que, em ambientes com
mudancas persistentes de precos, é mais facibpdianas repassarem as variagées cambiais,
havendo uma correlagdo positiva enpass-throughda variacdo cambial e ambiente
inflacionario.

Eichengreen (2002) observa queass-througndo deve ser considerado independente
do regime monetario, por ndo representar um paranetdgeno ao regime monetario,
corrobora, assim, a argumentacao feita por Tagl@dq). Se ha credibilidade, a baixa inflagao

é reforcada com compromisso institucional da elédalblie de precos, independéncia do Banco

5 Ver Dornbusch (1987), Feenstra (1987), KnetteB919993), entre outros.
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Central e responsabilidade e clareza nas decigbgmlitica monetaria. Entdo, os agentes

revisardo para baixo a probabilidade que atribugrargpectiva de uma validacdo do choque

temporario pela autoridade monetaria e, portarmalardo mais a ajustar seus precos devido
a alteracOes na taxa de cambio. Na presenca dpalitiea monetaria menos rigida, € maior a

probabilidade destes choques se tornarem permanéevando a rapido ajuste dos precos

devido a uma mudanca na taxa de cambio, tendop assipass-throughmaior.

No mesmo enfoque de Eichengreen (2002), Choudtakerra (2001) e Gagnon e lhrig
(2004), mostram a importancia que uma implicacaiigeimportante desses resultados é que
a dependéncia dpass-througlda taxa de cambio ao regime de inflagdo deveesadh em
conta na concepcédo das regras de politica mondbasta maneira, destacam o papel de acdes
anti-inflacionarias e as credibilidades da autatedmonetaria sdo importantes fatores por tras
da reducéo dpass-througtda taxa de cambio para a inflacdo de precos asuoddor.

Desta maneira, para Souza (2010) os principaise&ta nivel macroeconémicas que
determinanmpass-throughe, a saber: 1) o regime monetério; 2) as variat@s de inflacdo,
grau de abertura, taxa real de cambgagdo produto afetam pass-throughe 3) a conducao
das politicas monetéarias e fiscais sdo extremanmetgantes na determinacdo fass-
through

O Gréfico 1, mostra a relagéo entre a taxa de airehl e o indice Nacional de Precos

ao Consumidor Amplo (IPCA) para o Brasil
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Grafico 1::Relacao entre taxa de Cambio Real e Indicdo (IPCA acumulado em 12
meses).
Fonte: Elaborado com base em dados do BCB (2016).
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De forma indireta ou indireta, os choques exterepsesentados pelas alteracées dos
precos dasommoditiespodem afetar os precos domeésticos através dastakipas, custos
dos insumos importados na producado, precos futdassommoditiese variacdo de seus
estoques e demanda por hedge pelos agentes ecoaddéforma indireta, afeta os precos
através da alteracédo da taxa de cambio, no quabsta que tem uma relacao inversa, no qual
aumentos dos prec¢os dammmoditiesconduzem a uma apreciacédo da taxa de cambioaeal d
pais cuja moeda constitui urnammodity currencies

Todavia para Bloch, Dockery e Sapsford (2006) en€ar(2008) paises que sejam
grandes exportadores demmoditiesno qual sua moeda seja unmammoditycurrrency, um
aumento dos termos de troca conduzird uma aprecidgdaxa de cambio real, podendo
compensar os efeitos do repasse dos precadanoditiesobre a inflacao.

Bloch, Dockery e Sapsford (2006) procuram analigsr efeitos para o0s paises
exportadores liquidos deommodities Para isto, os autores analisam a relacdo entre
movimentos dos precos dasmmoditiesmudangas na taxa de cambio e determinantes dos
precos domeésticos. Eles estimaram equacdes de toforaecer indicacdes sobre a forca de
cada uma dessas variaveis, tanto para a Austréli@anada. Os resultados mostraram que 0s
precos mundiais deommoditiesnovem pro-ciclicamente com a producao industriahdial
e que as taxas de variacdes nos precosatamoditieestdo diretamente relacionadas com a
inflagdo domeéstica nos paises. Contudo, existenypadto de compensacéo de variagbes da
taxa de cambio, que é forte o suficiente no casdud#ralia, mas ndo no Canada, para eliminar
substancialmente o impacto inflacionario de‘limom” dos precos dasommodities

Carney (2008) ressalta que para o papel da poiftar@etaria de forma a aproveitar o
aumento dos precos dasmmodities(boorm) € criar condigcbes que permitam a todos os
canadenses obter os beneficios do aumento susielttagrecos dammmaoditiesDesta forma
a politica que foi realizada no passado atravesudwento dos gastos fiscais e de uma politica
monetaria acomodaticia decorrente do aumento desoprdascommoditiesdeveria ser
substituida por uma politica que deveria manteflagéo baixa, estavel e previsivel. Contudo
choques dos precos dammmoditiedevantam questbes complexas e desta forma € Aeicess
combater de forma firme a inflacdo buscando mettt@municacdo e manter as expectativas
bem ancoradas e uma dessas formas de fazer, mt@és do regime de metas de inflagdo.
Desta maneira o regime de metas de inflagcdo dabdréadde de forma a manter o custo do
capital baixo e destaca movimentos dos precosivatatpermitindo assim as empresas a

tomarem as melhores decisfes de investimento (CARREDS).
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Contudo, os choques dos precos dasmoditiedevantam questdes complexas, um
combate implacéavel a inflagdo melhora a comunicagiéximiza as expectativas, melhora a
probabilidade de que as expectativas permanecanabeonadas. Desta maneira o regime de
metas de inflacdo da credibilidade de forma a mamteusto do capital baixo e destaca
movimentos dos prec¢os relativos, permitindo assamemmpresas a tomarem as melhores
decisdes de investimento.

O periodo de alta volatilidade dos precosaaamoditiedevanta varias questdes para
o Canada, em primeiro lugar a necessidade dastakpas estarem bem ancoradas para evitar
um aumento de precos devido a alta dos precosatamodities Outra questdo refere-se a
ganhos decorrentes dos termos de troca, no quakacm efeito riqueza, através do aumento
da renda proveniente do aumento dos precosatamoditiesncrementando assim a demanda
interna e por fim, destaca o papel da taxa de cafigivel. Finalmente, Carney (2008) ressalta
a importancia de uma taxa de cadmbio flexivel pamapensar (amortecer), o repasse dos pre¢os
dascommoditiesatravés de uma apreciacdo da taxa de cambio.

Contrariando os resultados de Bloch, Dockery e 8apg2006), Carney (2008),
Cheung (2009) ao estudar as diferencas entre paigesrtadores e exportadores de
commodities mostra evidéncias que as respostas taxa de caeddialos exportadores de
commoditiemndo sao suficientes para compensar completamsrg@aais inflacionarios nos
aumentos dos prec¢os dasnmoditiefCHEUNG, 2009).

No Box do Relatério Trimestral de inflagdo de maaleo2015, “Influéncia dos Precos
das Commodities sobre o Repasse Cambial”’, o BCB5)28borda “a taxa de cambiol e os
precos internacionais dasommoditiesvém registrando movimentos inversos, sugerindo
relativa compensacao entre o impacto das respsdtajatdrias sobre a inflagdo”.

O BCB (2015) examina a influéncia dos precoscdasmoditiesobre o repasse cambial
no Brasil. A correlacéo entre as cotacfes inteomats dasommoditieg das moedas de paises
exportadores desses produtos pode ser explicadadiy@rsos canais, a saber: influéncia dos
precos dasommoditiesobre os termos de troca desses paises, afetdndo cambial; efeitos
dos termos de troca sobre essas economias teralsrea a atratividade dos respectivos ativos
junto a investidores internacionais, impactandoceda nacional via mudanca no fluxo de
capitais; poder de mercado na oferta mundial deradtadacommoditypode implicar impacto
da taxa de cambio do pais exportador sobre o mtegses produto; alteracdes no valor do
dolar ou nos fundamentos nos mercados financeitesnacionais podem afetar, em direcdes
opostas, 0s precos dasmmoditieg as taxas de cambio de paises exportadomswaodities

reforgcando a correlacdo negativa entre essas e@iav
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Para a afericao do repasse cambial para a infegc&@onsumidor no Brasil foi realizada
com o uso de Vetores Auto regressivos (VAR), esiiioase a resposta do indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) a choques na taxa de carbialois periodos distintos, de agosto
de 1999 a junho de 2007 e de julho de 2007 a fewedte 2015. Os resultados do exercicio
apresentado corroboram a hipétese de reducado deseepambial para pre¢cos ao consumidor
na economia brasileira desde 2007 e sugerem quweges dascommoditiesexerceram
influéncia relevante nessa reducdo. Desta formarase que esta relacdo inversa entre taxa
de cambio e precos de commodities possa exerc&feitn compensatorio sobre a inflagao.
Assim, na presenca de depreciacao da taxa de ca@pieda dos precos internacionais das
commoditiestem-se uma perspectiva que os efeitos inflaciosdtécorrentes da mudanca d e
patamar da taxa de cambio sejam compensados paEla gos precos dasmmodiites vice
e versa. No Box do Relatoério de inflacédo trimestieMarco de 2015 “Repasse Cambial para
0s Precos” explica que o menor repasse cambiatdodo recente decorrente de fatores como
retracdo da atividade econdmica deve contribuia pareducdo da trajetéria da inflacdo de
precos livres no restante deste ano, mais que ewapdo o impacto dos choques cambiais
pela evolucdo dos precos deemmodities pela depreciacdo menos acentuada da taxa de
cambio real efetiva; e pela posicdo mais restrii@golitica monetaria. O Grafico 2, mostra
evidéncias de um menor repasse cambial decorrenten@ apreciacdo da taxa de cambio
efetiva real e também sua relacdo com os precosodamodiites
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Grafico 2: Relacao entre IC-Br, Taxa de Cambio Efeva Real e IPCA.
Fonte: Elaborado com base em dados do BCB (2016).
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1.5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou através de uma rewséicad e empirica das teorias de
determinacado da taxa de cambio real, como a tdarRRPP, do modelo Balassa e Samuelson
(1964), do modelo de De Gregorio e Wolf (1994) ditdaatura a respeito dasdmmodities
currencie$ verificar a relagéo entre precos dammmoditiestaxa de cambio real e inflacdo
doméstica no Brasil.

Trabalhos como de Meese e Rogoff (1983) mostraméacias que os fundamentos
econdmicos falham em prever a taxa de cambio elguaelhor seria descrito por uandow
walk Engle e West (2005) mostraram que os fundameamsomicos sao falhos para prever
a taxa de cambio, contudo verificou que a taxaaeb teria algum poder de prever os
fundamentos econdémicos como oferta monetaria, popdaflacdo e taxas de juros, mais
fornecem pouca informacéo sobre a taxa de camldieafhite. Todavia, ainda encontraram que
fatores ndo observaveis dos fundamentos econdmpaeriam ter algum poder de prever a
taxa de cambio.

Modelos de determinacdo da taxa de cambio como BPMRpdelo de Balassa-
Samuelson e o de De Gregorio e Wolf (1994) témlproas na determinacéo da taxa de cambio
real, sendo que no caso da PPP a literatura ai@olaonseguiu resolver puzzleda PPP.
Todavia, os precos daesmmoditiesnostraram ser um choque real volatil e persisigmdendo
ser um bom candidato a resolveruzzleda PPP ou ao menos ameniza-los. Trabalhos de Chen
e Rogoff (2003) e Cashin, Céspedes e Sahay (20@$)raram evidéncias que uso dos precos
dascommoditiecomo choques reais amenizam mais nao eliminpozpleda PPP.

Outra conclusédo do trabalho € que os choquescdasnoditiesafetam os precgos
domésticos de forma direta e indireta. De formatdiratravés das mudancas dos precos
relativos através da taxa de cambio, afetandoadirente o indice de inflacdo geral, a medida
que este contém itens como alimentos e enecgimrfiodities Em relacdo aos efeitos de
segunda rodada, tem-se que o aumento dos precosrdasditiegprovocam expectativas de
inflacdo, aumentando salarios e o nucleo de inflaf&sta forma os efeitos indiretos estao
relacionados principalmente a equalizacao dosisaléntre os setorésdablee non tradable
e mudancas nos termos de troca no qual conduzauorento dos pre¢cos domésticos e a uma
apreciacdo da taxa de cambio real para patsesnodity currencie$s canais pelos quais 0s
precos dasommoditiesafetam os precos domésticos sao atraves da etpedaa inflacédo,
custo dos insumos, variacbes de estoques futupedaedemanda ddedge Esta relacdo se

mostra quando paises teooifnmodity currenciésou seja, movimentos nos precos reais das
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commoditiepode explicar flutuagbes em suas taxas de camhis, ma medida em que seus
termos de troca sofrem alteracdes.

Para o Brasil, diversos trabalhos como Cashin, €fespe Sahay (2004), Fernandez
(2003), Hampshire (2008), Freire (2009), Kohlsché2®10), Verissimo, Xavier e Vieira
(2012), Rosolen, Viriato e Lyrio (2013), entre @stralguma evidéncia em maior ou menor
grau de que o Brasil tem urnammodity currencyA partir da hiptese que o Brasil tem uma
“commodity currenciéstem-se que a taxa de cambio real do Brasil fifluenciada pelas
alteracOes dos precos dasnmoditiesisto é bastante visivel principalmente a pasi2605,
quando a taxa de cambio real do Brasil mostrou iahegéo inversa em relagdo ao indice de
commoditieBrasil (IC-Br), evidenciando que aumentos nos precoscdasnoditiesa partir
de 2002 provocou uma forte apreciacao da taxambiodeal do Brasil.

Assim, dada a relacéo inversa entre taxa de cambi@ precos dammoditiespode
ser uma das possiveis causas da reducgmsthroughda taxa de cambio para os precos
domésticos (IPCA), como pode observar principalmentn a crise de 2008 e no fim de 2014,
€ que uma forte depreciacao da taxa de cambioakil Beio acompanhada por uma forte queda
dos precos dasommoditiesassim os precos dasmmoditis amenizaram pass-throughda
taxa de cambio para os precos.

Dada esta relagéo, a utilizacdo de fatores ndoagbsss dos fundamentos (pregos das
commoditiel a inclusdo da taxa de cambio real e dos pregssainmoditiema fungéo de

reacao do BCB se faz necessaria como forma dercapfaito desta relacao.
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ENSAIO 2 - ANALISE DA DINAMICA ENTRE PRECOS DAS COMMODITIES
E INFLACAO NO BRASIL UTILIZANDO FATORES COMUNS E PR EVISOES
FORA DA AMOSTRA PARA O PERIODO DE 2003:02 A 2014:02

Resumo:O presente artigo analisou relacdo entre os peEesommoditiese inflacdo

no Brasil. O objetivo € verificar se a inclusdo dasres contidos nos indices de
commoditiesnelhora o desempenho preditivo de um modelo pdlezéo que contenha
somente variaveis macroecondémicas para o Bragieriodo de 2003 a 2014. Para isto a
metodologia empregada foi o uso de fatores compnsvesdes dentro e fora da amostra.
Para medidas de comparacao entre os modelos rarhzee a Raiz Quadrada do Erro
Quadrado Médio (RMSE) e o Erro Percentual AbsoMtdédio (MAPE). Também
utilizou-se a estatistica U-Theil. Os resultadostmawam evidéncias que o uso do indice
decommoditie® dos seus fatores comuns melhoram o poder dis@ogyara um modelo
de inflagao.

Palavras - chave: Precos deommodities Inflacdo, Fatores comuns; Previsoes.

Abstract: This paper analyzed the relationship between coditjhprices and inflation
in Brazil. The aim is to verify whether the inclasiof factors contained in commodity
indexes improves the predictive performance of aehéor inflation that contains only
macroeconomic variables for Brazil from 2003 to £20For this the methodology
employed was the use of common factors and pred&tn and out of the sample. For
comparison measurements between the models udéedaio Square Error Square Root
(RMSE) and Mean Absolute Percentage Error (MAPE. A0 used the statistical U-
Theil. The results showed evidence that the uiseocfommodity index and their common
factors improve the predictive power for inflatiorodel.

Keywords: Commodity prices; Inflation, Common factas; Forecasts.

Classificacdo JEL: E31, E37, F41l e F47.
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2.1 INTRODUCAO

Na literatura existe uma gama de trabalhos quantrata relacdo entre precos de
commoditiese inflacdo. Os trabalhos pioneiros tém origem nead& de 1970, quando
discutiam se os pregos dammmoditiegram bons indicadores antecedentes da inflacae Ent
os trabalhos pioneiros vale ressaltar os trabalt®sGarner (1985, 1989), Marquis e
Cunnengham (1990), Cody e Mills (1991), entre ajtcorroboram a relacéo causal dos precos
dascommoditiepara a inflagéo.

Esta relacdo dos precos dasnmoditie® inflagdo se mostrou muito forte na década de
1970, todavia a partir de meados da década de d€98Qelacdo se enfraqueceu, e 0s precos
dascommoditiegjue eram considerados bons indicadores antecsdkmnieflacdo, mostraram-
se indicadores pobres para prever a inflacéo wmida década de 1980. Isto ocorreu devido
aos canais nos quais os precoscdasmoditiesinalizam a inflagdo ndo estavam mais operando
de forma adequada, assim como eles fizeram nogmdsens tornaram-se menos importantes
como insumo para a producao, alguns dos sinaisfldgdo de precos dmmmoditiepodem
ser esterilizados por compensacao politica moaetarprodutos tornaram-se menos popular
como uma protecédo contra a inflacdo (BLOOMBERG; HRMS, 1995).

Outra questao refere-se que qualquenmodity esta sujeita a choques idiossincraticos,
como choques de oferta que elevam os precasodasnoditiepodendo conduzir a um aumento
de precos gerais da economia. Todavia o efeitarzdde vai depender da relativa importancia
da mercadoria que esta sofrendo o choque e daifldade dos outros precos, assim 0s precos
dascommoditiesfetadas seriam maiores do que o efeito sobregegpglobais, o que significa
que a relagcéo entre o nivel de precoscgasmoditiegjue sofreram o choque e o nivel geral de
precos globais seria distorcida, de forma que leverudanca de relacdo entre eles
(FURLONG; INGENITO, 1996).

A discussao entre os precos dasnmoditiee inflagdo ganhou uma nova abordagem
na década de 1980, no que se refere ao uso dassptagcommoditiesna formulacdo ou
conducdo da politica monetaria. Contudo com a peaamportancia dos precos das
commoditieara prever a inflagdo na década de 1980, estasd&o perdeu importancia. Os
trabalhos recentes a respeito dos precosaasnoditiesomo Awokuse e Yang (2003), Bhar
e Hamori (2008), Cheung (2009), Hassam e Salim1(20%iner (2011), Gospodinov e Ng
(2013), entre outros, mostraram evidéncias queer®p dasommoditiesao bons indicadores

antecedentes da inflagdo, da producédo industriak& de juros, desta forma os precos das



commoditiepodem ser usados no minimo como uma variavelrnrdoional para a conducao
da politica monetaria.

O principal argumento na literatura a favor daizdgao de precos demmodities
decorre do fato de que asmmoditiessdo negociadas em mercados de leildes continuos.
Consequentemente, proponentes argumentam que 08s pdascommoditiesfornecem
informagdes instantédneas sobre o estado da ecan@raiamento dos pregos dasnmodities
por exemplo, sinaliza que a economia real estaene® muito rapidamente e, portanto, a
inflacdo podera acelerar. Uma resposta automaticauenento dos precos desmmodities
levaria a uma politica monetaria mais restritiyaevengéo da aceleragdo da inflacdo (CODY;
MILLS, 1991).

A critica a este argumento é que os precoscdasmoditiesndo podem ser usados
efetivamente na formulacdo da politica monetariay® estdo sujeitos a grandes choques
especificos de mercado que ndo tém implicacbes omamndémicas (MARQUIS E
CUNNINGHAM, 1990; CODY E MILLS, 1991). Dentro de @nvisdo monetarista tradicional
Bessler (1984), Pindyck e Rotemberg (1990); Hu®&largumentaram que 0s movimentos
de precos deommoditiesao pelo menos em parte, o resultado de fatoreoew@ndomicos e
que a causalidade deveria ser pensada a partirid@eis macroecondmicas para os precos das
commoditie

Frankel (2006) analisa a influéncia da politica staria nos precos dasmmodities
O seu argumento central € que alto preco reatdasnoditiepode ser um sinal de politica
monetaria fraca. Assim, questiona 0s argumentoogyEecos dasommoditieseriam bons
indicadores antecedentes da inflagdo, na medidgusmas taxas reais de juros juntos com
outros fatores determinam os precos reaisdasnoditiesContrapondo a maioria dos estudos
na literatura, em que os precos dammmoditiesafetam as variaveis de politica monetaria, o
autor mostra que as decisfes de politica mongtadem afetar os precos dasnmoditiesO
argumento € gue as altas taxas de juros reduzemandla pocommoditiearmazenaveis, ou
aumentam a oferta, através de uma variedade descassim conduzindo a uma reducéo dos
precos dasommaodities

Gospodinov e Ng (2013) desenvolvem um sistema paidisar os precos das
commoditiese inflacdo nos Estados Unidos e nos paises dq@iada, Japdo, Alemanha,
Franca, Italia e Reino Unido). A premissa basicqué rendimentos de conveniéncia (0

"Barsky e Kilian (2001), entretanto, contestam &&s#0 e argumentam que o aumento dos precaodamodities
durante a década de 1970 foi resultado da polfimaetaria.
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beneficio de usar a mercadoria armazenada semerdegejado, no caso terasnmodities

em “maos” quando precisar), contém informagfesesobprecos dammoditie® 0S precos
dascommoditiegntecipam a inflagdo. Os autores desenvolvem udelngue estabelece uma
relacdo entre os precos dasnmoditiese os rendimentos de conveniéncia do qual a relacao
entre inflacdo e rendimentos de conveniéncia éabis principais resultados é que o0s
componentes principais dos rendimentos de convemaiémndividuais incorporaram
informacdes Uteis para a previsao da inflacdo epdeags dasommoditiesO fato de que os
componentes principais dos rendimentos de convemi@xplicam tanto a inflacdo como o
indice de precos dmmmoditieslo FMI, mas que este ultimo s6 tem fraco podetipive para

a inflacdo é o que reforca o ponto de que os prdgesommoditiestém varias fontes de

variacdo e nao sdo todas que tem consequénciasiomirias.

Os componentes principaiy/,, Y,,...,Y, sdo definidos enquanto combinagdes
lineares ndo correlacionadas das variaveis obsasvanliginais X X Xy s

explicando propor¢c6es maximas decrescentes dag@iaridos dados originais. Ou
seja, Yy, explica o montante maximo de variancia entre todaspossiveis

combinagdes lineares dg, ..., X  ; Y, explica o maximo de variancia residual, sob a

condicéo de nao ser correlacionady,a e assim sucessivamente (REIS, 1997, p.48).

Esta técnica surgiu com o trabalho pioneiro de dPemm 1901 e posteriormente
desenvolvida por Hotelling (1930), o principal dhje da analise de componentes principais €
“reducao do namero de variaveis nao se faz poraimples selecdo de algumas variaveis, mas
pela construcdo de novas variaveis sintéticasdabtpela combinagéo linear das variaveis
inicias, por meio dos fatores” (BOUROCHE, 1982 api@INI, 2005, p.27).

A andlise de componentes principais (ACP) busca redacdo dos dados atraves de
combinacdes lineares, buscando reproduzir o maaiveriancia original dos dados, gerando
um novo conjunto de dados que sao nao correlacisrextre si, ou seja, sdo ortogonais (REIS,
1997; REGAZZI, 2001; VICINI, 2005).

A analise fatorial (AF) busca “investigar se as arncias ou correlacbes de um
conjunto de variaveis observadas podem ser explcath termos de um numero menor de
construtos ndo observados denominados variaveistést ou fatores comuns” (REIS, 1997,
p.29). Desta maneira trabalha com a estruturari@nesa ou correlagdo das variaveis de forma
a verificar se existe um conjunto de variaveisne que explica a inter-relacées entre as

variaveis embora ndo explique toda a sua variancia.
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Apesar dos dois métodos serem empregados em tea@canalise multivariada eles

sao diferentes entre si.

A ACP é apenas uma técnica de reducdo de daddsugoa combinacgdes lineares de
variaveis observadas, objetivando reproduzir 0 méxda variancia original dos
dados. Inexiste modelo explicativo subjacente negtedo. Por outro lado, a anélise
de fator postula que os valores observados sdédsripeares de um nimero menor
de variaveis latentes (fatores) que sdo, supostem@rtausa comum que explica a
variabilidade das variaveis observadas (REIS, 19977).

A problematica trazida pela literatura refere-sgaiencial poder preditivo dos precos
dascommoditiepara prever a inflacdo. Objetivo do presente @a#igerificar se a inclusdo dos
fatores contidos nos indices demmoditieamelhora o desempenho preditivo de um modelo
para inflacdo que contenha somente varidveis meanéenicas para o Brasil no periodo de
janeiro de 2003 a fevereiro de 2014.

O modelo de fatores tem como vantagem em relaggimadelos tradicionais o fato de
reduzir uma grande quantidade de séries a um peduienero de fatores. Desta forma facilita
trabalhar com enormes quantidades de dados. Par laulo, a analise fatorial possibilita
investigar a variancia e a correlacdo de um coojdatdados observados através de um namero
de variaveis latentes (construto ndo observadasggplicam a causa comum da variabilidade
dos dados. Assim, 0 uso de fatores comuns possibdiptar componentes ndo observados
comuns ao conjunto de dados que nédo seria captadoqgulelos tradicionais.

Na literatura existem varios trabalhos que utiliZzamores para previsdo de variaveis
macroecondmicas. Vale ressaltar os trabalhos dek $tdVatson (1998, 2002a, 2002b) que
consideram a previsdo de uma série usando um graindero de séries preditoras. Para
previsbes macroecondmicas, 0 niumero de seériesdedadh preditores (N) pode ser muito
grande, frequentemente maior do que o numero denadiHes das séries no tempo (T)
disponivel para ajustamento do modelo. Este prabgralta-dimensionalidade é simplificado
através da modelacdo do covariabilidade da sérigeemos de um numero relativamente
pequeno de fatores latentes ndo observados. Banktgcellino e Masten (2008) utilizam
métodos baseados em indices de difusdo em amasitas com mudanga estrutural para
prever variaveis macroecondémicas na area do ebstogénia.

Para o Brasil, entre os trabalhos realizados teffeseira (2005) que busca prever o
PIB trimestral do Brasil através de um modelo dkcinde difuséo; Ferreira, Oliveira Junior e
Castelar (2012) usam o modelo de indice de difpaé® prever a taxa de crescimento do PIB

agricola brasileiro; Almeida, Alves e Lima (2018jimam os impactos dos choques exdégenos
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na politica monetéria e no cambio sobre varidvem@micas brasileiras, utilizando- um
modelo Factor-Augmented Vector AutoregressidiAVAR), Maeda Junior (2012) usa uma
abordagem combinada entre o modelo de fator degwrde erros e fatores extraidos de
grandes conjuntos de dados para verificar se nelnprevisdo da taxa de juros no Brasil, em
relacdo a modelos como VAR, VEC e FAVAR, FelicRassi Junior (2014) utiliza um modelo
de fator para explicar a dindmica da taxa de cambal/Dolar Norte- Americano.

Para alcancar o objetivo proposto, o presentecagsa divido em trés secdes, além
desta introducéo e das consideracdes finais. Nmdagecao € feita uma descricdo do modelo
e dos dados que serdo utilizados. Na terceira segé@@xtraidos os fatores comuns e feita uma
andlise da relacdo dos fatores com as variavagnais. Na quarta secdo sao realizados os
exercicios economeétricos de previsdo dentro eda@mostra. Por fim, a quinta e Ultima secéo

sao feitas as consideracoes finais.

2.2 MODELO PARA PREVISAO DA INFLACAO COM BASE NO INICE DE
COMMODITIES

Dado o forte aumento dos precos dasimoditiesujo auge foi entre 2003 a 2008 e, o
fato de que a participagédo relativa dos produtas industriais na pauta de exportagdes
brasileiras praticamente dobrou — de acordo coninisMrio do Desenvolvimento, Industria e
Comercio (2013) passou de 19%, em 2002, para 40204@, € de fundamental importancia
analisar quais os efeitos dos precosatesmoditiesobre a inflacdo no Brasil.

Paises em que os precos dasimoditiesém um peso consideravel nas exportagdes,
mudancas dos precos aamsnmoditieslteram seus termos de troca, podem levar a urergom
na receita de exportacao, pois, por um lado tem melhora nos seus termos de troca e por
outro, pode haver uma apreciacédo da taxa de caobauzindo a uma reducao da quantidade
de exportacdo. Caso o efeito liquido seja posithaverd um aumento da renda nacional, com
efeito positivo sobre a demanda agregada e consimuente sobre a producdo, o emprego e
o nivel de precos.

A relacdo entre os precos desmmoditiese 0 aumento da inflacdo de precos ao
consumidor surge através de varios canais. Em pdriugar, as extensdes que o0s precos das
commoditiesaumentam refletem a aceleracdo da demanda pofibaissglobais, eles podem
alimentar pressoes inflacionarias domésticas (iag®r dependendo do grau de abertura da

economia. Isto ocorre por que a demanda por beas faumenta a demanda por matérias
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primas e insumos. Em segundo lugag@amoditiesdo importantes insumos para a produgao
e, portanto, se 0s aumentos de precosoemoditiessao suficientemente persistentes para
influenciar as expectativas de inflacdo, os agembelem repassar o aumento dos custos dos
insumos na forma de uma inflacdo mais elevada dhes @ais. Como os precos das
commodities sdo determinados nos mercados de leildes contineles respondem
instantaneamente as expectativas sobre a ofedaraanda, enquanto os precos ao consumidor
ajustam de forma mais lenta. Isto permite precascdaenmoditiesdarem uma adverténcia
antecipada de pressdes inflacionarias, mesmo quaddmanda se origina na fase bens finais.
Em terceiro lugar, como asmmoditiesdo armazenaveis, a demanda de estoque é infidanci
pelos precos futuros esperados, e os precosaiasiodities portanto contém um elemento
forward-looking Por ultimo, uma vez que os precos dammoditiegespondem rapidamente
as pressodes gerais de inflacdo, os investidoreenpodr eles como uiredgecontra a inflagéo
(GARNER, 1989; BLOOMBERG E HARRYS, 1995; CHEUNG ,02).

Os modelos de tomada de decisdes de politica ntanptio Banco Central do Brasil
(BACEN) tém como estrutura basica é constituidaupaa curva de Phillips para a inflagéo de
precos livres, a qual representa o lado da ofetacdnomia; uma curva IS descrevendo a
dindmica do hiato do produto e representando a W@aagregada e uma equacao que descreve
a inclinacéo da estrutura a termo da taxa de (BASEN, 2011).

Dada a literatura a respeito de precos a@mamoditiese inflacdo e a estrutura dos
modelos do BACEN, é possivel definir o seguinte elmthase para a previsao da inflacdo com

base nos indices de precos dasimodities
TL=a+ B, + @, + Yy, +W,PC + IEP (2.1)

Onde p :1’“"h. Sendo quéh é o numero de defasagens.

O modelo € composto pela inflagdo presemtg, (inflagdo passadarq_,), choques de
oferta e demanda. Como choque de demanda tem-@ed¢éaxariacdo do hiato do produto

(yt_p), os choques de oferta sdo dados pelos indiceredespdasommaoditieg Pq_p) ea

taxa de cambio efetiva redEP), sendo que sdo consideradas diferentes espeddspara 0s
precos dasommoditiegPC). Assim serdo estimados dois modelos basedp sgie 0 primeiro

sera usado o indice demmaoditiegieral do FMI e o segundo serdo usados fatoresrtodns
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indicesde commoditiedo FMI e desta forma seréo feita uma comparacateenos de poder
preditivo dos modelos para avaliar a importanciatidzacdo dos fatorés

2.2.1 Dados

Esta secdo discute os dados usados na parte em@riperiodo a ser analisado
corresponde de janeiro de 2003 a fevereiro de 20%4dados sdo mensais, abrangendo um
total de 134 observacOes e 14 séries, sendo gseéritd se referem a precoscdenmodities
separados por subgrup@sas outras variaveis sédo de controle.

O componente inercial e expectacional do modelcs§oaepresentadas pelas séries do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPEx¥pectativa de Inflacdo obtidas pelo
RelatorioFocus(EXIPCA), séo obtidas respectivamente ao InstiBrasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e ao Banco Central do Brasil BBCOs choques de demanda sé&o
representados pelo hiato do indice de AtividadenBodca do Banco Central (IBC-Br) com
ajuste sazonal e sua tendéncia. A tendéncia éaotatith 0 uso do filtro Hodrick-Prescott (HP).
O parametro de alisamento para o filtro HP é ajlestzara seu valor padrdo 14.400 para os
dados mensais. Assim, o hiato do IBC-Br é obtiqmdir do desvio do IBC-br com ajuste
sazonal menos a sua tendéncia.

O choque de oferta € usado o indice de precamuhnoditiefornecido pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI), estes indices saaditios em subgrupos. Desta forma tem-se
indice decommoditiedotal, ndo energia (inclui todas esmmoditiesexceto as de energia),
alimentos e bebidas, alimentos (inclui indice deps de cereais, 6leos vegetais, carne, frutos
do mar, agucar, bananas e laranjas), bebidas i(icaté, ch4 e cacau), insumos industriais
(inclui indice de precos de matérias primas agagel indice de precos de metais), matérias
primas agricolas (inclui indice de precos da mageigodao, 1&, borracha e couro cru), Metais
(inclui indice de precos de cobre, aluminio, mimélé ferro, estanho, niquel, zinco, chumbo e
uranio) e precos de energia (inclui indice de papetrdleo, gas natural e carvéo). Além do

8 Segundo Vernengo (2006) duas distingdes analg@agiteis para compreender as diferentes expéisasgibre
o processo inflacionério de todos os tipos. Em eiionlugar, e mais importante, as teorias podemistgs como
teoria de inflagdo impulsionada pelos custos owagaxpela demanda. As antigas teorias enfatizanpel pia
salarios e incremento da produgéo, ou seja, aadalg oferta na geracéo de inflagdo, enquantoumdegmplica
que as forcas de escassez e demanda sdo as [siceipsas da inflacao.

°0Os dados sobre a taxa de caAmbio, taxa de jurdagéiarda inflacdo e indices de precosamamoditieppode
ser obtidos para dowloading em http://www.ipeadata.gov.hr/
https://www3.bcb.gov.br/sgspubl/localizarseries/iaeaSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries

e http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp
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indice de precos dasmmoditiesa taxa de cambio efetiva real deflacionada QA € usada
como um indicador de choque de oferta.

Para estimativas dos modelos também se utilizoiawsis dummy para controlar
quebras estruturais nas séries. Através de aigafifiea verificou-se possivel quebra estrutural
no indice decommoditiesem 2006 e 2008. Por ouro lado, tem-se uma mudémandéncia
da inflacdo em 2003, assim utilizou-se uma vari@ehmypara inflacdo neste ano. As
descricbes das séries, transformacodes e fontemtemn-se no Apéndice A.1.

O periodo a ser analisado foi escolhido devidaaskevancia, pois do periodo de 2003
até 2008, houve um dos maiores aumentos dos pdagsoemmoditiesno mercado mundial e
posteriormente a partir de meados de 2008, hou\e drdstica queda de corrente da crise
americanasubprime A partir de 2009, novamente houve uma recuperdgdoprecos das
commoditiestodavia ndo no mesmo patamar, no qual seguiwwsanmente um processo de
recuperacdo até 2011. A partir de 2011, os pregesainmoditiesnovamente seguiu numa
tendéncia de queda, devido a uma reducdo de denmanddial pelos paises emergentes,
aumento da oferta de energia decorrente dos pnegiselevados do petroleo e de novas fontes
de energia e por fim pelo processo de reversdmdadeirizacdo dasommaodities

No Apéndice A.3, encontram-se os gréficos que raosi evolucdo dos pregos das
commoditiescomo pode se verificar, elas obtiveram um forescmento entre o periodo de
2003 a 2008, este crescimento pode ter sido pahmgnte pelo forte crescimento da demanda
mundial porcommaoditiestendo a China como um dos principais comprad®nsumidores
decommoditiesnundiais, principalmente graos e metais. Todavgrtir de meados de 2008,
com a crise deubprimeque se iniciou nos Estados Unidos da América (E&JAg espalhou
por todo o mundo, houve uma crise de grandes prdpsrque ocasionou uma redugéo da
demanda dasommoditiese consequentemente dos precos, 0 que compensqarea
depreciacdo da taxa de cambio no periodo. No imei@009, os precos dasmmodities
ameacaram uma recuperacdo dos precos, contudoeesperacdo nao foi rapida e durou até
inicio de 2011, quando novamente a crise se instalecorrente principalmente da
deteriorizacao fiscal dos paises europeus.

Como pode se observar o periodo de maior aumenténdice de precos das
commoditiepode verificar que a inflacdo (IPCA), teve um ffigativo aumento. As variaveis
macroecondmicas tiveram um comportamento parecidpua se refere ao comportamento dos
precos dasommoditieso hiato do produto mostrou uma tendéncia cresgcasbmpanhando

o bom desempenho dos precos dammodities acompanhado pela reducédo da taxa de
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desemprego. Neste periodo também verifica uma épreciacdo da taxa de cambio, em parte
decorrente do aumento dos precos dammoditiesno mercado internacional no qual
evidenciou ganhos nos termos de troca e em pdeefayada taxa de juros reais do periodo,

no qual continuou incentivando a entrada de capgjpéculativo.

2.3 EXTRACAO DOS FATORES COMUNS

O passo inicial da analise é determinar o métodextlacao dos fatores. O corpo da
literatura referente ao modelo de fatores é extasprimeiros modelos de fatores referem-se
aos trabalhos Geweke (1977), Sims e Sargent (19dd S8TOCK e WATSON, 1998) que
analisaram este modelo usando dominio de frequ@acéeaum pequeno namero de variaveis.
Entre os trabalhos mais recentes, destacam-salmhos de Stock e Watson (1998, 2002),
Forniet al (2000, 2005), Bai e Ng (2008), entre outros tifatms

Uma abordagem alternativa € a modelo de espagdoesfae também pode ser usado
para extrair movimentos comuns entre um conjunteétees temporais agregadas. Cayen
(2010) analisa os movimentos da taxa de cambiwésrde um painel de taxa de cambio,
usando a metodologia de modelo de fator dinAmitmgonal e também usando modelo de
espaco estado.

Definida a metodologia de extracdo dos fatorescéssério determinar o nimero de
fatores. Na literatura vale ressaltar trés metaglafopara determinar o numero de fatores, a
metodologia proposta por Stock e Watson (1998)eB¥yg (2002) e o critério Kaiser-Guttman,
que diz que so6 os fatores com autovalor maior @olgdeve ser mantido.

O primeiro considera que o numeroldmaiores fatores, de forma que<< r, ondek
séo os fatores estimados es fatores verdadeiros. Desta forma s&o utilizaddsmaiores
fatores, tendo como base os erros médios quad{aiitis), usando um critério de informacéao.
Por outro lado, Bai e Ng (2002), desenvolvem o aoette determinacao de fatores através do
uso de um critério segundo o qual a uma penalizacdwedida que acrescenta fatores
desnecessarios, desta forma a uma penalidadeypspaustamento do modelo.

Por fim, o dltimo critério, considera o numero @tofes retidos deve ser grande o
suficiente para dar conta da maior parte da vasi@ginum na amostra, mas pequena o0
suficiente para descartar fatores que basicameptesentam movimentos idiossincraticos nos
dados. Um critério comum para a série de fatoses aonsiderado € o critério Kaiser-Guttman,

que diz que so os fatores com autovalor maior @olgdeve ser mantido (CAYEN, 2010).
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Para a Cayen et al. (2010) a estratégia empidazhave para identificar os movimentos
comuns das estruturas de covariancia ou correldgéaados. Existem essencialmente dois
caminhos para estimar estas estruturas de coviaiéanccorrelagdo comum ao conjunto de
dados. O primeiro seria 0 método de analise fatpueamente estatistica e a outra é baseada
no modelo estado espaco. Assim ele aponta as esmst@&gdesvantagens de cada metologia e
verifica que ambas produzem o mesmo resultado.

Como ambas metodologias produzem o mesmo result@dpresente trabalho sera
usado o método de extracdo de fatores ortog¥naste método foi escolhido por possibilitar
comparacdes com outros trabalhos na literatura @odeoFelicio e Rossi Janior e simplicidade
do método baseado no calculo de fatores comunseatde componentes principais. O critério
do numero de fatores sera baseado no critério dek&@uttman. A Tabela 1 mostra a variancia

acumulada explicada par fatores.

Tabela 1: Autovalores e percentual da variancia exggada de cada componente

Autovalores
Extracdo dos componentes principais
Numero de  Autovalores % da variancia Autovalores %da variancia
componentes explicada Acumulados acumulada
1 5.650308 62.78120 5.650308 62.78120
2 1.213315 13.48128 6.863623 76.26247
3 0.944647 10.49608 7.808270 86.75856
4 0.621973 6.91082 8.430244 93.66937
5 0.558618 6.20687 8.988862 99.87624
6 0.006341 0.07046 8.995203 99.94670
7 0.003783 0.04203 8.998986 99.98873

Fonte: elaboracéo propria com base em dados daipasq

Analisando a Tabela 1, pode-se observar que 0®i8) (drimeiros fatores possuem
autovalores, que correspondem a 62,79% e 13,49%adéancia total explicada pelos
autovalores do modelo, assim correspondendo a 786, Besta maneira 0os dois primeiros
fatores juntos explicam 76,27% das variacOes dadwes originais, assim sera utilizado dois
fatores para a analise seguindo o critério de K&gatman.

O Gréfico 3, demonstra o percentual da variancéanidices de precos dasmmodities

que € acumulada pelos primeinodatores.

N0 Apéndice A.2, encontra-se a estatisticas dessitlas séries usadas nos modelos.
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Gréfico 3:Variancia Acumulada explicada pelosn fatores para os indices de

Commodities
Fonte: elaboracéo propria com base em dados daipasq

Outra forma de determinar o nimero de fatoresa@@drdo método grafico. No Grafico
4, tem-se a selecdo dos componentes principaigatdn método graficBcreePlotNo eixo
das ordenadas tem-se a porcentagem de variacawaelgplpor cada componente e 0s

autovalores estdo representados em ordem decresaeaixo das abscissas.
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Gréfico 4: Explicacdo da proporcédo de variagdo deatla componente principal
Fonte: Elaboracgao propria com base em dados daipasq

Com base no critério de Kaiser-Guttman e da angtéfca, foi extraido dois fatores
dos indices deommaoditiesO Grafico 5, mostra a evolucéo dos fatores n@teensua relacéao

com o a inflac&o.
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Gréfico 5: Evolucéo dos Fatores dos indices deommoditiesdo periodo de 2003:01
a 20014:02

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados daipasq
Notas: Os Fatores estdo em taxa de crescimentatdd F foi multiplicado por (-1).

2.3.1 Relacdes entre os fatores comuns e as varidw@iginais

O modelo de fatores possibilita reduzir um grangt@ero de variaveis observaveis para
um pequeno conjunto de fatores ndo observaveita fl@sna tem-se como vantagem poder
utilizar uma grande quantidade de informacdes erdefnode previsdo, cuja quantidade de
variaveis poderia levar o modelo a uma super. petrazacdo. Todavia a grande desvantagem
deste método consiste na dificuldade de interpestias fatores. Uma das formas de interpretar
estes fatores € através das cargas fatofam (adinhg. As cargas fatoriais correspondem a
correlacdo entre a variavel observada e o fatouoofREIS, 1997). As cargas fatoriais estéo
na Tabela 2.
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Tabela 2: Cargas fatoriais

Variaveis Fator 1 Fator 2
PNCB -0.969804* -0.092755
PAB -0.818460* -0.51721%
PA -0.802175* -0.487247*
PB -0.546802* -0.486590*
PIND -0.870999 0.268742*
PMP -0.668057* 0.300816*
PMET -0.823149* 0.222645*
PENE -0.783039* 0.351776*
PPET -0.775739* 0.356356*

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados daipasiyariaveis em taxa de crescimento
Nota: Correlacédo significativa a *5%.

A Tabela 2 mostra a matriz de correlacdo entre aagaweis originais e asas
componentes principais e a contribuicdo de cadawarem relagdo a cada fator. Como se
pode observar, para os fatores dos indiceoaenoditiestodos os subgrupos demmodities
tem uma contribuicdo importante na composicado da &ator. Vale ressaltar que o subgrupo
de commoditiesnsumos ndo combustiveis (PNCB), industriais (PIDhetais (PMET) séo
0S que tém maior participacdo no primeiro fatoruamio que alimentos e bebidas (PAB) séo
0s subgrupos deommoditiesom maior peso no segundo fator.

O primeiro fator (F1) € geral, deve ser altamepteetacionado com o indice geral de
commoditiesO segundo fator (F2), mostra uma “oposi¢cao” eairegrupo decommodities
(n&o energéticas) e outro grupo de (energéticas).qbalquer forma, dois grupos de
commoditiesque se opde no segundo fator. Essa oposi¢do, tamtené muito menos
importante que o movimento conjunto geral des@doF1. Olhando para o fator 2, existem
valores préximos de zero, e em alguns moment@tpo2sobe indicando que os “energéticos”
dominam,ou desce indicando que os “ndo energéticos” dominam. Apeka fator (F2)
apresentar valores proximos de zero ele é impertpata para o0 modelo, pois 13,49% da
estrutura de variancia do conjunto das varidvesodemodities explicada por este fator.

2.4 PREVISIBILIDADE DA INFLACAO E UTILIZACAO DE FATORES COMUNS

No presente trabalho serd examinada a dindmica aritacdo, indice de precos de
commodities variaveis macroecondmicas fundamentais e fatoomsuns como forma de

capturar os efeitos e elementos ndo observaveimdatra, tanto em termos de Causalidade de
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Granger e habilidade de previséo dentros@mplé e previséo fora da amostuf-of-samplg
Segundo Chen, Rogoff e Rossi (2008), estes dotsstesio importantes alternativas de
abordagens para avaliar o conteudo preditivo devamavel.

Os testes na amostra tiram vantagem do tamanha&smnostra e, portanto, tendem a
ter uma maior poténcia, enquanto que o processwelgsao para fora da amostra pode ser
mais pratico, uma vez que imita a restricdo de sldé@revisdo em tempo real e € mais sensivel
aos problemas de ma especificacdo. Como € bemadoh®a literatura, os testes preditivos
dentro da amostra e fora da amostiat-of-sampli podem muitas vezes fornecer conclusées
diferentes, devido suas diferencas no tratamentgpat@metros variaveis no tempo, a
possibilidade de sobre ajustamento, tamanhos dsteam® outro viés (CHEN, ROGOFF E
ROSSI, 2008, p.10-11).

O exercicio econométrico se assemelha aos trabdéh@hen, Rogoff e Rossi (2008),
Farraro, Rogoff e Rossi (2012), Felicio e Rossiialuii2012), que utilizaram diversas
especificacdes de modelos de previsbes dentraelfoamostra. Cabe ressaltar o trabalho de
Felicio e Rossi Junior (2014) que utiliza fatorasapfazer previsdes dentro e fora da amostra
para diferentes horizontes.

Para iniciar as previsdes dentro e fora da amasdrag realizados testes de raiz unitaria
como forma de verificar se as séries seguem unepsoestocastico estacionario, para este fim
foi realizado trés tipos diferentes de testes geuritarias: Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
Dyckey-Fuller Aumentado-GLS (ADF-GLS) e Kwiatkowskihillips, Schmidt e Shin (KPSS).

O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), propgsto Said e Dickey (1984) inclui
termos de diferenca defasados e possui a vantagetornsiderar a autocorrelagdo entre os
residuos. Elliott, Rothenberg e Stock (1996), pespdima simples modificacdo dos testes ADF
em que os dados sao retificados de modo que awgariexplicativas sdo "tiradas" dos dados
antes de executar a regressao de teste, destattamse o teste Dickey-Fuller GLS (DFGLS).
Por ultimo sera realizado o teste KPSS (1992) donmoa de robustez, pois ele difere dos testes
de raiz unitaria descritos, na medida em que asss680 assumidas ter uma tendéncia
estacionaria sobre a hipotese nula, desta fornigotese do teste de raiz unitaria € inversa ao
dos testes ADF e DFGLS.
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Tabela 3: Testes de Raiz Unitaria

Variaveis Teste de Raiz Unitaria (ADF, DFGLS e KPSBS
ADF DFGLS KPSS

IPCA -2.32777(12)(c) 0.330546(12)(c) 0.459424*(9)(c)
EXIPCA -4.149437**(2)(c) -0.200029(2)(c) 0.353874*(9)(c)
TCR -2,36422(1)(c,t) -1,10492(1)(c,t) 0.298610%**(c,1)
Commodity -3,35341*(1)(c.1) -3,36604*(1)(c.1) 0.091950(9)ic,
Hiato -3.549576**(0)(c) -2.890.808***(0)(c) 0.036378(8)
DTCR -9.250372**(0)(c,t) -6.05938**(0)(c, 1) 0.029573),t)

Notas: (1) Todos os modelos foram rodados utiliparehstante e/ou tendéncia conforme sugerido pelksa

gréafica. Os graficos das séries encontram-se nodipé A, Figura A-1. (2) As defasagens estao grdrénteses,
*xx *% @ * denota rejeicao da hipétese nula a 158 e 10% respectivamente. (3) A hip6tese nula ste €PSS
€ que rejeita-se a hipétese nula de estacionagetiadérie.

Os resultados da Tabela 3 mostram evidéncias dagjséries expectativa de inflacdo
(EXIPCA) e o hiato do IBC-Br (hiato) sdo estacicagrao nivel de 1% pelos testes ADF,
DFGLS e KPSS. A sérieommoditymostrou-se estacionaria apenas pelo teste ADFvabde
significancia de 10%, desta forma rejeita-se ateg@nula de raiz unitaria.

Para as séries inflacdo (IPCA) e taxa de cambitvafecal (TCR) ndo se rejeitou a
hipétese nula, evidenciando que as séries possanmumitaria. Todavia os testes de raiz
unitaria tém varios problemas, no que se refetamanho do teste e a sua poténcia. Por outro
lado, os testes de raiz unitaria tém baixa potédeissa forma muitas vezes tendem a aceitar a
hipétese nula de raiz unitaria mais do que deveri@Tipo Il). Isto ocorre por muitas razdes,

como a amplitude do tempo usado,®e 1, pode evidenciar que a série € ndo estacionria, 0

testes de raiz unitaria admitem uma Unica raizumnitassim para series que sejam integradas
com uma ordem maior que 1, podem levar a erros émppa presenca de quebras estruturais
os testes ADF s&o viesadbs

Através da analise gréfica foi possivel verificanaupossivel quebra estrutural nas
séries, desta forma para néo obter resultadosddiedaram realizados testes de raiz unitaria
considerando quebras estruturais. Foram realizdmiegipos de testes, o de Vogelsang (1993)

e Zivot e Andrews (1992). Os resultados encontramesQuadro 1.

1 ver Enders (1995) e Greene (2009).
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Variaveis Vogelsang (1993) Zivot e Andrews
-4,55815%**(1) -7.150280***
IPCA (A quebra ocorreu no intercepto (A quebra ocorreu no intercepto
em Maio de 2005) Em Maio de 2005)
-5,098112***(2) -5.002.877**(4)
EXIPCA (A quebra ocorreu no intercepto (A quebra ocorreu no intercepto
em Junho de 2010) em Junho de 2010)
-4,11508**(1) -4.124.804(1)
TCR (A quebra se deu no intercepto e na tendéndiA quebra se deu no intercepto e na tendéncia
em Marco de 2005) em Abril de 2005)
-4,99816**(2) -5.716.153***(2)
Commodity (A quebra se deu no intercepto e na tendéngja quebra se deu no intercepto e na tendéncia
em Junho de 2008) em Agosto de 2008) T
Quadro 1: Teste de Raiz Unitaria considerando quelars estruturais (Vogelsang e Zivot e

Andrews)

Fonte: Elaboracgéo propria com base em dados daipasq

Notas: (1) Todos os modelos foram rodados utilivacdnstante e tendéncia conforme sugerido pelasandl
grafica. (2) O teste de Vogelsang (1993) foi realz pelo EViews (9.0) que agora suporta o calceltedtes de
Dickey-Fuller modificados que permitem niveis edé@&mcias que diferem entre uma Unica quebra dossd&do
sistema segue os trabalhos de Perron (1989), PeNvogelsang (1992), e Vogelsang Perron (1998)eBaa et
al. (1992). Utilizou-se o critério de Schwartz paraelecdo do namero de defasagens da equacastele(3
Significativo a *** 1%, ** 5% e * 10% respectivamtn

Como se pode observar, ao considerar os testeszdenitaria com quebras estruturais
verificou-se que a série IPCA é estacionaria acelntle significAncia de 5% e 1%
respectivamente aos testes de Vogelsang (1993)o¢ &iAndrews (1992). A taxa de cambio
real continuou mostrando-se ndo estacionaria erel,ngendo estacionaria na primeira
diferenca.

Os fatores foram extraidos dos indicescdmmoditiesem taxa de crescimento, no
entanto, os fatores em nivel (e ndo em taxa) nrastrae mais adequados nas especificacdes
dos modelos estimad@sAbaixo segue o quadro com as correlacdes enfegarss (em nivel)

e as variaveis utilizadas nas estimacoes.

12 Os fatores foram extraidos dos indicescdenmoditiesdo FMI em taxa de crescimento. Para uma melhor
espeficificacdo dos modelos, transformou os fat@es taxas de crescimento para nivel, como segue:

Xim Xa—_X ~1=y0 @&-1: y ,Lz_l: A assim por diant
X 4 X "X i
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Correlacdo Fator 1 Fator 2 IPCA EXIPCA Cambio Hiato
Fator 1 (nivel) 1.000.000
Fator 2 (nivel) 0.073995 1.000.000

IPCA 0.791900** | 0.086828 1.000.000
EXIPCA 0.608199** | 0.197095 0.830447** 1.000.000
Cambio -0.171542* | 0.055136 -0.122479 -0.012843 1.000.0p0
Hiato -0.077826 | 0.212032* | -0.000250 0.115103 0.10870p  1.000.0P0

Quadro 2: Correlagéo entre as variaveis explicativee os fatores escolhidos
Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados daipasq
Nota: As correlacfes marcadas sdo significativas d % e 5% respectivamente.

A correlacao entre o F1 e a inflagdo (IPCA) e seiativa de inflacdo 12 meses a frente
(EXIPCA) é positiva, evidenciando que aumento neg@s dasommoditiegpodem levar a
expectativas de inflacdo e inflagdo para o Brasil.

Pode-se verificar também que existe uma correlaggativa entre o Fator 1 (F1) e a
taxa de cambio efetiva real (Cambio), mostranddéngias que a taxa de cambio e precos
internacionais dasommoditie¥yém apresentando movimentos inversos, quandcegspdas
commoditiesasumentam a taxa de cambio aprecia e quando osspdlagcommoditiesaem a
taxa de cambio deprecia. Esta correlacéo é espétadamedida em que o Brasil detém grande
pauta de sua exportacdo baseadacemmodities desta maneira elevacdes dos precos das
commoditiespodem conduzir a apreciacao da taxa de cambio.

A relacdo entre a taxa de cambio, a EXIPCA e o IR@dstraram-se negativa,
evidenciando que uma apreciacdo da taxa de camaigode conduzir a uma redugao da
inflacdo e de sua expectativa, contudo esta rela@ése mostrou significativa.

Em relacéo ao hiato do produto, esta a correlagiol#gua, pois ha uma correlacao
negativa entre o hiato do indice de atividade dacBaCentral (IBC-br) e o F1, por outro lado
a relacdo é positiva como relagdo ao segundo faste.resultado néo é totalmente inesperado,
pois alguns canais da transmisséo dos precosodasoditiepara a inflagdo podem néo estar
funcionando, como ressaltado por (BLOOMBERG; HARRY95).

2.4.1 Previsbes dentro da amostran-samplg

No que diz respeito a previsbes dentro da amostxastem diversos critérios

concorrentes quando o propdsito é avaliar o deseimypdo modelo dentro da amostra. Os

13 Aumentos nos pregos desmmoditiesevam a ganhos nos termos de troca apreciand@aléacambio real.
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critérios de Informagédo de Akaike, Teste de raz@ovedrossimilhanca, Hannan-Quinn e
Schwarz Bayesiano sdo exemplos de critérios delhesa® modelos dentro da amostra
(LUTKEPOHL, 2007 apud MENDONCA, SACHSIDA; MEDRANO, 2013, p40

Para a analise dentro da amostra foram estimadosdelos de previsdo da taxa de
inflacdd*. O primeiro modelo (Modelo 1) refere-se“@aenchmark”, ou seja, o0 modelo padréo
para gue outros modelos sejam comparados a ete, ca € umandow walkcomdrift. O
segundo modelo (modelo 2) tem-se a inclusdo dosefatomuns (F1 e F2), no terceiro modelo
€ usado somente o indice GeralGmmoditieddo FMI (Modelo 3), quarto modelo somente
varidveis macroeconémicas fundamentais para ag@i@\da inflagdo (Modelo 4); no quinto
modelo é utilizado variaveis macroeconémicas natisrés (Modelo 5) e por fim no sexto e
altimo modelo (Modelo 6) € usado variaveis macraéaticas fundamentais com o indice de
commoditiegeral do FMI.

Como se pode observar o exercicio econométrice gartim modelo mais desagregado
para um modelo mais completo, comparando as véspscificacdes a um modelo padrao
(naive). Este exercicio pode ser visto em varasaihos na literatura como em Meese e Rogoff
(1983), Chen et al. (2010) entre outros. Este ésiertem como finalidade tentar capturar o
efeito dos fatores na previsdo da inflacado de famarificar a importancia do uso dos fatores
comuns nos modelos de previsdes. Os resultadosteacnse na Tabela 4, a seguir:

4 No Apéndice B.1, tem-se as especificacdes dos loeastimados. Os Graficos dos valores ajustadis e
residuo dos modelos encontram-se no Apéndice C.1.
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Tabela 4: Estimativas dos modelos dentro da amostr@-samplg para o periodo
de 2003:01 a 2014:02

Modelos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Método LS LS LS LS LS LS
\éa”é"e' INFLACAO INFLACAO INFLACAO INFLACAO INFLACAO INFLACAO
ependente
C 1.0899 0.4742 0.7823 -0.8767 -0.4711 -0.9823
[1.299] [0.590] [1.033] [-2.9001*  [-1.980]*  [-2.363]*
INFLACAO(-1) 0.9087 0.8929 0.9176 0.8587 0.7982 0.8615
[18.804]*  [15.161*  [22.913]*  [19.926]*  [16.166]**  [22.615]**
F1 0.4486 0.392
[2.046]* [2.793]*
F2 0.003 -0.0003
[1.801] [-0.212]
COMMODITY 0.0026 0.0006
[1.638] [0.365]
INFLACAO_E 0.3242 0.3092 0.3243
[3.644]*  [4.706]*  [3.665]**
HIATO 0.0463 0.0509 0.0413
[2.631]** [2.544]* [1.987]*
CAMBIO -3.1918 -2.336 -4.1059
[-2.298]* [-2.003]* [-2.537]
DUMMY2 -0.6224 0.1039 -0.7405
[-0.957] [0.169] [-1.121]
DO3MO06 -1.4892 -0.9959
[-2.517]* [-4.224]%
DO8M10 0.273 0.7255
[3.837]* [2.511]*
Observacdes 133 132 133 133 132 133
R? (quadrado) 0.9735 0.9772 0.9747 0.9818 0.9848 0.9822
R?(ajustado) 0.9731 0.9763 0.9739 0.9813 0.9840 0.9814
AIC 1.3743 1.2743 1.3565 1.0256 0.8989 1.0326
BIC 1.4395 1.4053 1.4652 1.1342 1.0736 1.1847
Log(SSRI/T) -0.6552 -0.7218 -0.6760 -0.8197 -0.8980 -0.8297

Notas: (1) Os modelda sampleforam estimados por minimos quadrados (LS). (2tis$icag (calculados com
erros padrao consistentes robustos para heterdicéttzde e autocorrelacéo, erros padréo roblétegey-Wet
(3) Denota Rejeicdo da hipétese nula, **significata 1% e *5% respectivamente.

A Tabela 4 apresenta os coeficientes das regregedeseis modelos estimados pelo
meétodo dos Minimos Quadrados (LS). A inflacdo pd@sacomponente inercial do modelo —
mostrou-se significativa para todas as especifes¢c®@ inclusdo da variavel fator (F1),
expectativa de inflacdo, taxa de cambio e hiatotmose significativo para todas as
especificagdes. Por outro lado, o indice de prelgosommoditiese o F2, ndo mostrou-se

significativo ao nivel de significancia de 1% e B8$pectivamente.
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A comparacdo ao modelo naiver{dow walkcom comdrift), verifica-se que as
inclusdes de outras variaveis ao modelo incrementpoder de previsdo da inflagdo. Os usos
de fatores comuns melhoram o poder de previsdmddglos. O modelo que contém somente
as variaveis macroecondmicas fundamentais tem fifajBstado) igual a 98,13%. Com a
inclusdo dos fatores comung Rjustado) do modelo de previsdo aumenta pard%8,0
mesmo ocorre com a inclusdo do indice ammmoditiesao modelo com variaveis
macroecondmica, no qual o? Rajustado) aumenta para 98,14%. Considerando spena
coeficiente de determinacagd ®erifica-se que o modelo 5 apresenta o maior cieefie sendo
de 98,48% corroborando os resultados. Desta marseirclusdo dos fatores comuns e do
indice decommoditiesevidenciam ganhos no poder de previsdo em um mateinflagéo.
Apesar da melhoria do poder de previsdo, verifecagsie 0s coeficientes inerciais e
expectacionais representadas pela inflacdo passauftacido esperada respectivamente séo
grandes e significativos, evidenciando que gramaitepda inflacdo presente se deve pela
inflacdo passada e pela expectativa futura dog@gen

Com base nos critérios de informacdes - O Critdeidnformacdo de Akaike (AIC), o
Critério de Informacéo Bayesiano (BIC) e o Logar@ida Soma do Quadro do Residuo (log
SSR/T) — verifica-se que o modelo 5, no qual seaencluséo dos fatores comuns apresenta o
melhor resultado, confirmando que a inclusdo daéatcomuns dos precos dasnmodities
melhora o poder de previsdo dos modelos de inflacao
Na Tabela 5, sdo apresentados os testes de cadsalcbm o intuito de verificar se uma

variavel precede temporalmente — ou caneaentido de Granger a outra.

Tabela 5: Teste de Causalidade de Grangein(sample)

Hipotese Nula F-Estatitica F Probabilidade
F1 ndo causa no sentido de Granger IPCA 4.88678 0.009
IPCA nao causa no sentido de Granger F1 10.8443 0.00005
F2 ndo causa no sentido de Granger IPCA 0.24071 0.7864
IPCA nao causa no sentido de Granger F2 0.38494 0.6813
CAMBIO néao causa no sentido de Granger IPCA 0.57685 0.5631
IPCA néo causa no sentido de Granger CAMBIO 3.46531 0.0343
F2 ndo causa no sentido de Granger F1 0.03427 0.9663
F1 ndo causa no sentido de Granger F2 0.06516 0.9369
CAMBIO néo causa no sentido de Granger F1 3.55296 0.0316
F1 ndo causa no sentido de Granger CAMBIO 1.91891 0.1511
CAMBIO néo causa no sentido de Granger F2 2.84323 0.062
F2 ndo causa no sentido de Granger CAMBIO 0.47601 0.6224

Fonte: Elaboracgéo propria com base em dados daipasq
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A Tabela 5 mostra os resultados do teste de cdadalide Granger para os fatores
comuns, inflagdo e taxa de cAmbio. De acordo coresastados, hé evidéncias que variagdes
em F1 causa, no sentido de Granger, uma variacii®eGmw (nivel de significancia de 1%). A
relacéo inversa também se verifica, na medida esrwvguacdes no IPCA causa, no sentido de
Granger, uma variacdo em F1 (nivel de significadeial%). O IPCA causa, no sentido de
Granger, uma variagdo na taxa de cambio (niveigigfisancia de 5%). A taxa de cambio

causa, no sentido de Granger, variacdes em F1r@\e2 de significancia de 5%).

2.4.2 PrevisOes fora da amostran(step ahead out-of-sample-forecasting

A selecédo do modelo depende ndo somente de quae lsem ajustamento aos dados,
mais também do objetivo da analise. Assim, nem semm modelo que é melhor dentro da
amostra fornece os melhores resultados fora datearost-of-samplE-.

A previsdo fora da amostr@®(t-of-sample é utilizada para determinar se um dos
principais indicadores proposto é potencialmeritgpata a previsdo de uma variavel meta. No
caso do presente trabalho, tem-se como foco aveandeta taxa de inflacdo e a utilizacdo de
fatores comuns como uma variavel importante pagaguresta variavel do ponto de vista de
uma melhora do poder preditivo em relacdo ao indkcemmmoditiegeral.

O experimento fora da amostra consiste em fazevigiies com base em um
subconjunto da amostra. Isto €, o total de dadbgiéido em um conjunto dé&nicializacéo”

e um conjunto déteste"ou"validacdo" definido. Em seguida, o conjunto de “inicializat&o
utilizado para estimar os parametros e inicialzanétodo. As previsfes séo feitas para o
conjunto de “teste. Uma vez que o conjunto de teste n&o foi utilizadajustamento do
modelo, estas previsdes sdo genuinas previsdas & utilizar os valores das observacdes
para este periodo. As medidas de precisdo sadaidsuapenas para 0s erros no conjunto de
teste definido (MAKRIDAKIS; WHEELWRIGH; HYNDMAN;198, Ch. 2).

O conjunto de observagdo T € dividido em subammstendo que a amostra foi
dividida em dois subperiodos, sendo a primeiraidhi@acdo (estimativa da subamostra)
enquanto que o segundo € o de teste (previsdo lmEmsgtra) utilizado para avaliar o
desempenho de previsédo. Desta forma tem-se o poip&iiodo para o ajustamento do modelo
e 0 outro periodo para a previsdo. Assim dado guotm de observacde¥ , sendo que

15 para maiores detalhes ver Clements e Hendry (1998)
16 O subconjunto reservado para realizar as previsdtesf-sample
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{rl,...,rT} , divide-se o periodo para inicializagéq,...,rn} e o phyipara teste (previsao)
{rn+1,...,rT} , onden é a origem inicial da previsdo. O tamardb@mostra reservada para a

previsao € arbitrario, na literatura existem trabalque reservam 20%, 30% e até 50% do

tamanho total da amostra. Como a amostra € refa¢inte grande serd utilizada para o periodo
T . ] C
n=—, assimM =n, sendo queM corresponde ao periodo de inicializacdm eao de

previsdo. No presente trabalho utilizou-se aprogmn@ente 50% da amostra, ou seja, 66
observac6es como periodo de inicializacdo (estuaald subamostra).

Definido o subconjunto da amostra reservada p&nag#o, € necessario estabelecer um
horizonte de previsal passos a frentén (step ahead out-sample-forecasjingeste trabalho
serdo realizadas previsfes pardl, 3, 6 e 12 passos a frente. Também é necesséaiuelecer
uma funcéo de perda para a previsdo, que seraidardalacuracia do modelo.

O préximo passo é definir os modelos que serdizadibs, como ja especificados para
analise dentro da amostra, seréo utilizados 6atifes modelos. Pald =n  a previséo inicial,
h& uma competicdo entre os modelos de forma docariual deles oferece um maior poder
de previsao.

A partir do ajustamento do modelo dado pela estvaala subamostra faz as previsdes
da subamostra. Os modelos s&mll” (reestimados) através do subconjunto de dada@sdar
amostra uma observacdo ao longo do tempo parapeattalo de previsdo da variavel meta.
Isto significa que rolling” (reestima) os parametros do modelo (coeficientesh uma
observacéo adicional aos seus dados de estimatieavez que prevé a variavel meef@assos
a frente, esta interagcdo ocorre até yue T . Destaafap fazer previsdées um passo a frente
teraT — n—1 (o numero de observacgdes para previsao vaiaimilo) e o horizonte de previsao
esta aumentandm -h+1

Realizadas as previsfGes fora da amostra para miésréorizontes, um passo final é
verificar a acuracia do modelo. Existem diversasdidas estatisticas padrdes de acuracia de
modelos como erro médio (ME), erro absoluto mémliaKE) e o erro quadrado médio (MSE).
Como cada uma destas estatisticas lida com medaasecisdo, cujo tamanho depende da
escala dos dados, é dificil a comparacdo entreediies séries de tempo e para diferentes
intervalos de tempo. Uma das alternativas € usdidag relativas ou de percentual, como erro

percentual (PE), erro Percentual Médio (MPE) e percentual absoluto médio (MAPE)

17 para uma discusséo detalhada ver Makridakis, Wiigék, and Hyndman (1998, Ch. 2).
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neste trabalho optou-se por usar como medida da@awos modelos raiz do erro quadrado
médio (RMSE) e MAPE. A Tabela 6 apresenta os rada#t das previsdes estatiCgsarah=

1, 3, 6 e 12 passos a frente.

Tabela 6: Previsdes Estéatica®ut-of-Samplepara h=1,3,6 e 12 Passos a Frente

h=1 h=3 h=6 h=12

RMSE 0.25935 0.59294 0.59294 1.0884
Modelo 1

MAPE 3.8034 8.5235 8.5235 14.017

RMSE 0.25214 0.56082 0.79927 0.92223
Modelo 2

MAPE 3.7567 8.2847 11.395 12.623

RMSE 0.24848 0.56698 0.84882 1.0494
Modelo 3

MAPE 3.5311 8.0257 11.719 14.143

RMSE 0.29457 0.59458 0.80574 0.90352
Modelo 4

MAPE 4.1949 8.5352 11.762 13.312

RMSE 0.37191 0.80056 1.0958 1.2335
Modelo 5

MAPE 5.0703 10.526 14.313 16.294

RMSE 0.48725 1.1446 1.709 2.1459
Modelo 6

MAPE 6.9483 16.319 24.215 29.818

Fonte: elaboracéo propria com base em dados daipasq

Notas: (1) Todos os Modelos foram rodados utilizaod erros padradewey-WestHACSE). (2) O periodo de
estimacdo inicial 2003:02 — 2008:07, sendo 66 obsées reservadas para as projeggsof-sample sendo
equivalente a aproximadamente 50% da amostra total.

Como se pode observar na Tabela 6, os modelos Aame3entaram os melhores
resultados, apresentando RMSE e MAPE menor par@immdos horizontes de previséo.

Contudo nenhumas das medidas possibilitam umadsmde comparacdo, na medida
em que ao ter um RMSE e/ou MAPE baixos indicam am bu mal desempenho. Uma forma
seria comparar estes modelos utilizando uma mdaose, no qual seria um modelo mais
simples possivel. Para Makridakis, Wheelwright edttgan (1998) é atil definir método nive
(ingénuo) de previsdo para usar como base de g&alide outros métodos. No método nive
utilizado, refere-se ao uso do método que utilizdoservacdo mais recente disponivel como
uma previsao (no presente trabalho érandow walkcomdrift).

A diferenca entre o RMSE e/ou MAPE, obtido a patirum método mais sofisticado
de previsdo e o obtido utilizando o modelo 1, foenema medida da melhoria atingivel pela
utilizacdo do referido método de previsao maissticiido. Este tipo de comparacédo € muito
mais util do que simplesmente calcular o RMSE ®#&PE do primeiro método, uma vez que

fornece uma base para avaliar a preciséo relagissed resultados.

18 Os Gréficos das previsdes estaticas, encontram-se no Apéndice C.2.
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Para uma melhor anélise comparativa entre os madelp a diferenca entre o RMSE
do modelo padraorandow walkcomdrift — representado pelo Modelo 1 em relagéo aos outros
modelos. Desta forma procurou verificar quanto asuespecificacdes de modelos poderiam
melhorar o poder de previsdo medido pelo RMSE. Bamioi feito 0 mesmo exercicio tendo
como referéncia o Modelo 2 - no qual sdo acresdestfatores comuns a especificacédo basica
do modelo — com o objetivo de verificar o0 quantéese de ganho de previsdo o acréscimo de
fatores comuns no modelo. O resultado desta difarentre 0 RMSE do modelo de referéncia
e outros modelos é dado por Assim, quandal >0, significa que o RMSE do modelo base
€ maior que o do modelo ao qual ele esta sendoarauwihg, logo 0 modelo apresenta mais poder
de previsdo do que o modelo basico. O mesmo raaoéivalido parad <0, no qual se o
RMSE do modelo basico é menor que o modelo quesesido comparado, significa que o
modelo basico apresenta um melhor poder de prevdsdabela 7 apresenta os resultados de
d.

Tabela 7: Analise Comparativa do RMSE entre os Modes (d >0)(d < 0)

Modelo 1 (Passeio Aleatdrio) e outros modelos (d>6)(d<0)

h=1 h=3 h=6 h=12
d(1-2) 0.00721 0.03212 -0.20633 0.16617
d(1-3) 0.01087 0.02596 -0.25588 0.039
d(1-4) -0.03522 -0.00164 -0.2128 0.18488
d(1-5) -0.11256 -0.20762 -0.50286 -0.1451
d(1-6) -0.2279 -0.55166 -1.11606 -1.0575

Modelo 2 (Fatores) e outros modelos (d>0) e (d<0

d(2-3) 0.00366 -0.00616 -0.04955 -0.12717
d(2-4) -0.04243 -0.03376 -0.00647 0.01871
d(2-5) -0.11977 -0.23974 -0.29653 -0.31127
d(2-6) -0.23511 -0.58378 -0.90973 -1.22367

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados daipasq

Notas: (1) Para > 0 os modelos sdo melhores que o naive e do quéatodes. No caso dd < 0, os modelos
naive e o de fatores apresentaram melhores pogeedeséao.

Com base na diferenca entre os RMSE dos mode®ys#25 e 6 em relagdo ao modelo
1, verificou-se que apenas para as diferencas enR®SE do modelo 1 em relacdo aos
modelos 2 e 3 @ >0, evidenciando que os usos do indiceedemoditiex de seus fatores
comuns melhoraram a acuracia dos modelos.

Quando comparado os modelos 3, 4, 5 e 6 em retax&wdelo 2, verificaram-se que

apenas que as diferencas entre 0 RMSE dos modelds fhodelo 3 — considerando um passo
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a frente — e 0 modelo 4 —considerando 12 passest f obtiveram und > 0. Este resultado
mostra evidéncia que o modelo 2, no qual considerf@tores comuns tende a ter um maior
poder de previséao.

Comparando o RMSE e o MAPE ao naive, ndo consaetiferenca nos pesos dos
erros ao contrario do que ocorre com o erro quadraddio (MSE). Desta forma como
colocado por Makridakis, Wheelwright e Hyndman @P8eria util ter uma medida que
considera tanto o custo desproporcional de graades e fornece uma base relativa para
comparacdao com os métodos naive. Uma medida qaesttas caracteristicas é o U-statistic
desenvolvida por Theil (1996), pois esta estatispermite uma comparacdo relativa de
meétodos de previsdo formais com abordagens naigéniuas) e também dos quadrados dos
erros envolvidos de modo que grandes erros sasadadibo mais peso do que para pequenos
erros.

Outra medida de acuracia usada para comparac@aninodelos foi a estatistica U
de Theil®. Esta foi calculada com base na razdo entre o RSHEnodelos em comparagéo a
modelo base (naive). Primeiramente foi calculadlbde Theil tendo como modelo base o de
passeio aleatério com tendéncia. Depois foi catttuaU de Theil comparando o RMSE dos
modelos 1, 3, 4, 5 e 6 em relacdo ao modelo deefat®s resultados da estatistica U de Theill

encontram-se na Tabela 8.

Tabela 8: Estatitica Theil U

RMSE Modelos/RMSE Modelo 1(Passeio Aleatério)

Modelo 2 0.9722 0.945829 1.347978 0.847326
Modelo 3 0.958088 0.956218 1.431545 0.964168
Modelo 4 1.135801 1.002766 1.35889 0.830136
Modelo 5 1.434008 1.350153 1.848079 1.133315
Modelo 6 1.434008 1.350153 1.848079 1.133315
RMSE Modelos/RMSE Modelo 2 (Fatores)

Modelo 1 1.028595 1.057273 0.741852 1.180183
Modelo 3 0.985484 1.010984 1.061994 1.137894
Modelo 4 1.16828 1.060198 1.008095 0.979712
Modelo 5 1.475014 1.427481 1.371001 1.337519
Modelo 6 1.932458 2.04094 2.138201 2.32686

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados daipasq
Notas: SelU =10 método naive é tdo bom quanto o outro modelaeldgdio. SdJ <1 a técnica de previsdo
usada € melhor do que a nailte > 1a técnica ndo é melhor que a naive.

19 Para maiores detalhes do célculo da estatistiba Theil e da sua interpretacéo ver Apéndice B.2.
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A Tabela 8 mostra que ao fazer a comparacao comdelm 1, apenas os modelos 2 e
3 apresentaram um valor menor do que 1, desta fapre&sentando um poder de previséo
melhor que o modelo 1. Em relacdo a comparacae eatros modelos em relacdo ao modelo
2, somente o0 modelo 3 apresentou um valor menguedol. Os resultados da estatistica de
Theil apontam para que as inclusées do indiceodemodities de seus fatores melhoraram o
poder de previsao do modelo. Outra conclusao asgjueclusdes dos fatores comuns melhoram
ainda mais o poder de previsdo, como pode ser mstbabela 8. O modelo 3 obteve uma
melhor acuracia apenas para o primeiro horizonggeldsdo enquanto para os outros o modelo
de fator a presentou melhor resultado. Por fimfigarqgue modelos mais sofisticados como os
modelos 5 e 6, que levam em consideracao variavaisos fundamentais mais a inclusdo de
fatores e&commoditiesespectivamente apresentaram piores resultadogdde ser devido ao
forte impacto do componente inercial da inflacgwesentada pela inflagdo passada.

A Tabela 9 apresenta uma comparacgéo entre prewisiiétcas e dinamicispara o
horizonte de previsdo um passo a frente fora dat@eno

Tabela 9: Comparacdo entre Previsdo Estética e Dindica para Horizonte de
Previsdoh=1

Previsdo Dinamica Previsdo Estatica
h=1 h=1 d

Modelo 1 RMSE 1.1883 0.25935 0.92895

MAPE 16.228 3.8034 12.4246
Modelo 2 RMSE 0.91651 0.25214 0.66437

MAPE 12.505 3.7567 8.7483
Modelo 3 RMSE 0.89258 0.24848 0.6441

MAPE 13.04 3.5311 9.5089

RMSE 0.91751 0.29457 0.62294
Modelo 4

MAPE 13.303 4.1949 9.1081

RMSE 1.2456 0.37191 0.87369
Modelo 5

MAPE 16.448 5.0703 11.3777

RMSE 2.3519 0.48725 1.86465
Modelo 6

MAPE 32.321 6.9483 25.3727

Fonte: elaboracao propria com base em dados daipasq

Notas: (1) Todos os Modelos foram rodados utilizeas erros padradewey-WesfHACSE). (2) O periodo de
estimacao inicial 2003:02 — 2008:07, sendo 66 &agdes reservadas para as proje@igsof-sample sendo
equivalente a aproximadamente 50% da amostra total.

20 Os Gréficos das previsbes dinamicas encontrano-ggandice C.3.
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Os resultados na Tabela 9 mostraram que os madielpevisdo dindmica apresentam
um menor poder de previsao, tendo um RMSE e MAPBremque as dos modelos de previsao
estatica, apresentando wir» 0.

Como forma de verificar a validade dos resultada®etrados foi realizada exercicio
de robustez, para isto adotou-se uma estratégiasiea sequencidl. Os procedimentos
adotados para 0 exercicio econométrico sdo 0s ngesatavia agora ao invés de uma janela
fixa, esta € ampliada adicionando-se sequenciabmata observacdo da amostra. A amostra
comeca a partir de um numero minimo de observagdestatisticas sdo recalculadas
adicionando observacdes uma de cada vez. No peesabalho a amostra inicial comecara

utilizando cerca de 1/5 da amostra totalo caso seriam 26 observacoes.

Tabela 10: Previsdes Recursiva®ut-of-Samplepara h=1,3,6 e 12 Passos a Frente

h=1 h=3 h=6 h=12

RMSE 0.26147 0.59831 0.88682 1.0986
Modelo 1

MAPE 3.8569 8.6619 12.445 14.26

RMSE 0.25214 0.56082 0.79927 0.92223
Modelo 2

MAPE 3.7567 8.2847 11.395 12.623

RMSE 0.23621 0.53118 0.77128 0.88435
Modelo 3

MAPE 3.4208 7.6639 11.187 12.473

RMSE 0.28606 0.58656 0.79389 0.89212
Modelo 4

MAPE 4.0334 8.4281 11.642 13.194

RMSE 0.37191 0.80056 1.0958 1.2335
Modelo 5

MAPE 5.0703 10.526 14.313 16.294

RMSE 0.48725 1.1446 1.709 2.1459
Modelo 6

MAPE 6.9483 16.319 24.215 29.818

Fonte: elaboracéo propria com base em dados daipasq

Notas: (1) Todos os Modelos foram rodados utilizaod erros padradewey-WestHACSE). (2) O periodo de
estimacao inicial 2003:02 — 2008:07, sendo 66 &agées reservadas para as proje@igsof-sample sendo

equivalente a aproximadamente 50% da amostra {8jal amostra inicial para a sequéncia recursivdd cerca

de 1/5 da amostra, totalizando 26 observacdes.

Os resultados da Tabela 10 apresentam RMSE e MARBmes para os modelos 2 e 3,
confirmando os resultados encontrados anteriorm&ontiavia como pode ser visto, neste caso
o modelo deommoditiesem um RMSE e MAPE menor do que o modelo de fatamdicando
neste caso que os fatores ndo incrementariam o pedacuracia de previsdo em relagdo ao

modelo decommodities

21 Os Gréficos das previsdes recursivas sequéheihpasso a frente, encontram-se no Apéndice C.4.
22 Felicio e Rossi Junior (2014) utilizam uma amostieial de 1/5, sendo que o tamanho da amosted éotle
152 observacoes.
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A Tabela 11 apresenta os resultados consideradgifieranca entre os RMSE e o MAPE
dos modelos e 0 naive. A analise comparativa @streodelos mostrou que somente para 0s
modelos 2, 3 e 4 a diferenda> 0, evidenciando que estes modelos tém um maior @awugae
o0 modelo naive.

A anélise comparativa entre os modelos em relagdoalelo 2 (fatores) apresentou
resultados semelhantes. Neste caso 0s modelos &reedentaram urd >0, evidenciando

maior acuracia de previsao.

Tabela 11: Analise Comparativa do RMSE entre os Maglos (d > 0)(d < 0)

h=1 h=3 h=6 h=12
(1-2) 0.00933 0.03749 0.08755 0.17637
(1-3) 0.02526 0.06713 0.11554 0.21425
(1-4) -0.02459 0.01175 0.09293 0.20648
(1-5) -0.11044 -0.20225 -0.20898 -0.1349
(1-6) -0.22578 -0.54629 -0.82218 -1.0473
Modelo 2 (Fatores) e outros modelos (d>0) e (d<0)

(2-3) 0.01593 0.02964 0.02799 0.03788
(2-4) -0.03392 -0.02574 0.00538 0.03011
(2-5) -0.11977 -0.23974 -0.29653 -0.31127
(2-6) -0.23511 -0.58378 -0.90973 -1.22367

Fonte: elaboracéo propria com base em dados daipasq
Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados daipasq

Notas: (1) Para > 0 os modelos sdo melhores que o naive e do quéatodes. No caso dd < 0, os modelos
naive e o de fatores apresentaram melhores pogeedesao.

Na Tabela 12 sdo apresentadas as estatisticaedgdia as previsdes recursivas. Os
resultados mostraram que a estatistica U de Thaildp calculada em relacdo ao modelo naive,
0os modelos 2, 3 e 4 obtiveram um valor menor geeitienciando um maior poder de previsao

do que o naive.
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Tabela 12: Estatitica Theil U para Previsfes Recuin&gas

RMSE Modelos/RMSE Modelo 1(Passeio Aleatorio)

Modelo 2 0.964317 0.93734 0.901276 0.839459
Modelo 3 0.903392 0.887801 0.869714 0.804979
Modelo 4 1.094045 0.980361 0.89521 0.812052
Modelo 5 1.422381 1.338035 1.235651 1.122793
Modelo 6 1.863503 1.913055 1.92711 1.953304
RMSE Modelos/RMSE Modelo 2 (Fatores)

Modelo 1 1.037003 1.066849 1.109537 1.191243
Modelo 3 0.936821 0.947149 0.964981 0.958926
Modelo 4 1.134528 1.045897 0.993269 0.967351
Modelo 5 1.574489 1.507135 1.420755 1.39481
Modelo 6 1.932458 2.04094 2.138201 2.32686

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados daipasq
Notas: SelU =10 método naive é tdo bom quanto o outro modelaeldgiio. SdJ <1 a técnica de previsdo

usada é melhor do que a nailde > 1a técnica ndo é melhor que a naive.

Quando feito o céalculo da estatistica de Tayloraido® como base o modelo 2 de
fatores, somente o0 modelo 3 mostrou-se com maaterpe previsdo para todos os horizontes
estimados. O modelo 4 apresentou resultado memol gomente para os horizontes 3 e

h=12.
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2.5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou verificar se a incluEiéatores contidos nos indices de
commoditiesmelhora o desempenho preditivo de um modelo p#tacdo que contenha
somente variaveis econbmicas. Primeiramente foratimados fatores comuns que
posteriormente foram utilizados nas previsdes. fadgua abordagem de Chen, Rogoff e Rossi
(2008), Ferraro, Rogoff e Rossi (2012), buscoutse/és de varias especificacbes de modelos,
partindo do particular para o geral verificar atdbmicdo do uso de fatores comuns na previsao
de um modelo de inflagdo. Para isto realizou-seigies dentro e fora da amostra.

Com base nas estimativiassampledos modelos e critérios de escolha dos modelos, no
qual se utilizou o coeficiente de determinacfoeP R (ajustado) além dos critérios de
informacgdes AIC, BIC e o logaritmo da Soma do Qaddrdo Residuo, tem-se que o modelo
5, no qual leva em consideracdo as variaveis meandenicas fundamentais e os fatores
comuns apresentou o melhor resultado, mostrandérsias que a inclusao de fatores comuns
dos precos dasommaoditiesnelhora o poder de previsdo dos modelos de irflaca

Todavia os resultadosr sample e out-of-samplepodem ter resultados bastante
diferentes. Desta forma foram estimados modelgeel@saocout-of-samplgarah=1,3,6 e 12
passos a frente e como critério de escolha dos lowdélizou-se o RMSE, o MAPE e a
estatistica U-Theil. Os resultados mostraram quaaselos 2 e 3 apresentaram os melhores
resultados para diferentes horizontes de previsaodp comparado ao naivar{dow walk
comdrift). Para verificar se a inclusdo de fatores melmpoder de previsdo em relagéo ao
modelo com indice deommodities compararam-se 0os modelos em relacdo ao modelo de
fatores. Esta comparacéao possibilitou verificaragimclusdes dos fatores comuns melhoraram
a acuracia dos modelos de previsao.

Por fim, fez se um exercicio de robustez dos radat através da estimacgéo de modelos
na forma recursiva sequencial. A partir destasnagivas encontraram-se resultados que
corroboraram que os modelos 2 e 3 melhoram a aauwtagrevisao para a inflacédo, contudo
os fatores comuns ndo melhorariam o poder de @i@da inflacdo em comparacao ao uso do

indice decommodities



ENSAIO 3 - ESTIMACOES DA REGRA DE TAYLOR PARA O BRASIL
UTILIZANDO FATORES COMUNS DOS INDICES DE COMMODITIES E
PREVISOES IN SAMPLE E OUT-OF SAMPLE PARA O PERIODO DE 2002:01 A
2015:02

Resumo:O presente artigo buscou estimar uma funcdo déeedg Banco Central do Brasil
(BCB) para verificar se a funcdo de reacdo estimadsensivel a inclusdo do conteudo
informacional dos indices @@mmoditiese também verificar se a incluséo de fatores costid
nos indices deommoditiesnelhora o grau de ajustamento da funcéo de re@sacritérios de
avaliacdo para estimativas dentro da amostraagmpl¢ foram os critérios de informacéo e
critérios de ajustamento, o logaritmo da Soma dadg@u do Residuo e o coeficiente de
determinacdo. As medidas de acuracia para previsigesla amostrao(it-of-sample usadas
foram a raiz do erro quadrado médio (RMSE), o paxentual absoluto médio (MAPE) e a
estatistica U-Theil. As estimativas evidenciaram gunclusédo das variaveis taxa de cambio
real, indice deommoditie® do seu fator comum, melhoram o grau de ajust@nuznfuncéo
de reacdo do BCB. Este fato pode ser decorrentelderabilidade externa do Brasil a choques
externos decorrente de alteragGes dos precos naiddscommodities

Palavras — chave: Funcéo de reacao; Taxa de jurdsatores comuns; Previsdes.

Abstract: This paper aims to estimate a reaction functiothefCentral Bank of Brazil (BCB)
to check whether the estimated reaction functi@erssitive to the inclusion of the information
content of the commaodity indices and also checktindrethe inclusion of contained factors in
the rates of improvement commodities the degresdpfstment of the response function. The
evaluation criteria for estimates within the sam(ptesample) were the criteria for information
and adjustment criteria, the logarithm of the Wdat@mework Soma and the coefficient of
determination. The accuracy measures for foreagastih of sample (out-of-sample) used were
the mean square error (RMSE), mean absolute pageetror (MAPE) and the statistical U-
Theil. The estimates showed that the inclusioreniables real exchange rate, commodity index
and their common factor, improve the degree ofsidjyent of the BCB's reaction function. This
may be due to the external vulnerability of Braaikexternal shocks resulting from changes in
world commaodity prices.

Keywords: Reaction function; Interest rate, Common factors; erecasts.

Classificacdo JEL: E31, E37, F41 e F47.
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3.1 INTRODUCAO

A partir da implementacéo do Plano Real em 19®élitica monetaria foi regida com
base em diferentes regimes cambias: cambio fixanelds cambias. Durante todo o periodo
gue se estendeu de 1994 a 1999 a taxa de cambstit@ioa &ncora monetaria da economia.
Contudo, as constantes crises cambiais como a @istxico (1994), a da Asia (1997) e por
fim da Russia (1998) conduziu o Brasil a mudarregime cambial para o regime de cambio
flutuante a partir de janeiro de 1999 fazendo comajtaxa de cambio perdesse o seu papel de
ancora monetaria. Todavia, a partir de junho de9 @9 instituido o Regime de Metas de
Inflagéo no Brasil (RMI), no qual seria estabeladisna meta para a inflagdo surgindo assim
uma nova ancora monetaria.

O controle da inflacdo se daria principalmentevéisada determinacdo da taxa basica
de juros da economia (SELIC), no qual se tornaperipal instrumento de politica monetaria
para a inflagéo e ela seria determinada por uma,rag‘Regra de Taylor”. Desta maneira a
conducdo da politica monetaria pode ser feita dads distintas, dependendo da linha de
pensamento e da teoria proposta por ela, consiiesno processo inflacionario € de demanda
ou de custo, se a moeda é enddgena ou exdgena partr deste ponto, definir se a politica
monetaria deve ser regida de forma discricionaripar uma regra.

Em seu artigo Taylor (1993) busca examinar comecante pesquisa econométrica
avalia a politica monetéaria e como pode ser aphiesmd um ambiente pratico de formulacéo de
politicas. Desta forma Taylor (1993) mostra ascdliades de usar uma regra mecanica de
politica como tomada de decisdes e usa dois estigloaso — o choque do petrdleo de 1990 e
a unificacao alema — para ilustrar como tal regraalitica deve funcionar na prética.

Quando se discute a questao de regra versus thsaricmo, Taylor (1993) tem uma
visdo mais ampla a respeito de regras de polgegyndo a qual uma regra de politica € um
plano de contingéncia que dura para sempre seca@huma clausula de rescisdo explicita,
todavia embora nenhuma regra de politica va duaar gempre, literalmente, se uma regra de
politica para ter algum significado, deve ser pestgratica por um periodo razoavel de tempo,
desta forma assumindo um compromisso e assim associedibilidade a uma regra.

Com base nas pesquisas desenvolvidas, Taylor (¥888fou que existem diferencas
substanciais de modelo para modelo, no entantalgién consenso acerca de que as politicas
que levam em consideracao o nivel de precos edufmroeal tém melhor desempenho. Além
de encontrar que é preferivel que os bancos cemtedinam as taxas de juros com base nas

condi¢cdes econbmicas em seu proprio pais (dandoapatencdo as taxas de cambio), os
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resultados mostram que a colocacdo de um pesavpasitbre o nivel de precos e o produto
real, a funcéo de reacado da taxa de juros é prbgaeeseja melhor do que uma regra de preco
puro.

Taylor (1993) propGe que a politica monetéria pgeteregida por uma regra de taxa de
juros simples e propde uma politica“teedback” que relaciona positivamente a taxa de juros
com o desvio da inflagdo em relagéo a meta e adgcdés produto em relagéo ao seu potencial.
Desta forma, a politica monetaria seria regidayma funcdo de reacdo baseada nesta regra

simples da taxa de juros.

i =a+y,(m-1m)+yx, (3.1)

Onde

a=r+rm
v,>Ly,>0

Ondei; é a meta da taxa de juros definida pédtedback 7T é a meta da taxa de

inflacdo eT € taxa de juros real de equilibrio de longo pr@&=ovariaveis sdo expressas em
nivel pois é dada pelo desvio da variavel em relacsua tendéncia.

A partir da Regra simples apresentada por Tayl®®3) foram realizados iniUmeros
trabalhos buscando formas mais adequadas paraifespea regra de Taylor. Assim ao
considerar especificacdes da regra de Taylor (1883-se levar em consideracao o termo de
suavizagdo da taxa de juros, se o0 modelo trabalimabase na inflagdo passatdadgkward-
looking ou com a inflagdo esperadar(vard-Looking, se a conducao desta regra de politica
€ para paises desenvolvidos ou em desenvolvimag@especificacao € linear ou nao linear.

A regra de Taylor (1993) descreve bem o comportéonga taxa de juros dos Estados
Unidos nao levando em consideracdo um fato estoizia literatura no processo de condugéo
da politica monetaria que consiste que o0s “os B@dem a calibrar o juro basico de forma
suave e continua ao longo do tempo” (MODENESI, 200B4).

Como ressaltado em Modenesi (2008) entre os pariimotivos para a correlacao
serial das taxas de juros segundo a teoria ortoddprareceio de que movimentos abruptos nos
juros possam provocar uma crise nos mercados firas¢ eb) a incerteza quanto aos efeitos

de variacdes na taxa de juros. No primeiro casBargos Centrais (BCs) agiriam de forma
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gradual para evitar uma eventual crise financea@dente de um choque de juros enquanto
no segundo, refere-se ao imperfeito conhecimendamkxranismos de transmissao da politica
monetaria.

Dentro desta logica, varios trabalhos foram estitascando obter uma forma mais
adequada da regra de Taylor. Os trabalhos comolat&d& Gali e Getler (1999, 2000),
Woodford (1999) e Goodhart (1999), Levin et al.9@p por exemplo acrescentaram um termo
de suavizacao da taxa de juros.

Entre os trabalhos que buscaram uma melhor esgg@h da regra de Taylor, vale
ressaltar o trabalho de Clarida, Gali e Getler 919§ue criou uma regra simples para politica
monetaria dos EUA, e considerou como esta regraeeoiuido ao longo do tempo. A

formulacao especifica € uma versémrWard looking da regra de Taylor simples:
I': :a+yn(Etnt-+1_7_T)+yxXt (32)

Nesta nova formulacéo de Clarida, Gali e Getle@9).% taxa bésica de juros responde
a inflacdo esperada em oposicédo a passada e taadrégstenta um termo de suavizagcédo da
taxa basica de juros indicando que os BCs reagefarogh@ gradual a mudancas na taxa de
juros. Assim, esta especificacdo difere da apradanpor Taylor (1993). Logo os autores
modificam a regra de Taylor original ao fazer unsaeeificacéo‘forward looking” e ao

acrescentar um termo para suavizar 0s ajustesxkas de juros.

It* :a+yn(Etnt-+1_7_T)+yxXt (33)
Com,

I :pit—1+(1_p)it* (3.4)

Ondep é um parametro que mede o grau de suavizacaaaldeguros, desta maneira,

tem-se:

I :(1_p)[a+:877{+yxt]+pit—1+£t (3.9)

De acordo com Clarida. Gali e Getler (1999)é uma constante interpretada como a

taxa de juros nominal no estado estacion&teady stafee ondep LI [0,1] € um parametro
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que reflete o grau de dependéncia da taxa de flafasada. Assim, a suavizacao da taxa de
juros estaria presente em aspectos distintos. Poes coeficientes angulares estimados sobre
a inflacdo e o hiato do produt® ey, sdo geralmente menores do que a regra 6timaipoder

sugerir. Em segundo lugar, existe tipicamente wstamento parcial aos movimentos eng e
e X, refletida pela presenca dos juros defasada ma aggstada. Isto €, uma média ponderada

de algum valor desejado que depende do estado olmore@ (dado pela expressao

[a + Bt + yxt] ) e pela taxa de juro desfasada, onde os pestisosldependem do parametro
de suavizacae .

Dentro desta logica, recentemente, na literaturidosmautores tém dado mais atencao
a especificacdo da regra de Taylor, buscando earifjual a melhor especificacdo para
descrever o comportamento do BC. Quin e Enders8j288imam 5 especificacdes de regra de
Taylor para os Estados Unidos (EUA), sendo que deliss sdo nao lineares e compara seu
desempenho com dois modelos univariados. Paratéricride selecdo os autores fazem
previsdes dentro e fora da amostra e utilizam dagdogempo real.

O regime monetario de metas de inflacao difereetacéio a paises em desenvolvimento
e desenvolvidos. Nos paises em desenvolvimentoafgientes de inflagdo na regra de Taylor
diminuiram apds sua adocdao, isto geralmente dedoremimento da credibilidade da politica
monetaria que permite ao longo do tempo os BCsrta®esdes de politicas mais frouxas
(FRAGA et al., 2003; MINELLA et al., 2003; MOHANTY; KLAU2004) Apesar do coeficiente de
inflacé@o ter diminuido apds a adocdo do regime dmsnde inflacdo, estes paises enfrentam
mais dificuldades do que os paises desenvolvidasgeaseguir a estabilidade de precos. Entre
os fatores que dificultam alcancar uma estabilidbelprecos vale destacar as expectativas de
monetizacdo da divida decorrente de regimes demdmmia fiscal, maior vulnerabilidade a
choques externos entre outros fatores que condamsnbancos centrais destes paises terem
uma baixa credibilidade, tendo como resultado i@uddade de coordenar as expectativas de
inflacdo e manter a inflacdo baixa e estavel (CARMA®; MOURA, 2008; FRAGA et al.
2003; MINELLA et al., 2003; MOHANTY E KLAU, 2004).

Trabalhos de Clarida, Gali e Getler (1999, 200Q@)ard) et al. (2001) e Orphanides
(2003), Qin e Enders (2008) mostraram que uma regreard-looking tem desempenho
melhor do que uma regbackward-lookinge que uma regrarward-lookingpode ser um bom
indicador do que se seguiu a politica monetariat@hn como colocado por Taylor (1993), a
inflacdo passada pode ser uma poaxy para a inflagdo futura, principalmente em paises

emergentes, nos quais a inflacdo passada é cadadeara a expectativa de inflagéo futura.
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Outra linha de estudo a respeito das especificat@esgra de Taylor tem levantado a
questao que especificacdes néo lineares da redraytte (1993) podem ser mais apropriadas
que as especificacdes lineares. Desta forma, y@esguisas tém relaxado a suposicao habitual
de preferéncias quadraticas e adoptaram a espeéifiade preferéncia assimétrica, de forma
que os Bancos Centrais reagiriam de forma difergmémdo a inflagdo esta acima da meta de
quando a inflagdo est4 abaixo da meta. A literailternacional apresenta uma gama de
trabalhos estimando funcdes de reacbes nao linparasdiferentes paises. Gerlach (2000,
2003), Ruge-Murcia (2002), Bec et al. (2002), Su(k004) e Cukierman e Muscatelli (2008),
estes trabalhos mostram que existe uma assimatt@rada de decisdes dos Bancos Centrais
com respeito a metas de inflagédo e produto.

Cukierman e Muscatelli (2008) exploram tedrica gigicamente a visdo de que as
regras de Taylor sédo frequentemente ndo-lineaes®ja as preferéncias dos bancos centrais
serem assimétricas em relacdo a aversdo a inflagioecessdo, e que a natureza destas
assimetrias muda através dos diferentes regimgmliiica monetarias. O modelo tedrico
utiliza uma nova abordagem padrao Novo keynesiareagstabelecer relacdes de equivaléncia
entre a forma de nao-linearidades em regras deoiTayhssimetrias em objetivos de politica
monetaria. Os autores verificaram que para periatiierentes o Banco Central tem
preferéncias assimétricas, desta forma em per@mdagie a economia esta na sua normalidade
o Banco Central tem uma preferéncia de aversacessao (curva de preferéncia cbncava),
enquanto que em periodos de estabilizacdo da et@nmm uma aversdo a inflagdo
(preferéncias convexas).

Schaling (1999, 2004) e Dolado et al. (2005) veaifn outra fonte de n&o linearidade
da Regra de Taylor baseada na estrutura econ@maigaal a ndo linearidade da regra de Taylor
esta relacionada a Curva de Phillips convexa, esmogulesvios positivos de demanda agregada
potencial sdo mais inflacionarios do que desviogatieos sdo desinflacionarios. Desta
maneira, as implicagbes de uma curva de Phillipslindar para a derivacdo de regras
monetarias 6timas combinadas com uma funcéo de peradratica, a politica 6tima também
€ nado-linear, com o tomador de decisbes de pokiiraentando as taxas de juros por uma
quantidade maior quando a inflacdo ou produto estéina da meta do que eles vao reduzir a
taxa de juros quando a inflagdo ou produto estaxalla meta. Especificamente, a principal
predicdo do modelo é que uma tal fonte de ndo+ithede conduz a inclusdo da interacdo entre
a inflacdo esperadagap do produto de uma maneira que torna a regra derTado linear.

Outra questéo levantada por Clarida, Gali e GEt98) € que a taxa de juros da fungéo

de reacdo pode ser enddgena a inflagdo esperadzap @o produto. Isto se deve segundo os
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autores por que pode ter uma potencial simultadeiftzausando Vviés), ou seja, a taxa de juros
responde a inflacdo prevista e ao produto, contpdosua vez, pode afetar estas mesmas
variaveis. Desta maneira, uma das formas de fazerd este problema é estimar as funcdes de
reacao pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM)

No caso brasileiro, além das variaveis tradiciodaisegra de Taylor, acreditamos que
0 conteudo informacional contido nos indicecdmmoditiegpodera melhorar o ajustamento
da regra de Taylor estimada. Isto se deve por gBeasil € um grande pais exportador de
commoditiessendo que mais da metade da sua pauta de exwrefere-se aommodities
agricolas. Desta forma o pais fica vulneravel ajabs de oferta derivados das oscila¢des dos
precos dasommoditiesro mercado internaciorfal

Como discutido no Ensaio 1 da Tese, paises questi@npauta de exportacdo pouco
diversificada, dependendo assim da exportacdo deap@ommoditiesagricolas, sofrem
alteragcdes nos termos de troca quando os preca®ohesoditiesio mercado mundial sofrem
mudancas e conduzem as alteragfes na taxa de caémabigdepreciacdo ou apreciacdo)
dependo do choque dos precos dammoditiesserem positivos ou negativos. Além disso, os
paises que tem sua pauta de exportacdo focadagems goucos produtos @emmodities
primarias e que representam um componente sigiviicda sua pauta de exportagdo, de forma
que alteragbes nos precos mundiaisatemsmoditiesalteram seus termos de troca de forma a
conduzir a mudancgas na sua taxa de cambio readtitteam paises que tentdmmodity
currencie$, ou seja, em que 0sS movimentos nos precos reaisognmoditiegpodem explicar
flutuacbes em suas taxas de cambio reais (CHEN; B¥FG2003; CASHIN; CESPEDES;
SAHAY, 2004).

Trabalhos como de Cashin, Céspedes e Sahay (Zof@handez (2003), Hampshire
(2008), Freire (2009), Kohlscheen (2010), VerissiXavier e Vieira (2012), Rosolen, Viriato
e Lyrio (2013), Souza e Verissimo (2013), entreasjtque mostram evidéncias de que o Brasil
tem umacommodity currencyDesta forma, pensamos que se faz necesséaridusdocdas
variaveis taxa de cambio real e precosaammoditiena especificacdo da funcdo de reagédo
para o Brasil.

A incluséo da taxa de cambio real e precoxdasnoditiese faz necessario na medida
em que na presenca de choques reais externossgetaeéo pelos precos desmmoditiel
estes exercem efeitos diretos e indiretos sobritagfio. Como efeitos diretos tem-se o repasse

dos precos dasommoditiepara a inflacdo e de forma indireta, pode transwstefeitos dos

2 para maiores detalhes a respeito dos canais guedis 0s pregos dasmmoditiesafetam os precos domésticos
ver Souza (2014).
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precos dasommoditiesatravés das variagcdes das taxas de cambaonhodity currency e
este afeta os precos domésticos atravémds-througtda taxa de cambio para os preétos

Assim, a hipotese central do presente trabalh@@aso de fatores comuns dos indices
decommoditiepodem melhorar o ajustamento da funcéo de reagBamco Central do Brasil
(BCB), na medida em que asmmoditiessao importantes fontes de divisas externas para a
economia brasileira, podendo o Brasil ter umanimodity currency

O objetivo do presente artigo é estimar a funcéeededo do Banco Central (BC) para
verificar se 0 grau de ajuste da funcédo de reagtimada é sensivel a inclusdo do conteudo
informacional dos indices @®mmoditiee também verificar se a inclusdo de fatores costid
nos indices deommoditiesnelhora o grau de ajustamento da fung&o de reacao.

A metodologia utilizada € baseada em Qin e End89), diferenciando no uso de
fatores comuns e outras medidas de erros previsEgia maneira serdo realizadas previsdes
dentro da amostrantsampl@ e fora da amostrao(t-of-sample O critério de selecdo de
modelos dentro da amostra terd como base os asitdel informacao (critério de informacéo
de Akaike (AIC) e o critério de informacéao BayesidBIC)) e o logaritmo da Soma do Quadro
do Residuo (log SSR/T). Em relacéo ao critérioedecdio fora da amostra serdo usados a raiz
do erro quadrado médio (RMSE) e erro percentuallattsmédio (MAPE) e a estatistica U-
Theil.

O presente artigo esta dividido em quatro secOEsn alesta introducdo e das
considerac0des finais. Na segunda é feito uma @wdaditeratura a respeito das estimativas da
Regra de Taylor para o Brasil. Na terceira secaalsacritos os modelos que serao utilizados.
Na quarta secao sdo apresentados os dados uslizasizas transformagdes, na quinta secéo
sdo feitas as previsdés-samplee out-of-sample.Na sexta e Ultima secdo sdo feitas as

consideracdes finais.

3.2 UMA BREVE REVISAO DA LITERATURA DAS ESTIMATIVASDA REGRA DE
TAYLOR PARA O BRASIL

A literatura da regra de Taylor € bastante vaststdNsecao apresentaremos, de forma
breve, os principais trabalhos empiricos para csiBrarocurando verificar os principais
aspectos metodoldgicos e empiricos empregadospeiraspais resultados encontrados. Os

estudos empiricos analisados para o Brasil esgdmstos no Quadro 3.

24 Para maiores detalher ver o Ensaio 1 da Tese.
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Autor Paises e Periodo Principais Variaveis Metodobia
. Taxa de juro nominal (Selic), expectativa ge
Minela et al. (2002) Dadoser:ilg(rjl(s)ac;z para o inflagdo (IPCA), média ponderada dos Minimos Quadrados
' P desvios da meta de inflagdo e produgaqg Ordinérios

1999:07 a 2002:06

industrial (ajustado sazonalmente).

Favero e Giambiagi

Dados mensais para o
periodo de

Taxa de juro nominal (Selic), expectativa

le Minimos Quadrados

(2002) 1999:02 a 2002:03 inflacdo (IPCA). Ordinérios
Lo Dados mensais para o Taxa de juro nominal (Selic), pregos livresje . .
Figueiredo e p S A Minimos Quadrados
Ferreira (2002) periodo de administrados acumulados nos ultimos 1P Ordinrios

1999:04 a 2002:09

meses e meta de inflagao

Barcellos Neto
(2003)

Dados mensais para o
periodo de
2000:01 a 2002:12

Taxa Selic, Desvios de expectatiGapdo
Produto, Precos Livres e Pregos
Administrados

Estimacgéo Linear

Minella (2003)

Dados mensais para o
periodo de

(1999:07 a 2002:12)

(2000:01 a 2002:12)

Expectativa de inflacdo, meta de inflagéq
variacao da taxa de cAmbio nominal,
producdo industrial (ajuste sazonal) com
proxypara o produto e hiato do produto

usando filtro HP

Minimos quadrados

D >4
Ordinarios

Muinhos (2004)

Dados trimestrais 1994:04 §

2002:02

nominal,

Taxa de juro nominal (Selic), taxa de cambio

Minimos Quadrados
Ordinérios e previsdes
dentro e fora da amostr

Holland (2005)

Dados mensais para o
periodo de
1999:07 a 2005:01

Taxa SELIC, Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), indice

de producao industrial (ajustada
sazonalmente), produto potencial (filtro HF
tendéncia linear), hiato do produto, taxa d
cambio real (R$/USS$).

Método dos Momentos
eGeneralizados (GMM).
e

Bueno (2005)

Dados trimestrais para EUA

1960:01 a 2003:04

Dados trimestrais e mensai

para o Brasil

1991:02 a 2003:04/1990:02
2003:12 respectivamente

Taxa de juro nominal (Selic), indice de
5 precos ao consumidor, expectativa da taxa

inflagdo, produc¢é&o industrial, hiato do
a produto e consumo de energia.

de Markov Switching

Soares e Barbosa
(2006)

Dados mensais para o
periodo de
2000:05 a 2005.

Taxa de Juros, Indice de Precos ao

inflac&o, producéo industrial (ajustada
sazonalmente), produto potencial, taxa d
cambio efetiva real (indice) e taxa de jur:
real de equilibrio de longo prazo.

Consumidor Amplo (IPCA), expectativa de

| Estimac&o por Método
de Minimos Quadradosg
em dois estagios.

D

Mendonga (2007)

Dados mensais para o
periodo de
1999:07 a 2004:11

Taxa de juro nominal (Selic), precos livres|

administrados acumulados nos ultimos 1|

meses, meta de inflagéo, IPCA, taxa de|

cambio, taxa de desemprego e produca
fisica industrial.

Minimos Quadrados
Ordinérios
Modelo auto-regressivg

vetorial (VAR)

e
P

D

Lima et al. (2007)

Dados mensais
1996:07 a 2006:01

Taxa de inflagdo medida pelo IPCA, taxa
juros nominal (Selic), taxa de cambio
nominal, compra fim do periodo, produca
industrial e reservas cambiais.

e

b Markov Switching

Carvalho e Moura

Dados mensais para o
periodo de

A inflacdo é uma média mével de doze
meses do indice de pre¢os ao consumid
para cada pais, taxa de inflagéo esperag

Estimagdo por minimog

pr s
quadrados ordinarios

a

(2008) 1999:01 a 2008:01 acumulada, producéo industrial e seu hiatp éMQO(g € previsges fory
A ) a amostra.
taxa de cAmbio nominal.
Dados em tempo real: Meta para a taxa @le  Estimac&o linear
juros Selic anualizada definida pelo (MQO), modelos né&o
Pagano e Dados mensais para o COPOM, do ultimo dia de cada més, lineares Modelos de

Rossi Junior (2009)

periodo de
2000:07 a 2008:08

expectativa de inflagdo para os préximos
meses (FOCUS), desvio da inflagdo em|
relacdo a meta, produgédo industrial mensg
dessazonalizado

12transi¢cdo suave (STR),
estimacéo através do
al ciclo de modelagem
(modelling cycle

Qin e Enders (2008)

Dados trimestrais para os
periodos de 1967: Q1-1979:
Q2, 1979: Q3-1995: Q4 e

1987: Q4-2005: Q4

Dados em tempo real, taxa de inflagéo, ta
de juros e hiato do produto.

Estimacgéo por Minimos|
Quadrados néo Lineare|
(NLLS) para os
gorimeiros dois periodos
e GMM para o ultimo
periodo. PrevisGes
dentro e fora da

amostra.

Quadro 3: Estudos Empiricos sobre estimativas da Rea de Taylor para o Brasil
Fonte: Elaboragdo propria com base em dados daipasq
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O Quadro 3 resume informagdes de 13 estudos réatizaara o Brasil a respeito das
estimativas da regra de Taylor. Na primeira coldm&uadro 1, encontram-se os autores dos
trabalhos; na segunda coluna, paises e periodtisaalos; na terceira coluna, as variaveis
utilizadas em cada um dos estudos e, na quartéinealtoluna, encontram-se as técnicas
economeétricas utilizadas para estimar a regra gi®iTa

Pode-se constatar que na maioria dos estudos albatmlos € mensal ou trimestral.
Ao examinar o Quadro acima, também se constatasgjwariaveis escolhidas para estimar a
Regra de Taylor variam entre os diversos estudogetanto, é possivel observar que as
variaveis inflagdo, producéo industrial, desviawita,gap do produto, taxa de cambio real e
nominal e taxa basica de juros de curto prazo (SEsfio comuns a varios estudos. Em relacéo
as técnicas econométricas empregadas, ha divezsigewdo que as mais comuns consistem
em Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Método dasridntos Generalizados (GMM),
Minimos Quadrados ndo lineares (NLLS), modelos lim@ares como Modelos de transicao
suave (STR) &arkov Switching

Os trabalhos como de Figueiredo e Ferreira, Merald2907) e Modenesi (2008),
dividem o indice de precos em precos livres e agtmaalos, utilizando modelbackward-
looking da regra de Taylor e utilizam o termo de suaviaaigiitaxa de juros buscam verificar
se 0 BCB reage de forma diferente a esses doisamnfes da inflagdo. Ambos os trabalhos
mostraram evidéncias que o BCB reage com maissidate a inflacdo livre do que a
administrada.

Entre as especificacoémward-lookingda regra de Taylor para o Brasil vale ressaltar
os trabalhos de Minella et al. (2002) e Favero &v&izi (2002). Estes autores estimam uma
funcéo de reacdo usando a expectativa de infl&yacseu trabalho Minella et al. (2002) usa
duas medidas de expectativa de inflacdo, uma baseadelatorio trimestral do BCB e a
segunda fonte é obtida por uma pesquisa diaria @anco Central realiza entre as instituicdes
financeiras e firmas de consultoria. Outra questf@essante em Minella et al. (2002) é que
ele cria uma nova variavel, desvio da meta, levardaconsideracdo as médias dos desvios
esperados da meta para diferentes anos.

Favero e Giavazzi (2002) mostram evidéncias quengportamento do BCB € mais
bem descrito por um modelo que liga a taxa Sedigpectativa de inflagdo um ano a frente e
ao simular esta funcéo de reacao, em conjunto comadelo para as expectativas de inflagcéo,
0s autores foram capazes de construir o caminboofdias taxas das futuras taxas Selic.

A literatura da regra de Taylor para o Brasil qaéatda inclusdo da taxa de cambio na

funcdo de reacdo do BCB tem trabalhos como de Msir{B004), Minella et al. (2003),
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Holland (2005) e Soares e Barbosa (2006). Estesakfims trabalhos que discutem a
importancia da inclusdo da taxa de cambio na fudedeacé&o do BCB.

Minella et. al. (2003) analisa os desafios enfrédosgoelo regime de metas de inflacdo
no Brasil, a crise de confianca no desempenhodudareconomia brasileira e 0 aumento da
aversao ao risco nos mercados internacionais foesponsaveis por uma parada subita dos
fluxos de capitais em 2002, que causou uma sigivig depreciacao da taxa de cambio. Para
sua analise estima uma funcdo de reacdo do bamt@lcegendo como base um modelo
forward-lookingbaseado em Clarida, Galli e Gertler (1998, 20604 p periodo de metas de
inflag&o.

Os principais resultados encontrados por Minellalet(2003) é um alto grau de
suavizacgao da taxa de juros, os coeficientes deectativas de inflacdo sdo maiores que um e
significativamente diferentes de zero em todaspsaficacdes, evidenciando que o BCB tem
reagido fortemente a inflagdo esperada, o coefiida hiato do produto tem o sinal errado,
mas € estatisticamente significativa apenas numasfzecificacbes. Uma possivel explicacdo
para o sinal negativo € que parte dos choquesettaafue atingiram a economia levou a um
aumento da inflagdo e simultaneamente a uma rececamducédo e por fim, quando incluido
a taxa de cambio o seu coeficiente ndo se tormafisagivo, 0s choques externos tendem a
gerar pressodes inflacionarias, ao mesmo tempo erteqdem a diminuir o produto, pelo menos
no curto prazo.

Muinhos (2004) estima uma regra de Taylor e coradigzmas simulacdes da regra de
Taylor ampliada com a taxa de cambio, como progost®all (2000). Estas simulagdes foram
feitas também para analisar choques externos emadelo simples de Metas de Inflagdo com
equacoes de balanca comercial. Verificou-se quadjua taxa de cambio € incluida na regra
de Taylor, a volatilidade do produto aumenta apuoshoque negativo no fluxo de capitais.

Holland (2005) estima uma funcédo de reacédo pararc® Central do Brasil apos a
adocao do regime de metas de inflagdo com o objekév verificar se no Brasil a politica
monetdaria responde as variagbes na taxa de carmNbiditeratura muitos pesquisadores
acreditam que os mercados emergentes com regimeetds de inflacdo e taxa de cambio
flutuante ndo permitem que a taxa de cambio fliNoemente, porque eles sofrem do chamado
medo de flutuar‘{ear of floating”). Para avaliar se o BCB tem sofrido cear of floating”,

0 autor estima uma funcao de reacdo baseada ndariooeard-looking onde o BCB eleva

as taxas de juros em resposta a pressoes inflaigisnaO coeficiente da taxa de cdmbio n&o

25 A metodologia de célculo do hiato do produto iefitia os resultados dos coeficientes, para Holl2065),
guando usado o método da tendéncia linear ao dowékro HP, os coeficientes sédo maiores.
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se mostrou significativo e foi interpretado comovar de que o Banco Central do Brasil néo
sofre com o medo de flutuar.

Soares e Barbosa (2006) estimam uma regra de Tpgler o Brasil a partir da
implantacéo do sistema de metas de inflacdo enojdeHl999, considerando tanto a taxa de
juros real de equilibrio de longo prazo quanto tarde inflagédo variaveis no tempo. Os autores
estimam modelos baseados numa versAward-looking da regra de Taylor, ou seja,
considerando a expectativa de inflagdo ao invésftigdo corrente ou passada, desta forma
usa um modelo semelhante ao de Clarida, Gali éeG€r998). Um dos principais resultados
€ que a taxa de juros real de equilibrio de lomga@estaria compreendida entre 8% e 10% ao
ano, os coeficientes de longo prazo para inflagi&syem valores no intervalo entre 1,57 e
3,57, de forma que o BACEN reagiu agressivamentieauio entre a expectativa de inflacao
e a sua meta no periodo da amostra. Os resultagesem, ainda, que a utilizacdo do filtro HP
para a obtencdo do produto potencial gera valo@sres para o coeficiente do hiato do
produto, comparados aos valores obtidos quandails= w método da tendéncia linear no
calculo do produto potencial. O desvio entre a pniendiferenca do logaritmo da taxa de
cambio real corrente e a primeira diferenca doritga da taxa de cambio real defasada de um
periodo € uma variavel significativa em todas agessdes, a hipétese do coeficiente de
suavizacdo da taxa de juros igual a zero € semgpiada, indicando que o Banco Central
ajusta a taxa SELIC de forma gradual e por fimmdesvariaveisummynao mostrou melhoras
nas estimativas dos parametros nem tampouco nasges anteriormente realizadas.

Carvalho e Moura (2008) analisam a forma como #igmlmonetaria foi realizada
recentemente nas sete maiores economias da Arhétina, o chamado grupo LAC-7: Brasil,
Argentina, México, Chile, Coldmbia, Venezuela elP&s autores estimam oito especificacdes
alternativas para a regra de Taylor e seleciondmnnaa funcional mais adequada através de
medidas de desempenho de previsdo fora da améstramparacdo indica que as regras
backward-lookingsuperam a®rward-lookingnas taxas de juro de previsao, insinuando que a
inflacdo passada ainda é um importante determindatanflacdo esperada em paises
emergentes.

Os principais resultados obtidos por Carvalho e fd¢R008) sugerem que o0 modelo
com maior poder preditivo varia amplamente atradés paises, de uma simples regra
backward-lookingpara a Colémbia para uma regavard-lookingcom variagédo cambial para
o Brasil. Os principais resultados encontrados ealatores sédo que: (i) regrbackward-
lookinggeralmente fornecem uma melhor previsédo do qteaard-looking significando que

a inflacdo passada ainda desempenha um papel pesta&xwas de inflagdo em economias
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emergentes; (i) o Principio de Taylor é seguidto pdéxico, (ainda que ndo de forma
continua), mas apenas marginalmente seguido pelsilBr Chile; (iii) para o Brasil, os
formuladores de politicas monetarias parecem s& aggessivos para diminuir as taxas de
juros quando a inflagdo esta abaixo da meta dgpgreeaumentar as taxas de juros quando a
inflacdo estd acima da meta; a definicdo da tayarde nos demais paises parece ser simétrico
em relacdo a inflacdo; e (iv) a variacdo da taxa&mebio parece ser uma relevante variavel
para decisdes sobre taxas de juros apenas para PExico, enquanto que o hiato do produto
aparece importar apenas para a Colémbia e o Peru

Entre os trabalhos feitos para o Brasil que remsa#t assimetria da funcéo de reacao,
vale ressaltar o trabalho de Pagano e Rossi J@000) em que analisaram se a funcdo de
reacao do Banco Central do Brasil (BCB) apresemtacteristicas ndo-lineares e caracteriza o
tipo de preferéncia do Banco Central no periodgulii® de 2000 a agosto de 2008, periodo
este que contempla o regime de cambio flutuanteegine de metas de inflagdo adotado no
pais apos 1999. Os resultados encontrados na@mmejgihipdtese de ndo-linearidade na funcao
de reacdo do Banco Central do Brasil. Além dissoesultados indicam que a funcao de reacéo
do BCB € cbncava em relacéo a inflagcdo esperagize dado uma estrutura econémica Novo-
Keynesiana, € consistente com a existéncia derprefi@as avessas a recessao.

Ademais, modelos Markovianos de mudanca de redionam utilizados para estimar
uma fungédo de reacdo para o Brasil. Os trabalhoBugmo (2005) e Lima et al. (2007)
estimaram funcdo de reacdo para o Brasil usanéotipst de modelos. O primeiro avaliou
empiricamente a regra de Taylor para os Estadodddr(EUA) e o Brasil usando Regimes
Markov-Switching como resultado verificou que o parametro de ¢aftada regra de Taylor
dos Estados Unidos € menor do que um em muitosdues;i contrastando fortemente com o
trabalho de Clarida, Gali e Getler (2000) e tamisérificou que 0 mesmo ocorre com os dados
do Brasil.

Por outro lado, Lima et al. (2007) estima uma retggolitica monetéria adotada no
periodo pos Plano Real pelo Banco Central do B{&€iB), na qual seu principal instrumento
de politica monetaria é a taxa Selic. Desta formeutor estima uma funcéo de reacdo no
periodo de julho de 1996 a janeiro de 2006, utiittamodeldMarkov-Switching ModgIMS)
no qual verifica que existem 4 regimes de politimmetaria neste periodo.

Os principais resultados encontrados é que no pomegime (regime 1), a politica
monetaria esta preocupada com a defesa da ancocageial e 0s movimentos das taxas de
juros estdo relacionados aos movimentos das resém@rnacionais. O segundo regime

(Regime 2) esta associado com periodos de menmessesho mercado de cambio, permitindo
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ao Banco Central olhar para a inflagdo, produta didamica das taxas de juro ao escolher a
taxa SELIC. Por outro lado, a politica monetarireengosto de 1999 e janeiro de 2006, que
esta associado com a adocdo do regime de metadlaigio e taxa de cambio flutuante, &
caracterizada por dois outros estados recorrelBtesegime 3, o Banco Central se preocupa
basicamente sobre a taxa de inflagdo e marginaénsafitre a taxa de cambio na fixacao da
taxa SELIC e no regime 4, o BCB € mais flexivepaoseguir a meta de inflacdo, e além da
inflacdo que inclui também o produto na funcaoede@o SELIC.
Desta maneira, existem diferencas significativa®maa como a politica monetaria foi

realizado antes e depois de 1999, indicando queliica monetaria foi substancialmente

afetada pela mudancga no regime de politica carpbral a livre flutuagdo da moeda brasileira.

3.3 FORMAS FUNCIONAIS DA REGRA DE TAYLOR

A literatura a respeito da regra de Taylor é ex@e@gomo ja mencionada existem varias
especificacdes disponiveis. Especificactes linearemo lineares de modelmsward-looking
backward-lookinge inclusdo de um termo de suavizacdo da taxarog. ju

Dada a literatura a respeito da especificagcdoataas de Taylor que melhor se ajusta
as tomadas de decisOes do BCs e a literatura eiteesie fatores comuns, o presente trabalho
ird utilizar diferentes especificacbes da regraTdglor forward-looking como forma de
verificar se o indice deommoditiesdo Fundo Monetario Internacional (FMI) e seus riedgo
comuns incorporam uma informacéo adicional a funtgiceacao do BCB.

Os modelos resenhados com base na literatura sfmodorward-looking permitindo
termo de suavizagdo da taxa de juros como o estip@dClarida, Gali e Getler (1997, 1998,
2000). As estimativas utilizando apenas uma detasaga taxa de juros apresentaram
problemas de correlagdo serial dos residuos, d@stea como sugerido por Minella et al.
(2002), o problema é resolvido usando duas defasage

Para encontrar a melhor especificacdo da regraagiorTforam estimadas 6 formas
funcionais da regra de Taylor utilizando dois tesnde defasagem na taxa de juros. Para as
previsdes dentro da amostiagamplé cada um dos modelos foi especificado uma versao com
0s termos de suavizagao da taxa de juros e utilizaomo método de estimacao o Método dos
Momentos Generalizados (GMFRA) Os instrumentos utilizados foram variaveis defasada
taxa de juros (SELIC), hiato do produto e da iréitac

26 Clarida, Gali e Getler (1997, 1998 e 2000) utitiz& MM para estimar a regra de Taylor, pois segurglo
autores pode haver problemas de endogeneidadeadiixa de juros e as variaveis inflagdo e produto.
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O modelo 1, refere-se a uma regra de Tafdoward-lookingsimples, onde politica
reage ao desvio da inflagdo em relagdo a sua neetiiferenca do produto em relagao ao seu
potencial §ap). Os modelos de 1 a 6, diferem entre si apengsi@aliz respeito a incorporacao
de novas variaveis explicativas na versao maislesrga regra de Taylor, esbocada no modelo
1. O modelo 2, acrescenta a taxa de cambio efedalao modelo 3 leva em consideracao o
indice decommoditiesio FMI, o modelo 4 incorpora o fator comum do @éediecommaodities
modelo 5 leva em consideracdo a taxa de cambiwvafedal juntamente com o indice de
commoditiesdesta forma incorporando ao mesmo tempo dois coemtes de choque externo
de oferta e por ultimo, o modelo 6 incorpora a @eaambio efetiva real e os fatores comuns
do indice deommodities

Modelo Li, =aj,_,+aj,_,+(-a,-a )(a +a Em,, -, *)+ayt)+£
Modelo 2:i, =aj_, +ai,_,+( T a,- az)(a' +a'3(El7'q+J ., ’)+ayl +ag)+e;
Modelo 3:i, = aji_, +aj,_,+(1a,- )(a +a ., =TT, *)+a4yt +cr§’Ct)+£t

Modelo 5:i, =aji, +aj, .+ 1 a,- ao+ ey ~ Thy *)+ayt+a§+aPQ)+£t

a0+a3 t t+j_7Tl+j *)+a4yt+a5€t+a7':l)+€t

MOdeIO4:it:a1it—1+a!t 2 1 a,- az)( +a3(E172{+j_77{+j ))+O’yt+a|,;;|.)+£1
Modelo 6:i, —a1|t1+agt2+(1— (

Para as previsdes fora da amostrat-pf-sample foram estimados modelos lineares
sem o termo de suavizacdo da taxa de fra®s modelos de 7 a 12, correspondem
respectivamente aos modelos 1 a 6, diferenciangloeama exclusédo do termo de ajustamento
parcial da taxa de juros.

Modelo 7, =a,+aj,_,taj,_,+a (E M.~ ., )+a4yt + &
Modelo 8:i, =a,+aj,_,tai,_,+a (E T, =TT, )+a4yt+a§et + &
Modelo 9:i, =a,+aji,_,taj,_,+a, (E T = T, *)+ a,y, +aPC, + ¢

Modelo 10i, = a, +aj_, +aj, , 4 (E 7, - 7., J+ay +ag+a Fltg

Modelo 11, = a, + aj, , +aj,_, 4 ,(E 71, - m,, )+a,y, +ae +a,PC +¢

Modelo 12 = a, +aj, , +aj_, 4 (E . - m,, +ay, +ag +a,Flteg

270s modelos foram rodados sem o termo de suavizkctxa de juros, pois ao multiplicar o termoukevizacio
da taxa de juros pela constante e as demais variaxplicativas do modelo como desvio da metaohibt
produto, taxa de cambio real, fator comum e inde@recos deommoditiesobtém os mesmos coeficientes da
estimacéo dos modelos sem o termo de suavizagaaalde juros. Desta forma como as previs@gof-sample
ndo importava verificar o impacto do termo de szagédio, mas a acuracia dos modelos através dasanatid
acuracia como MAPE, RMSE e a estatitistca de Uhdel,Tutilizou-se a especificagdes dos modelos aéenmo
de suavizagdo em detrimento de espeficicbes canotde suavizagdo da taxa de juros, conforme ulibizza
literatura por facidlidade econométrica e sem é&da de informacéo do modelo.
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Todos os modelos sdo regras de Tagloward-lookinge buscam mostrar a importancia
de se adicionar o indice de pregcoscdenmoditiese o fator comum na fung¢éo de reagdo do
BCB.

3.3.1 Dados utilizados

O objetivo desta secéo é discutir os dados que seitzados nos modelos que seréo
estimados na parte empirica. O periodo a ser adalisorresponde de janeiro de 2002 a
fevereiro de 2015. Os dados sdo mensais, abrangemdotal de 158 observacdes e 16 séries,
sendo que 10 séries referem-se aos indices despdegmmmoditiesem doélares do FMI,
separados por subgrupds

As variaveis utilizadas séo a taxa basica de jBEISIC acumulada no més anualizada
(%a.a), o indice Nacional de Precos ao Consumidopla (IPCA) em 12 meses, a producio
industrial desassonalizada (produto), taxa de carefdtiva real €), desvio da inflacdo em
relacdo a meta (desvmeta), hiato do produto (hiatdice geral deommoditiegPC) e fatores
comuns (F).

Ademais, outras séries dos modelos s&o construiassséries descritas acima. A
expectativa de inflagdo usada € a obtida atravéslalrio Focu® para os proximos 12 meses.
Como as expectativas de inflagdo eram diérias,adesimensais foram obtidos pela média
aritmética simples do més. Para calcular o desaiondta, sendo que a meta de inflacdo é
estabelecida no final do ano para o ano atual dois préximos anos seguintes, sendo
necessario ter uma unica medida de desvio da &tflagy relagdo a meta, Minella et al. (2002)
criou uma nova variavel, ponderando os desvioseta Bm anos diferentes. A criagdo da nova

variavel desvio da meta segundo Minella et al. 2200

o _(2-])

i 12 (qu_lr*t)+1l2(57?+l+7(+1*) (3.6)

280s dados sobre a taxa de cambio, taxa de jurdagéiarda inflacéo e indices de precosatesmoditiepodem

ser obtidos para dowloading em http://www.ipeadata.gov.hr/
https://www3.bcb.gov.br/sgspubl/localizarseriesfizeaSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries

e http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp

2 pesquisa diaria que o BCB conduz entre institsif@anceiras e firmas consultadas. Em novembr20d@d

que se iniciou a pesquisa de coleta de expectagiasl2 meses.
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Onde D, ¢a medida de desvio esperado da inflagado da metadiegs j do més, e os

indices det do ano. PortantoD; € uma média ponderada do ano em curso e do anintgeg

do desvio esperado da inflagdo da meta, onde @ [B® inversamente proporcionais ao

namero de meses que restam no ano.

Desta forma, observar?; ndo contém as expectativas de inflacao se refeardius

anos com antecedéncia, apesar da existéncia dapaetdal. Isto se deve aos atrasos do
mecanismo de transmissdo da politica monetéarias @ndartezas associadas as previsoes, é
razoavel que o COPOM concentre-se na meta coreeatelo ano seguinte para tomar suas
decisGes (MINELLA et al., 200%)

No que diz respeito a série producdo utilizou-seaproxy a produgdo industrial
dessazonalizada, pois a séries disponiveis do BéBtrimestrais e anuais. Egpaoxy é
amplamente usada neste tipo de literatura, pailedss do PIB mensal sdo factiveis de serem
obtidos através do processo de interpolacdo dossdambntudo estes dados ndo séo téo
confiaveis, sendo desta forma utilizado a prodirgdiastrial com@roxy. A producéo industrial
foi utilizada, e ndo o IBC-BR, por exemplo, parenty os resultados comparaveis aos estudos
previamente feitos. Em relacdo ao hiato do prodeste € obtido através da diferenca entre a
producao industrial e sua tendéncia. Na literatiatem duas formas muito utilizadas para
obter a tendéncia de uma série, a primeira sentitizacdo do filtro Hodrick Prescott (HP) e
a segunda o método da tendéncia linear.

Trabalhos como o Holland (2005), Soares e Barb28a6) e Minella et al. (2002)
utilizaram ambos os métodos para obter o produtenp@l. Para Holland (2005) e Soares e
Barbosa (2006% os resultados sugeriram que os valores do coeficide inflagdo sdo
influenciados pelo método do produto potencial Eglgeu-se também que o coeficiente de
inflacdo € maior quando se utilizou o0 método ddé&enia linear, os valores sao superiores aos
encontrados quando se utiliza o filtro HP.

Minella et al.(2002) também realizou estimativaiizaindo o produto potencial e o
desvio do hiato do produto através da extracao mpeékodo de tendéncia linear e HP, todavia
os resultados foram semelhantes, de forma quetidilow o filtro HP. Neste trabalho a

metodologia utilizada para a obtenc&o do produtermal e posteriormente para a construgao

30 Existem outras formas de calcular o desvio da neetao a usada por Clarida, Gali e Getler (1999)ual usa
a diferenca entre a inflacao esperada e a metaamiderando uma poderacdo das metas como feitdipella
eta al. (2002).
31 Soares e Barbosa (2006) os resultados sugereda, gjue a utilizacéo do filtro HP para a obtengéiprdduto
potencial gera valores maiores para o coeficieateiato do produto, comparados aos valores obtjdaado se
utiliza o método da tendéncia linear no calculgdmluto potencial
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da série desvio da meta sera o método do filtrorielodPrescott. O parametro de alisamento
para o filtro HP é ajustado para seu valor padd40D para os dados mensais. Assim, o hiato
do produto é obtido a partir do desvio da produgdastrial dessazonalizado menos a sua
tendéncia. Outra variavel a ser utilizada seral@énde precos deommoditiedornecido pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI), estes indis&s divididos em subgrupos.

Por fim, a partir dos indices de precos dammoditieslo FMI serdo obtidos os fatores
comuns. Como foi realizado no Ensaio 3 desta tepasso inicial da analise € determinar o
método de extracdo dos fatores e o nimero de €toNeste trabalho optou-se pelo método
de extracdo de fatores ortogonais e o critérioldoaro de fatores serd baseado no critério de
Kaiser-Guttma#??. As descricdes das séries e as estatisticas tdescMédia, desvio padrdo
e matriz de correlacédo), encontram-se no Apéndice D

O presente trabalho ao buscar o quanto as variafd@®grecos dasommodities
influenciam as tomadas de decisdes sobre a fornucxa basica de juros SELIC pelo Banco
Central do Brasil, tem como objetivo verificar cagto esta variagdo de pregos € importante na
funcado de reacdo do BCB. Por isto o periodo arsdisado corresponde ao periodo de alta e
baixa dos precos recentes dasnmoditiesO periodo de 2003 até 2008 foi caracterizado por
um dos maiores aumentos dos precoxdagnoditiesno mercado mundial e posteriormente a
partir de meados de 2008, houve uma drastica giemarente da crise americanasdbprime
A partir de 2009 novamente houve uma recuperacé@ekzos dasommoditiestodavia nao
no mesmo patamar, no qual seguiu se novamente aoegso de recuperacao até 2011
chegando ao seu pico em meados de abril. Apopesteio seguiu-se uma tendéncia de queda
até 2015.

3.4 ESTIMATIVAS DAS REGRAS DE TAYLORN SAMPLEE OUT-OF-SAMPLE
As diferentes especificagbes de regras de Tayhaiosestimadas-samplee out-of-

sample estes dois testes sdo importantes alternativabaielagens para avaliar o conteudo

preditivo de uma variavel, os testes na amostimtirantagem do tamanho total da amostra e,

32 0 corpo da literatura referente ao modelo de éatérextenso, os primeiros modelos de fatoreserafee aos
trabalhos Geweke (1977), Sims e Sargent (1977 §@CK e WATSON, 1998) que analisaram este modelo
usando dominio de frequéncia para um pequeno nitkeevariaveis. Entre os trabalhos mais recentesacktm-
se os trabalhos de Stock e Watson (1998, 2002)j Ebal (2000, 2005), Bai e Ng (2008), entre outros titadea
Para verificar o nUmero de fatores, entre os métedastetes na literatura vale ressaltar trés méigas para
determinar o nimero de fatores, a metodologia atappor Stock e Watson (1998), Bai e Ng (2002atério
Kaiser-Guttman, que diz que s os fatores com atgovnaior do que 1 deve ser mantido.
33 A metodologia usada para o célculo dos fatoresnetadologia utilizada para determinar nimero terés é
0 mesmo usado em Souza (2014). No Apéndice E, #mowmise 0s principais resultados da analise fdtoria
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portanto, tendem a ter uma maior poténcia, enqugugao processo de previsdo para fora da
amostra pode ser mais pratico, uma vez que ingtaqduz) a restricdo de dados de previsédo
em tempo real sendo mais sensivel aos problemagdespecificacdo (CHEN, ROGOFF E
ROSSI, 2008, p.9-10).

Desta forma, diferentes especificacbes da regiagior tém como objetivo verificar
se ainclusado do indice de precos dammoditiesnelhora o ajustamento da fungéo de reacéo
do BCB. Por outro lado, a inclusdo do fator comwnirdlice de precos dmmmmoditiedo
FMI, busca captar componentes ndo observaveisrdefa potencialmente melhorar o poder
preditivo do modelo. As especificacdassample utilizam o termo de suavizacdo da taxa de
juros e séo estimados por GMM de forma a evitardmgeneidade entre taxa de juros SELIC
e a variaveis produto e inflagéo.

Da mesma maneira, as estimatioas-of-sampleas diferentes especificacbes da regra
de Taylor sé@o para verificar se as inclusdes dixéndecommoditiese do seu fator comum
melhoram a acuracia de previsao dos modelos. Asastasout-of-samplesdo realizadas com
0s modelos sem o termo de suavizacdo da taxa ake guestimados por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQOJ*.

Um primeiro passo quando se trabalha com sériesificar se as sé€ries seguem um
processo estocastico estacionario ao longo do telfgra isto serdo realizados os testes de raiz
unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Dickey-Feil GLS (DFGLS) e Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt e Shin (KPSS).

34 As previsdeout-of-sampldoram realizadas por Minimos Quadrados Ordinilié@0), conforme realizado
na literatura. Qin e Enders (2008) consideram pa&u exercicio de previsaat-of-samplejue a inflagéo e hiato
do produto sdo varidveis exdgenas que ndo depethaléama de juros. Carvalho e Moura (2008) realizzipdes
out-of-sampleara a regra de Taylor utilizando estimativas pQQ®4
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Tabela 13:;

Teste de Raiz Unitaria

Variaveis

ADF

DFGLS

KPSS

SELIC
Desvmeta
Hiato

TCR

Fator Comum

Commodity

-2.6231%(1)(c)
-2.71979*(1)(c)
-3.64934**(0)(c)
-1.88886(1)(c,1)
-2.19432(1)(c,Y)

-2.61333(1)(c.t)

-1.85595%(1)(c)

-2.29872**(1)(c)

-3.6612**+(0)(c)
-1.7877(1)(c,t)
-2.27185(1)(c,b)

-2.63024(1)(c,t)

1.190758*++(10)(c)
0.322665(9)(c)
0.026937(9)(c)

0.277981**(10)c,

0.166946**(9)jc, t

0.170334**(9)Jc, t

DTCR
DF1

Dcommodity

-10.0833***(0)(c,1)
-7.37215***(0)(c,1)
-7.33942**%(0)(c,1)

-10.0006***(0)(c,1)
-7.41856***(0)(c,1)
-7.32546**(0)(c,1)

0.078247(6),t)
0.048999({) )
0.050294(8)t)

Notas: (1) Todos os modelos foram rodados utilivacmhstante e/ou tendéncia conforme sugeridogelbse
gréfica. Os graficos das séries encontram-se nodipé F.1. (2) As defasagens estdo entre parénteses e

* denota rejeicdo da hipétese nula a 1%, 5% e 1&8pectivamente. (3) Para o teste KPSS a hipotdaesnu
inversa da ADF e DFGLS, desta forma a hipétese éda que a série é estacionaria.

Os resultados da Tabela 13 mostram evidéncias gjgérges Selic, Desvmeta e hiato

do produto séo estacionarias em nivel. Assim desesDF e DFGLS rejeitam-se a hipétese

nula de raiz unitaria para estas séries. O tes@3<Rostrou evidéncia de que a SELIC € néo

estacionaria, pois rejeitou a hipotese nula deestaridade ao nivel de 10% de significancia.

Para as séries taxa de cambio efetiva real (T@R), Eomum e indice d@mmodities

nao se rejeita a hipétese nula de raiz unitaria@®iestes ADF e ADFGLS. Para o teste KPSS,

verifica-se que rejeita-se a hipdtese nula de iestatdade das séries. Desta maneira

consideramos as séries sao ndo estacionarias emendgtacionarias em primeira diferenca

como se verifica na Tabela 13.

3.4.1 Estimativasin-sampleda Regra de Taylor

Assim como Qin e Enders (2008), este trabalhazatii critérios de informacéao (critério

de informacéo de Akaike (AIC) e o critério de imfagédo Bayesiano (BIC)) para selecionar as

especificacdes dos modelos.
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Tabela 14: Estimativas dos modelos dentro da amosti(in samplg para o periodo
de 2002:01 a 2015:02

Variavel Dependente: Selic Modelo1l Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo 6

SELIC(-1) 1.7194 17014  1.7227 17206  1.6961 1.686
[0.030]* [0.030]** [0.029]** [0.030]*** [0.029]*** [0.031]***
SELIC(-2) -0.7338  -0.7198 -0.7361  -0.7344  -0.7138  -0.7047
[0.020]* [0.029]** [0.028]** [0.029]*** [0.029]*** [0.030]***
Constante 9.5921  9.9884  10.1136 10.2199 10.3313  10.6716
[1.056]* [0.821]*** [1.117]** [1.015]** [0.815]** [0.730]***
DESVMETA 1.6252 11962  0.8564  0.9475 05161  0.3199
[0.782]* [0.652]*  [0.845]  [0.811]  [0.637] [0.652]
HIATO 2.0157 1.804 2.1404  2.0369  1.8502 1.7328
[0.397]* [0.266]** [0.464]* [0.431]** [0.323]** [0.299]**
CAMBIO -1.34529 15756  -1.6244
[0.287]* [0.292]%*  [0.273]**

DCOMMODITY -0.49911 -0.5763

[0.245]** [0.192]*
DF1 27.48835 39.12796
[13.704]% [10.859]*+

1 - L 2

= %= =5 ) 0.0144  0.0184 00134  0.0138  0.0177  0.0187
AIC 0.3323  0.3402  0.3438  4.6781  0.3525  0.3529
BIC 0.4301 04575  0.4611  0.3445  0.4894  0.4898
Q-Stat (24) (p-valor) 0.9120  0.8770  0.9700  0.9740  0.9270  0.9250
J-Stat (p-valor) 0.9545  0.9143  0.9481  0.9523  0.8995  0.9142

Notas: (1) Os modelos da Regra de Taylor séo edtispelo Método dos Momentos Generalizados (GMM).
(2) Estatisticas t robustas para heterocedasteigadutocorrelagdo, Newey-West. (3) Denota sidmfia
estatistica, ***significativo a 1% , **5% e *10%resctivamente.

A Tabela 14 apresenta os resultados de 6 espebifisada regra de Tayléorward-
looking os modelos foram estimados pelo método dos mameygneralizados (GMM),
utilizando como instrumentos variaveis defasadeSEIAC, hiato do produto e do IPGAOs
resultados do teste J e Q indicam adequacdo doslosoe auséncia de autocorrelacdo nos
residuos. Os coeficientes do desvio da meta, dmfroduto, taxa de cambio real, precos das
commoditie® seu fator comum mostraram ser significativos a3%e 10%. Os coeficientes
do desvio da meta para os modelos 1 e 2 sdao majoeed e significativos a 5% e 10%
respectivamente enquanto que para os modelos3e46 sdo menores que um e nao Sao

significativos. Por outro lado, os coeficienteshimto do produto mostraram-se significativos

3 Clarida, Gali e Getler (1997) escolhe como insamtws valores defasados de 1, 6, 9 e 12 periodbitindo
produto, inflagdo, diferenca logaritma do indicepdecos dagommoditiesfaxa de juros nominal e diferenca
logaritima da taxa de cambio real da moeda dogmirelacéo ao délar americano,
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e maiores que 1 para todos os modelos, mostraadm @lidéncia que o BCB tem reagido a
mudancas no hiato do produto.

Os coeficientes dos fatores comuns e da taxa dbic&ugerem que um aumento nos
precos dasommoditieconduzem aumento dos precos domésticos levandoaumento da
taxa de juros. Por outro lado, aumento dos pregssamnmoditiepodem alterar os termos de
troca do Brasil entre os bettadablese non tradablesfazendo com que haja uma apreciagao

da taxa de cambio real, compensando assim osseflEitaumento dos precos dasnmodities

Com relacéo ao termo de suavizacéo da taxa de ﬁmrosl - az) , este apresentou resultados

pouco significativos, sendo os valores baixos comstrado na Tabela 14.

Verifica-se que quando as variaveis dCommodity &l [fator) séo introduzidas na
andlise, a variavel desvio da meta (DESVMETA) dalraser estatisticamente significativa,
sugerindo que essas variaveis NAO adicionam coateidrmacional & estimacéo da Regra
de Taylor para o periodo analisado. E, de fatemiasdo-se os graficos do grau de ajustamento
da Selic estimada a partir desses modelos e avalosgrverifica-se que todos os modelos
parecem representar bastante bem o comportameSelidi

36 As estimativadackward-lookingoram realizadas numa primeira versédo do presatitgo, e foi apresentada
no43° Encontro Nacional de EconomAlNPEC) em dezembro de 2015. O artigo pode ser@padadowloading
no seguinte link.
http://www.anpec.org.br/encontro/2015/submissaesfil/i4-1741286da580ff40bcd8e1f32048e4d9.pdf
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Grafico 6: Previsdoin samplepara os modelos
Fonte: Elaboracao prépria com base em dados daipasq

3.4.2 Estimativasout-of-sampleda Regra de Taylor
Embora a andlise do desempenho de prewis8amplede diferentes regras de Taylor

seja importante, o desempenho de previgiigsof-samplepode ser uma ajuda util para

selecionar o melhor modelo. As previsdes fora dasara put-of-sample sdo utilizadas para
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determinar se um dos principais indicadores pragosdtpotencialmente util para previsao de
uma variavel alve.

Neste trabalho ira utilizar aproximadamente 50%atoanho da amostra, ou seja, 76
observacdes serdo utilizadas para previsdes foamdatra, e também utilizara como critério
de acuracia dos modelos a raiz do erro quadradorflRMSE) e o erro percentual absoluto
médio (MAPE). Os resultados das estimativas dosetos@ut-of-samplepara 1, 2, 3 e 4

passos a frente estdo na Tabela 15.

Tabela 15: Previsfes fora da amostrao(it-of-sample forecasjgparah=1,2,3 e 4
Passos a Frente para o Periodo de 2002:02 a 2015:02

h=L h=2 h=3  h=4
RMSE 0.36198 0.9273 1.648 2.4716
Modelo 1
MAPE 3.3636 9.0725 16.391 24.805
RMSE 0.34783  0.88946 1.5842 2.3859
Modelo 2
MAPE 3.2076 8.6594 15.706 23.892
RMSE 0.37942 0.97848 1.7370 2.5977
Modelo 3
MAPE 3.5411 9.5303 17.266 26.031
RMSE 0.37951 0.97743 1.7311 2.584
Modelo 4
MAPE 3.5211 9.4542 17.109 25.767
RMSE 0.36697 0.9456 1.6824 2.5255
Modelo 5
MAPE 3.3941 9.1085 16.579 25.128
RMSE 0.36782  0.94637 1.6792 2.5153
Modelo 6
MAPE 3.3734 9.0238 16.41 24.848
Modelo Selecionado por RMSE 2 2 2 2
Modelo Selecionado por MAPE 2 2 2 2

Fonte: elaboracéo propria com base em dados daipasq

Notas: (1) O periodo de estimacéo total da améstia 2002(3) — 2015(2), sendo que o periodo dmliz@céo
€ 2002(3) — 2008(8) sendo 76 observacdes reseryediasas projecOes fora da amostra e o periodeste t
2008(9)-2015(2).

A Tabela 15 mostra os resultados das previgdesf-sampléel, 2, 3 e 4 passos a frente
dos 6 modelos de regra de Tayfo© modelo 2 é o que apresentou 0 menor RMSE e MAPE
para todos os periodos de previsdo, mostrandoreraque a inclusdo da taxa de cambio real
melhorou a acuracia do modelo quando comparadae@mdo melhor, o modelo (1). Os
modelos 3 e 4 ndo se mostraram satisfatorios nadmegie apresentaram RMSE e MAPE

maiores que as especificacbes mais basicas da degiaylor mostrando que a inclusédo

37 Para uma discusséo detalhada ver Makridakis, Wiighit, and Hyndman (1998, Ch. 2) e Clements e Idend
(1998).
38 Como os coeficientes dos modelos com o termo a@dzacéo da taxa de juros eram parecidos com oslosd
lineares, utilizou-se na previsdo fora da amostnaefite os modelos lineares.
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somente do indice dmmmoditiee dos seus fatores no modelo basico da regrayder Teio
melhorou a acuracia do modelo. Os modelos 5 e Granam resultados interessantes, pois o
modelo 5 apresentou um melhor RMSE para os daisgmos periodos enquanto que o modelo
6 apresentou um melhor RMSE para os dois periodais f

Em termos da medida de acuracia MAPE, o modela&saptou melhores resultados
para todos os periodos, mostrando evidéncias qu#usao da taxa de cambio real na funcao
de reacdo possibilita melhor o poder de acuracimaldelo. Outro resultado observado é em
relacédo ao uso do indice de@mmoditieou do seu fator. Os modelos 5 e 6 mostram evidénci
gue o uso de fatores comuns melhoram o poder dac@awo modelo em detrimento do uso
do indice deommoditiepela medida de acuracia MAPE.

Para uma andlise de robustez dos resultados mtdgaim dos modelos considerado
“naive” para comparar o ajustamento. O modelovaiaseria uma regra de Taylfmrward-
looking simples, na qual incorpora-se simplesmente agweis desvio da meta de inflagcdo e
hiato do produto. Consideramos o Modelo 1 como esxkelo simples.

Para uma melhor analise comparativa entre os madelp a diferenca entre o RMSE
do modelo da regra de Taylor com especificdg@ward-lookingsimples — representado pelo
Modelo 1, em relacdo aos outros modelos. Destaafgsnocurou verificar quanto outras
especificacdes de modelos, no qual incorporam ugdaveis, poderiam melhorar o poder de
previsao e o grau de ajustamento da funcéo deaemcBCB.

Outro exercicio realizado foi comparar o Modelond, qual é acrescentado fatores
comuns a especificacdo basica da regra de Taytmmgarar com outros modelos. Este
exercicio tem como objetivo verificar se a inclusdms fatores comuns do indice de
commoditiesnelhora o desempenho dos modelos de previsaa temdo base o RMSE.

O resultado desta diferenca entre 0o RMSE do matkeleferéncia e outros modelos &
dado pord . Assim, quandal > 0, significa que o RMSE do modelo base & maior qde o
modelo ao qual ele estd sendo comparado, logo elmagresenta mais poder de previsao do

que o modelo basico. A Tabela 16 apresenta osadsslided .
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Tabela 16: Analise Comparativa do RMSE entre os Maglos (d > 0)(d < 0)

Modelos 1 (Regra de Taylor simples) e outros mad@de0) e (d<0)

(1-2) 0.01415 0.03784 0.0638 0.0857
(1-3) -0.01744 -0.05118 -0.089 -0.1261
(1-4) -0.01753 -0.05013 -0.0831 -0.1124
(1-5) -0.00499 -0.0183 -0.0344 -0.0539
(1-6) -0.00584 -0.01907 -0.0312 -0.0437
Modelos 4 (Inclusao de Fatores) e outros modele8)(e (d<0)

(4-2) 0.03168 0.08797 0.1469 0.1981
(4-3) 0.00009 -0.00105 -0.0059 -0.0137

(4-5) 0.01254 0.03183 0.0487 0.0585
(4-6) 0.01169 0.03106 0.0519 0.0687

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados daipasq
Notas: (1) Paral > 0 os modelos sdo melhores que o naive e do quéatotles. No caso dg¢ < 0, 0s modelos
naive e o de fatores apresentaram melhores pogeedséo.

Quando comparou-se a Regra de Taylor Simples (mbpel outras especificacdes,
verifica-se que somente a comparacao com o Modgéteclii a variavel taxa de cambio real)
gera valores del >0 para as demais comparac¢des o valod &0, mostrando que o RMSE
do modelo 1 € menor do que o das outras espedésac

O modelo 4 (inclusao de fatores comuns na regii@gier simples) quando comparado
a outras especificacdes apresentou valat g) quando comparado a todas as especificacdes
com excecao do modelo 3 (inclui indice @enmoditiema regra de Taylor). Este resultado
mostra evidéncias que em uma comparacao entre elmdd(inclui fatores) e o modelo 3
(indice decommoditie o primeiro tem um melhor poder de previsdo padas os horizontes
com excecdo deh=1, assimapoiando o uso de fatores comuns ao invés do eindiéc
commoditiesAs projecde®ut-of-sampleestaticas, da Selic estimada e observada Ipadg
encontra-se no Apéndice G.1.

Uma outra medida de acuracia usada para compagagi@os modelos é a estatistica
U de Theil. Esta foi calculada com base na razéi® enRMSE dos modelos em comparacéo

ao RMSE do modelo base (naive).

Estatistica U Thei RMSE daPrevisao (3.7)

RMSE daPrevisdo naiv

Primeiramente foi calculado o U de Theil tendo cammdelo base o a especificacédo

simples da regra de Taylor. Posteriormente, fautatio o U de Theil comparando o RMSE
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dos modelos 1, 2, 3, 5 e 6 em relagéo a regra gerTr@go qual foi incluido fator comum do

indice decommoditiesia sua especificacao.

Tabela 17: Estatistica U de Theil

RMSE Modelos/RMSE Modelo 1(Regra de Taylor SimpleBorward-Looking)

Modelo 2 0.960909 0.959193 0.961286 0.965326
Modelo 3 1.048179 1.055192 1.054005 1.05102

Modelo 4 1.048428 1.05406 1.050425 1.045477
Modelo 5 1.013785 1.019735 1.020874 1.021808
Modelo 6 1.016133 1.020565 1.018932 1.017681

RMSE Modelos/RMSE Modelo 4(Regra de Taylor SimpleBorward-Looking+Fator Comum)

Modelo 1 0.953809 0.948712 0.951996 0.956502
Modelo 2 0.916524 0.909999 0.915141 0.923336
Modelo 3 0.999763 1.001074 1.003408 1.005302

Modelo 5 0.966957 0.967435 0.971868 0.977361
Modelo 6 0.969197 0.968223 0.970019 0.973413

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados daipasq
Notas: SeU = 10 método naive é tdo bom quanto o outro modelaeldgdio. S&J < 1 a técnica de previsdo
usada € melhor do que a naile.> 1 a técnica ndo € melhor que a naive.

A Tabela 17 apresenta o resultado da estatistiddnei comparando o modelo 1 aos
modelos 2, 3, 4, 5 e 6. A estatistica de Theilsgm®ou valotJ <1 somente para o modelo 2,
confirmando os resultados anteriores. Quando cadpao modelo 4 em relagcdo a outras
especificacdes tem-se quellb<1 para os modelos 1, 2, 5 e 6. Em relacdo ao mdlelo
apresentou um valdd <1 somente para @ =1, para todos os outros horizontes de previsao
apresentou um valor d¢ >1, evidenciando que o uso de fatores comuns methpader de
previsdo dos modelos. Portanto os resultados apanqte as inclusdes da taxa de cambio real
e do fator comum melhoram o poder de acuracia dmelos. Este resultado vai ao encontro
com os encontrados para as previsdeample

Como forma de verificar a validade dos resultada®etrados foi realizada exercicio
de robustez, para isto adotou-se uma estratégimsieg sequencial (a mesma adotada no
Ensaio 2 da tese). A amostra comeca a partir dentimero minimo de observacdes e
estatisticas sao recalculadas adicionando-se @gfEy uma de cada vez. Assim, a amostra
inicial comegard utilizando cerca de 1/5 da amdsted, no caso 31 observagdes. Os resultados
obtidos pela analise recursiva apresentaram os c2RMSE e MAPE da previsdo estatistica,
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e, portanto, da estatistica U de Theil, apresestpdoa as previsdes estaticas, confirmando os
resultados encontrad8sOs Graficos das previsdes recursivas encontramo-ggéndice D.2.

39 Como os resultados das previsdes recursivas agrasnos mesmos RMSE e MAPE das previsGes estaticas
os resultados ndo foram apresentados. Todaviagedsbtido junto ao autor.
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3.5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou através das diversasiispcoedorward-lookingda regra
de Taylor e previsdes dentro e fora da amostréjoarse a inclusdo do indice demmodities
e de uso de fatores comuns melhora o grau de mesta da funcao de reacéo do BCB.

Os principais resultados para dentro da amdstean os seguintes: a) Pelo critério de
informacé&o AIC, o modelo 1 (que inclui as variavdesvio da meta e hiato do produto
apresentou o melhor resultado; b) Pelo critéricné@macao BIC, o modelo 4 (que inclui as
variaveis desvio da meta, hiato do produto e fabonum) apresentou o melhor resultado; c)
guando as variaveis dCommodity ou DF1 (fator) sfirmduzidas na andlise, a variavel desvio
da meta (DESVMETA) deixa de ser estatisticamengmifstativa, sugerindo que essas
variaveis NAO adicionam contetdo informacional &éinemcido da Regra de Taylor para o
periodo analisado.

Considerando as previsdes fora da amostragdelo 2 é o que apresentou 0s menores
valores do RMSE e do MAPE, mostrando ser o meltmdeato. Para analisar se a inclusédo de
fatores comuns melhora o poder de previsdo dos lomyd®mmparou-se o modelo 4 as outras
especificacdes. Todos os valoresdle 0, com excecdo a comparacdo ao modelo 3, no qual
inclui a variavel indice deommodities

As estatisticas de Theil corroboraram os resultatitidos, confirmando a supremacia
do modelo 2. Os resultados obtidos foram aindairoaflos quando previsdes recursivas
foram realizadas. Em sintese, os resultados na&sesagfortemente que, numa especificacao
forward looking a taxa de cambio € uma variavel que deve seridtehas estimacdes da regra
de Taylor para o Brasil. Os potenciais efeitos ipires dos indices deommoditiesseja em
sua totalidade, seja em termos de carga de vadiadbd, ndo se mostraram relevantes nas nossas
estimativas, apesar da condicdo do Brasil comodgrarportadode commoditiesEsperava-
se que essa condicao pudesse se refletir na fulecBEacao do Banco Central, ja que choques
externos como alteracdes dos precodasmoditiepodem levar a uma mudancga nos termos
de troca entrbens tradable nontradables tendo como consequéncia uma apreciacao da taxa
de cambio real e por outro lado um repasse dosoprdascommoditiespara 0s precos
domésticos. E certo que esses efeitos podem seeosamentre si, na medida que um aumento
dos precos dasommoditiegpode ser compensando por uma apreciagao da taéardeo real
(pass-throughreverso). As especificacdes da regra de Taylonadas neste trabalho sugerem

que alteracdes no indice d@mmoditie§azem parte da informacao amostral do Banco dentra
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potencialmente via variacdes na taxa de cambiopocewidenciado pelo poder preditivo do

modelo em que essa variavel é incorporada.
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CONCLUSAO

A presente tese buscou analisar a relacdo engegpdasommoditiestaxa de cambio
real e inflacdo para o periodo de janeiro de 20f@®ereiro de 2015. Para discutir esta relacao
foram realizados trés ensaios a respeito da polticnetaria.

O primeiro ensaio teve como objetivo estudar aragfo entre os choques externos
dados pelas alteracbes dos precoscdasmoditiestaxa de cambio real e precos domésticos,
abordando os canais pelos quais os choques extafetasn a taxa de cambio e como estes
efeitos sé@o transmitidos para os precos. Paragicaste objetivo foi feita uma revisdo tedrica
e empirica da literatura da determinagcdo da taxeadsbio real, dando énfase a teoria da
commodity currencigsabordando sua origem, caracterizacdo e fazenda revisdo
bibliografica dos principais trabalhos da literatuPosteriormente é explicado de forma breve
0s canais pelos quais a taxa de cambio transmitbazpies dos precos dasmmoditiepara
0s precos domésticos e como estes choques extdatas diretamente 0s precos domeésticos.

Os principais resultados encontrados sédo que oglosde determinacédo da taxa de
cambio como PPP, o modelo de Balassa-SamuelsotleeDe Gregorio e Wolf (1994) tem
problemas na determinacéo da taxa de cambio exlpgjue no caso da PPP a literatura ainda
nao conseguiu resolvempoizzleda PPP. Todavia, 0s pre¢cos dasimoditiesnostraram ser um
choque real volatil e persistente podendo ser um ¢cendidato a resolverpuzzleda PPP ou
ao menos ameniza-los. Outro resultado € que oepdaxommoditiegxercem efeitos diretos
e indiretos sobre os precos domésticos. Os efeitetds estao relacionados com a mudanca
dos precos relativos afetando diretamente o indécéenflacdo geral - no qual tem itens de
alimentos e energia — e a segunda rodada de efieitosrentes da expectativa de inflagéo, na
qual afeta os salarios e o nucleo de inflagdo. Eamberificou-se com base nos trabalhos de
Cashin, Céspedes e Sahay (2004), Fernandez (2B@B)pshire (2008), Freire (2009),
Kohlscheen (2010), Verissimo, Xavier e Vieira (2QIRosolen, Viriato e Lyrio (2013), que
existe alguma evidéncia em maior ou menor graurdsiBer umacommaodity currencyDesta
forma, faz-se necessario investigar o impacto Hasaades dos precos daemmoditiesobre
a inflacéo.

O segundo ensaio busca analisar tedrica e empgit@nos impactos dos precos das
commoditiesobre a inflagdo. A problematica trazida no seguertsaio refere-se ao potencial
poder preditivo dos precos desmmoditiegara prever a inflacdo. Logo, buscou-se verificar
se aincluséo dos fatores contidos nos indiceshenoditiesnelhora o desempenho preditivo

de um modelo para inflagdo que contenha someniteresgs macroecondmicas para o Brasil no
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periodo de janeiro de 2003 a fevereiro de 2014 efodologia utilizada foi previsé@ssample

e out-of-sampleOs principais resultados encontrados no segumsgi@mostraram evidéncias
de que o uso do indice demmaoditie® de seus fatores comuns melhoram o poder desgcevi
de um modelo de inflacdo que usa somente variavacsoeconémicas. Além disso, o uso de
fatores comuns possibilita melhorar o poder deipéevdos modelos em comparacéo ao indice
decommoditiesa medida que captura componentes ndo observaveaimnalstra.

Dado que o Brasil pode ter umammodity currencgomo discutido no primeiro ensaio
e que o uso do indice demmoditie® de seus fatores comuns melhoram o poder desgcevi
de um modelo de inflagdo que usa somente varidmatyoeconémicas como discutido no
segundo ensaio, surge a necessidade de se considdteracoes dos precos dasmmmodities
na tomada de decisdo da determinacao da taxaategeato BCB.

O terceiro e ultimo ensaio da tese tem como olgjeterificar se as inclusées do indice
decommoditie® de seus fatores comuns melhoram o grau dea@sta da funcao de reacao
do Banco Central. Desta forma, buscou verificaa $encdo de reacdo estimada é sensivel a
inclusdo do conteudo informacional dos indicescammoditiese se a inclusdo de fatores
contidos nos indices d@mmmoditiesmelhoram o grau de ajustamento da funcdo de reacéo
Atraves de especificacdes dentro e fora da amustificou-se que a taxa de cambio é uma
variavel importante para as estimacoes da regfagerforward-looking Contudo, potenciais
efeitos preditivos dos indices demmoditiesseja em sua totalidade, ou em termos de carga de
variabilidade, ndo se mostraram relevantes nassessimativas, apesar da condi¢cao do Brasil
como grande exportadde commoditiesEsperava-se que essa condi¢cdo pudesse sedeefleti
na fungéo de reacdo do Banco Central, j& que cagdernos como alteragdes dos precos das
commoditiespodem levar a uma mudanca nos termos de troce leers tradablee non
tradables tendo como consequéncia uma apreciacdo da tazandeio real e por outro lado
um repasse dos precos dasmmoditiepara os precos domesticos.

E certo que esses efeitos podem se compensar, didaren que um aumento dos
precos daxommoditiespode ser compensando por uma apreciacéo da taganuso real
(pass-throughreverso). As especificacdes da Regra de Taylonadas neste trabalho sugerem
que alteracdes no indice d@nmoditie§azem parte da informacao amostral do Banco Oentra
potencialmente via variacées na taxa de cambiopocevidenciado pelo poder preditivo do
modelo em que essa variavel é incorporada.

Por fim, esta tese discutiu através dos trés emsaigelacdo entre precos das
commoditiestaxa de cambio real e inflacdo e mostraram evidérgue sendo o Brasil um

grande exportador deommodities estd vulneravel a choques externos decorrentes da
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alteracbes dos precos dasmmodities Na medida em que alteragcdes nos pregcos das
commoditiesmodificam seus termos de troca, causando efeitetod e indiretos sobre os
precos domeésticos. Assim, ao tomar decisdes a itesge politicas monetarias como
determinacdo da taxa de juros, deve-se levar emsidmacdo o indice de precos das

commoditie® suas influéncias sobre a taxa de cambio real.
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X APENDICE: ENSAIO 2
APENDICE A — DESCRICAO E ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS
APENDICE A.1 — DESCRICAO DOS DADOS

Variaveis Descricbes Transformacéo Sigla Fonte
Expectativa de Inflag&o obtidas pelo
. relatério focus (IPCA - inflagcéo
Expf:ctanva acumulada para os proximos 12 meses - Nivel Inf_e (EXIPCA) BCB
Inflacdo (IPCA) - P
variacao % _valor mensal como média
das medianas diarias)
indice nacional de precos ao consumidor IBGE
IPCA - amplo (IPCA) - em 12 meses Nivel IPCA (13522%)
Periodo
A Ay . Primeira BCB
Taxa de Cambio Taxa de Cambio Efetiva Real (IPCA) Diferenca TCR (11752%)
Indice de Atividade | Indice de Atividade Econdmica do Bango Nivel IBC-Br BCB (
Econbmica Central do Brasil com Ajuste Sazonal
Diferenca entre a producéo industrial ¢
Hiato do Produto sua tendéncia estimada pelo filtro Nivel hiato IBGE e BCB
Hodrick Prescott.
Elaboragéo
Andlise Fatorial, no qual os fatores foram F1 (componente 1) & propria a
Fator Comum obtidos através da analise de Nivel F2 (con? onente 2) partir dos
componentes principais P dados do
FMI
indice de pregos de todas@snmodities
Pregos detodas ag 5405’ 100 inclui tanto indice de pregds  Nivel COMMODITY FM P
Commodities . = .
combustivel e ndo-combustivel
= Indice de Pregos n&do-combustivel, 2005 =
Precos ndo 100, inclui alimentos e bebidas e indicg Nivel PNCB FMI**
combustivel ; "
de precos industrial.
. Indice de Precos de Alimentos e Bebidas
Precos de'ahmento de 2005 = 100, inclui indice de precos de Nivel PAB FMI**
e Bebidas - :
Alimentos e Bebidas.
Indice de Pregos de Alimentos de 2005 =
Preco de Alimentos 190, inclui |nd!ce de precgos de cereais, Nivel PA
Oleos vegetais, carne, frutos do mar,
acuUcar, bananas e laranjas
Precgos de Bebidas| Indice Qe Preqos,, Bep|das, 2005 =100, Nivel PB FMI**
inclui café, ché e cacau
Indice de Precos de insumos industrials
Pre_gos de_ln_sumos de 2095_ = 10_0, inclui |,nd|ce dg pregos e Nivel PIND EMI**
industriais matérias primas agricolas e indice dg
precos de metais.
indice de matérias primas agricolas,
Precos de matériag  2005=100, inclui indice de precos da P o
primas Agricolas madeira, algodéo, 14, borracha, e couro Nivel PMP FMI
cru.
Indice de Precos Metais, 2005 = 100,
Precos de metais |nc|y|'|nd|c_e ,d.e precos de cobre, Nivel PMET FMP*
aluminio, minério de ferro, estanho,
niquel, zinco, chumbo e urénio.
indice de combustivel (energia), 2005 F
Precos Energia 100, inclui indice de precos de 6leo cr Nivel PENE FMI**
(petréleo), gés natural e carvdo
indice de precos Petréleo bruto
. (petréleo), 2005 = 100, média simpleg P -
Pregos Petroleo dos trés precos a vista; Datagdo Brent, Nivel PPET FMI
West Texas Intermediate, e Dubai
. Variavel Dummyde nivel para controlar
Vang\églgggnmy quebra do indice de precdas Nivel Dummy -
) commodities
Variavel Dummy Variavel Dummyde nivel para controlar .
2003:12 possivel quebra no IPCA Nivel Dummy
VariavelDumm Variavel Dummyde nivel para controlar
Y quebra do indice de precdas Nivel Dummy -

2008:10

commodities

Nota: *Refere-se ao nimero das séries no site de@B&entral do Brasil (BCB). ** Os indices de

commoditieestdo em délares.
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APENDICE A.2 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS- MEDIA,
DESVIO PADRAO E MATRIZ DE CORRELACAO.

Variaveis Média Desvio Padréo
IPCA 6.3489 2.9726
F1 0.1734 0.74254
F2 -7.0067 21.085
Commaodity 137.79 44.434
IPCA_E 5.2899 1.283
Hiato 2.38E-17 2.0848
Cambio -0.00342 0.030815
Matriz de Correlacéo
IPCA F1 F2 Commodity IPCA_E Hiato  Cambio
IPCA 1 0.78252 0.092052 -0.46201 0.82328 0.01870911654
F1 0.78252 1 0.075355 -0.39367 0.56555 -0.0728117046
F2 0.092052 0.075355 1 0.18342 0.19233 0.21364 0.05525
Commodity -0.46201 -0.39367 0.18342 1 -0.27137 0.31957 0.2038
IPCA_E 0.82328 0.56555 0.19233 -0.27137 1 0.13748 -0.00727
Hiato 0.018709 -0.07234 0.21364 0.31957 0.13748 1 0.10917
Cambio -0.11654 -0.17046 0.055253 0.2038 -0.00727 0.109171
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APENDICE A.3 - EVOLUCAO DOS INDICES DE PRECOS DAS
COMMODITIESE VARIAVEIS MACROECONOMICAS FUNDAMENTAIS

Fmbio
2001 150F
1501 125¢
100F
100
sE ,
2010 7005 2010
5 o[—F=m]
2.3-—
. oof fr | Mwﬁm
R |
Sk 5.0k
2005 2010 7003 7010
250 Copmnolfy —Cantio 160
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APENDICE B: MODELOS DE PREVISAO E MEDIDAS DE ACURAC IA

APENDICE B.1 — MODELOS DE PREVISAO

Modelol: INFLACAO= + 0.9087*INFLACAQ + 1.09 - 0.6224°DUMMY 2
(SB  (0.0315) (0.517) (0.355)

Modelo2: INFLACAO= + 0.8920*INFLACAQ + 04742 0.1039DUMMY £ 0.4486F 1
(SB  (0.0302) (0.505) (0.372) (0.106)

+ 0.00303F 2- 148 BB 06

(0.00186) (0.563)

Modelo3: INFLACAO= + 0.9176* INFLACAQ + 0.7823 - 0.7405DUMMY 2+ 0.002586€OMMODITY

(SB  (0.0313) (0.525) (0.352) (0.00106)
+ 0273 081 10
(0.47)

Modelo4: INFLACAO= + 0.774*INFLACAQ, + 0.3884 - 0.9644DUMMY 2+ 0.3589INFLACAO
(SB  (0.0324) (0.424) (0.293) (0.0499)
+ 0.04046HIATO - 3.0FAMBIO

(0.0166)  (1.09)

Modelo5: INFLACAO= + 0.767*INFLACAQ + 0.02487 - 0.4317DUMMY £  0.3298MNFLACAO |
(SB  (0.0321) (0.418) (0.321) (0.0511)
+ 0.04813HIATO - 2.374*CAMBIO+ 0.3358*F 1- 0.0006205F 2
(00163)  (1.06)  (0.0901 (0.0016)
- 0.8406D 0@ 06
(0.472)

Modelo6: INFLACAO= + 0.724*INFLACAO 1+ 0.2989 - LO22PDUMMY 2 0.358INFLACAO E
(SB  (0.0328) (0.431) (0.292) (0.0501)

+ 0.03276HATO - 407CAMBIO+  0.000947COMMODITY

(00174)  (L2)  (0.000947)

+ 0.8082D 08 10

(0.419)
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APENDICE B.2 MEDIDAS DE ACURACIA

Erro de Previsédod, )
et = (Yt - F)(

Erro M édio

ME :zn (Yt_ Ft)
=1 n

Erro Absoluto M édio MAE )

MAE = Zn (lYt ~ Ftl)
=1 n

Erro Quadrado M édio j SE )

n _ 2
MSE:Z (Xt Ft)
t=1 n

Erro Percentual PE )

PE, = [Yt;—':‘jxloo
t

Erro Percentual Médio M PE)

MPE:Z"(Y‘_%J

t=1 n

Erro Percentual Absoluto M édioMAPE )

|\/|AF>E:ZH—(XI_|%tj

=1 n
Ondet indice de periodo de tempone é o numero deigpdos.

RM SE daPreviséao
RMSE daPrevisaonaive

Estatistica U Theil Theik

Interpretacdo do Resultado da EstatistidaTheil
SeU = 10 método Naive é tdo bom quanto outro modedopdevisao.

SeU < 1 atécnica de previsdo usada é melhor do qiNea@ve.
Quanto menom estatitica, a técnica de previsdo é melhor em
relacdo a Naive. Quanto mais perto de 0 a estadésth de theil,
melhor € o modelo.

SeU > 1 a técnica ndo € melhor que a Naive. O métoddvie produzirao melhor resultad
(neste caso o modelo mais simples).
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APENDICE C: GRAFICOS DAS PREVISOES

APENDICE C.1- PREVISOES\-SAMPLE
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APENDICE C.2 - PREVISOES ESTATICASUT-OF-SAMPLE h=PASSOS A
FRENTE

Modelo 1 Modelo 2

L= 1-step|Forecasts — INFLACAO ol [— I-step|Forecasts — INFLACAOQ]

§ i
!
ll‘l "
‘ 4
’ M i > :
~L ’ {4
s
4F
4
3| Al
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Modelo 3 Modelo 4

— Lstep[Forecasts — INFLACAO

— I-step[Forecasts — INFLACAO

- w o - «
I
i
S w o - @
I 1
i |
[ y

aL L |L

Ere L " ‘ L L
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

3008 008 3515 011 3013 BLJES LS
Modelo 5 Modelo 6
[— Lstepl Forceasts — INFLACAO] P T steplForecasts — INFLACAO

1= i =y —
L
I |
4 i o - o
T T T
! 1
I 1
T y

i \ L \ \ \ \ i e el . e .
3008 i) U] b 3613 3013 3014 0% b 310 ot 1 013

t

)
=
=

128




APENDICE C.3 - PREVISOES DINAMICA®UT-OF-SAMPLE
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APENDICE C.4 - PREVISOES RECURSIVAS SEQUENCIA®IT-OF-SAMPLE

h=1 PASSOS A FRENTE
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APENDICE: ENSAIO 3

APENDICE D — DESCRICAO E ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS

APENDICE D.1 — DESCRICAO DOS DADOS

Varidveis Descrigcdes Transformagao Sigla Fonte
Taxa Basica de Jurog | 2x@ basica de juros acumulada no més Nivel SELIC BCB (4189%)
anualizada
Expectativa de Inflagdo obtidas pelo
Expectativa Inflacsio relatério focus (IPCA - inflacdo acumulada
(IPF(): A) § para os proximos 12 meses - variagéo % Nivel Inf_e (EXIPCA) BCB
_valor mensal como média das medianas
diarias)
Indice nacional de pregos ao consumidor - IBGE
IPCA amplo (IPCA) - em 12 meses Nivel IPCA "
. (13522%)
Periodo
Desvio da inflagdo esperada em relagdo|a
Desvio esperado da | média, considerando a po_ndera(;ao das metas Nivel Desvmeta BCB
Meta corrente e do ano seguinte com base na
expressdo de Minella et al. (2002)
indice dessazonalizado da Produc&o .
Produto industrial. (média 2012 = 100)| Nivel IBC-Br IBGE
Diferenca entre a produgao industrial e stia
Hiato do Produto tendéncia estimada pelo filtro Hodrick Nivel hiato IBGE e BCB
Prescott.
A Ay . Primeira
Taxa de Cambio Taxa de Cambio Efetiva Real (IPCA) . TCR BCB (11752*)
Diferenca

Fator Comum

Andlise Fatorial, no qual os fatores forani

obtidos através da analise de componente$’rimeira diferenca

principais

F1 (componente 1)

Elaboragéo
propria a partir
dos dados do

FMI
Precos de todas as indice de pregos (je toda§mnmodities o
Commodities 2005 = 100, inclui tanto indice de precog Primeira diferencal COMMODITY FMI
combustivel e ndo-combustivel
Precos no I’ndicg de _Pr(_e(;os néo—comk_)ustiveJ, 2_005 = .
combustivel 100, inclui allmento_s e be_bldas e indice de Nivel PNCB FMmI
precos industrial.
Precos de alimento e indice de Pre(;o_s de_AIimentos e Bebidas de .
Bebidas 2005 = 100, inclui |nd|ce_ de precos de Nivel PAB FMI
Alimentos e Bebidas.
indice de Precos de Alimentos de 2005 F
Preco de Alimentos 100, inclu! indice de precos de cereails, Oleos Nivel PA EMI
vegetais, carne, frutos do mar, agucar,
bananas e laranjas
Precos de Bebidas Indice de Pregog Beb,idas, 2005 = 100, inglui Nivel PB EMI
café, cha e cacau
indice de Precos de insumos industriais de
_Pregos' d'e insumos 2995 = 1_00, |nc|u[ indice qe precos de I Nivel PIND EMI
industriais matérias primas agricolas e indice de pre¢os
de metais.
Precos de matérias indice de matérias primas agricolas,
h p 2005=100, inclui indice de precos da Nivel PMP FMI
primas Agricolas : X 1%
madeira, algodao, |4, borracha, e couro cfu.
indice de Precos Metais, 2005 = 100, inclji
. indice de precos de cobre, aluminio, minéfio P
Pregos de metais de ferro, estanho, niquel, zinco, chumbole Nivel PMET FMI
urénio.
indice de combustivel (energia), 2005 = 100,
Pregos Energia inclui indice de precos de 6leo cru Nivel PENE FMI
(petréleo), gas natural e carvao
indice de precos Petréleo bruto (petrélea),
Precos Petréleo 2005 =100, média simples dos trés precos a Nivel PPET EMI

vista; Datagdo Brent, West Texas

Intermediate, e Dubai

Nota: *Refere-se ao numero das séries no site doB&entral do Brasil (BCB).
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APENDICE D.2 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS- MEDIA, DESVIO
PADRAO E MATRIZ DE CORRELACAO.

Variaveis Média Desvio Padréo
Selic 13.526 4.6835
Desvmeta 0.89364 1.1561
Producéo 93.904 8.1258
cambio -0.08293 41774
DCommodity 0.45108 7.4046
DF1 -0.01183 0.12226
Matriz de Correlacéo
Selic Desvmeta Producéo cambio DCommodity DF1
Selic 1 0.29043 -0.85226 -0.09728 -0.00206 0.018849
Desvmeta 0.29043 1 -0.24563 0.040823 -0.05275 0.060083
Producéo -0.85226 -0.24563 1 0.009939 -0.02608 0.039456
cambio -0.09728 0.040823 0.009939 1 -0.20267 0.21116
DCommodity -0.00206 -0.05275 -0.02608 -0.20267 1 -0.90372
DF1 0.018849 0.060083 0.039456 0.21116 -0.90372 1

132



APENDICE E: PRINCIPAIS RESULTADOS DA ANALISE FATORI AL

APENDICE E.1: AUTOVALORES E PERCENTUAL DA VARIANCIAXPLICADA DE

CADA COMPONENTE
Autovalor %Total da Variancia Autovalor Acumulado % da variancia Acumulada
8.243267 91.59186 8.243267 91.59186
0.282508 3.13898 8.525776 94.73084
0.231257 2.56952 8.757032 97.30036
0.191569 2.12854 8.948601 99.42890
0.050480 0.56089 8.999081 99.98979

APENDICE E.2: GRAFICO DA VARIANCIA ACUMULADA EXPLICADA PELOS N
FATORES PARA OS INDICES DEOMMODITIES
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APENDICE E.3: GRAFICO DA EXPLICACAO DA PROPORCAO DWARIACAO DE
CADA COMPONENTE PRINCIPAL
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APENDICE F: EVOLUCAO DOS iNDICES DE PRECOS DAS COMMODITIES
E VARIAVEIS MACROECONOMICAS FUNDAMENTAIS

APENDICE F.1: GRAFICO DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

FUNDAMENTAIS
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Nota: O Fator 1, foi multiplicado por (-1).
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APENDICE F.2: RELACAO ENTRE SELIC, TAXA DE CAMBIONDICE DE PRECOS
DAS COMMODITIESE FATOR COMUM

— Taxa de cambio Raal — Fator Comum
— Commidity

150/

LA:: 0.0 mﬂf

3015

—SELIC — —Tator Conum
— Commodity

Nota: O Fator 1, foi multiplicado por (-1).
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APENDICE G: GRAFICOS DAS PREVISOES

APENDICE G.1: PREVISOES ESTATICASQUT-OF-SAMPLE h=PASSOS A FRENTE
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APENDICE G.2: PREVISOES RECURSIVAS SEQUENCI®®T-OF-SAMPLE

h=1 PASSOS A FRENTE
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