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2
Relagao entre cambio real e pre¢cos de commodities

Na extensa literatura sobre o célculo da taxa de cambio de longo prazo,
grande parte dos modelos econométricos estimados incluem os termos de troca
como um dos seus determinantes fundamentais'®. Contudo, ja ha algum tempo
que os operadores de cambio sabem que o comportamento da taxa de cambio real
dos paises exportadores de commodities”” ¢ diferente daquele observado em
paises cuja pauta de exportagdes ¢ dominada por produtos manufaturados'®. Isso
porque a volatilidade dos termos de troca do primeiro grupo de paises tende a ser
maior do que a do segundo, uma vez que seu indice de pregos de exportacao tende

a ser mais volatil e menos correlacionado com o indice de pregos de importagao.

De acordo com Chen e Rogoff (2001), diversos estudos dos Bancos
Centrais do Canada, da Australia e da Nova Zelandia encontraram evidéncias de
que um elemento chave na determinagdo da taxa de cambio real desses paises € o
indice de pregos das commodities que cada um exporta. O objetivo central da
analise descrita pelos autores ¢ encontrar um choque real suficientemente volatil
que contribua para esclarecer alguns fatos estilizados encontrados em diversos
estudos empiricos envolvendo equacdes de cambio para estes paises, como, por

exemplo, 0 “PPP Puzzle” (Rogoff, 1996) 7.

Nos paises onde as commodities sdo importantes na pauta de exportagao,
esperamos que a flutuacdo dos pregos internacionais dessas commodities possa

constituir o choque real que faltava nas equagdes de determinagdo das suas taxas

A intuigdo tedrica dessa classe de modelos esta em De Gregorio ¢ Wolf (1994). Uma revisio
mais abrangente dessa literatura pode ser encontrada em Rogoff (1996) e Froot e Rogoff (1995).

> Vale destacar que o termo commodities sera atribuido, ao longo de todo este texto, a bens
homogéneos com baixo grau de manipulacdo, ou seja, que ndo sdo manufaturados. Como exemplo,
podemos destacar os produtos agropecudrios, as extragdes minerais, 0S recursos naturais, 0s
produtos florestais etc.

' Ver Breedom e Fornasari (1999) para mais detalhes acerca do comportamento dos operadores
do mercado de commodities.

"7 Em termos absolutos a hipotese de PPC (paridade do poder de compra) implica que a trajetoria
da taxa de cambio real deve ser revertida para alguma constante de equilibrio, ainda que os desvios
em relacdo a esta constante possam durar muito tempo. O que Rogoff (1996) caracteriza como
PPP Puzzle consiste na evidéncia empirica de que apesar dos movimentos de curto prazo da taxa
de cambio real serem consistentemente grandes e volateis, a velocidade de convergéncia para a
taxa de cambio de longo prazo ¢ bem mais lenta do que a teoria prevé. As estimativas para os
desvios da taxa de cambio sugerem uma meia vida de trés a cinco anos. Ou seja, depois de trés a
cinco anos metade do desvio do cadmbio real, com relacdo ao seu equilibrio, provocado por um
choque exdgeno, estara eliminado.
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de cambio. Esses paises sao candidatos naturais a possuir uma commodity
currency, ou seja, a ter suas taxas de cambio real fortemente influenciadas pelo

comportamento dos precos internacionais das commodities que exportam.

A literatura sobre commodity currency apresenta algumas evidéncias de
que existe de fato, para alguns paises, uma relagdo de equilibrio de longo prazo
entre a taxa de cdmbio real e um indice de precos de commodities. A revisdo dessa
literatura, apresentada a seguir, serd dividida em quatro se¢des. Comegaremos
com a caracterizagdo de uma economia exportadora de commodities. Depois
descreveremos a intuicao tedrica por tras da relagdo entre a taxa de cambio real e
os pregos de commodities que pretendemos estimar. Em seguida, apresentaremos
uma breve andlise das economias tradicionalmente abordadas na literatura - a
Austrélia, o Canada e a Nova Zelandia - e daquela que pretendemos incluir na
discussdo, o Brasil. Os principais resultados existentes na literatura serdo
apresentados no decorrer do texto. Por fim discutiremos os pontos que
consideramos mais criticos na literatura - o tratamento dado as questdes de
endogeneidade e de alta persisténcia na absor¢ao de choques das séries de taxa de

cambio real e de indice de pregos de commodities.

21
Caracterizagcao das economias abordadas no ambito da literatura
sobre commodity currency

A seguir explicitaremos algumas caracteristicas comuns as economias
abordadas no ambito da literatura sobre commodity currency. A exce¢io do
trabalho de Cashin, Céspedes e Sahay (2002), a literatura se concentra, em geral,
em apenas trés paises: Australia, Canadd e Nova Zelandia. Cashin, Céspedes e
Sahay (2002) definem como paises potenciais a possuir uma commodity currency
todos aqueles paises em desenvolvimento cuja composicdo das receitas de
exportagdo englobe uma das duas categorias: produtos primdrios exceto
combustiveis (nonfuel primary products) e receitas de exportagdo diversas
(diversified export earnings), segundo classificacio do FMI'®. Além desses paises

em desenvolvimento, os autores consideram como paises industrializados

8 De acordo com o Standard International Trade Classification (SITC).
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dependentes da exportacdo de commodities: a Australia, o Canada, a Islandia, a
Noruega e a Nova Zelandia. Desta forma, os autores t€ém uma amostra de 78

paises, dos quais 20 sdo excluidos por falta de dados'”.

Paises candidatos a possuir uma commodity currency tém uma pauta de
exportacdo dominada por algumas poucas commodities, normalmente sao
exportadores liquidos de commodities e importam uma grande variedade de
produtos manufaturados. Além disso, uma das caracteristicas mais marcantes e
relevantes para a andlise da relagdo entre os pregos de commodities € o cambio
real ¢ que, em geral, esses paises sdo grandes produtores de pelo menos uma

commodity no mercado internacional.

Em nossa andlise, estudaremos apenas os casos das economias
tradicionalmente abordadas na literatura: Australia, Canada e Nova Zelandia; e o

caso do Brasil.

2.2
Intuicao tedrica da relagao entre precos de commodities e taxa de
cambio

As equagdes de determinagdo da taxa de cambio de longo prazo
geralmente testadas na literatura tém como base tedrica o modelo desenvolvido
por De Gregorio e Wolf (1994) que consiste numa extensdo dos modelos Balassa-
Samuelson, incorporando os termos de troca’®. Um maior crescimento da
produtividade no setor de tradeables®’ em relagio ao setor de ndo tradeables e
choques positivos sobre os termos de trocas de um pais devem induzir a uma
apreciacdo da taxa de cambio real. A intuicdo desta classe de modelos ¢ que
choques positivos sobre os termos de trocas devem provocar um aumento de
recursos externos disponiveis no pais, via um superavit em conta corrente, que

pode implicar num excesso de demanda doméstica. Este excesso devera ser

' A lista dos paises analisados no estudo do Cashin, Céspedes e Sahay (2002) encontra-se na
Tabela A2.1.

% Supondo uma pequena economia aberta com perfeita mobilidade de capital e de trabalho, nestes
modelos, o maior crescimento da produtividade do setor de tradeables em relagdo ao de ndo
tradeables leva ao declinio relativo dos pregos de tradeables, via a equalizagao de salarios entre os
setores. De Gregorio e Wolf (1994) explicaram os movimentos de curto prazo da taxa de cambio
real pelas variagdes nos pregos relativos dos bens ndo tradeables (efeito Balassa-Samuelson) e nos
pregos de bens tradeables (variagdes nos termos de troca).

* Bens que sdo comercializaveis com o resto do mundo.
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eliminado por uma apreciagao do cambio real que compensa o efeito da melhora
dos termos de troca sobre a conta corrente. De fato, os autores encontraram

evidéncias que corroboram esta intui¢do para 14 paises membros da OECD.

A literatura sobre commodity currency surgiu a partir de uma extensao
destes modelos. No caso de paises exportadores de commodities, espera-se que o
impacto da variagdo dos precos de commodities sobre os termos de troca seja
diferente daquele esperado sobre economias caracterizadas como exportadoras de
manufaturados. Isto porque, em geral, conforme destacamos na se¢do anterior, um
pais exportador de commodities tende a ter poucos produtos que dominam sua
pauta de exportagdo, fazendo com que o impacto da variacdo do preco de algum
destes produtos seja fortemente sentido sobre seus termos de trocas globais

(Breedon e Fornasari, 1999)*.

A relagdo esperada entre as séries de pregos de commodities e taxa de
cambio real para os paises exportadores de commodities ¢ representada pelo

seguinte sistema de equacoes:
e, = fipc, +u,, (2.1)
ipc,=ae, +v,, (2.2)

onde ¢, representa o logaritmo do cambio real no instante ¢; ipc;, o logaritmo do
indice de pregos de commodities; u, e v, sdo choques exdgenos nao
correlacionados entre si**. Desta forma, o pardmetro f representaria a elasticidade
do cambio em relagdo aos precos de commodities, e «, a elasticidade dos precos

de commodities em relagdao ao cambio.

A intuigdo por tras destas relagdes € a seguinte: esperamos que um
aumento nos pregos internacionais das commodities provoque um aumento na
receita de exportagdo. Desta forma, ha um aumento da oferta doméstica de moeda

estrangeira, que mantida constante a demanda, devera acarretar numa valorizagao

22 Para o restante dos paises um aumento no preco de commodities pode inclusive causar uma
deterioracdo dos termos de troca, se o peso destes produtos forem maiores na pauta de importagdes
do que na de exportagdes.

PIstoé E(u,,v, )=0 ,para qualquer t.
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do cambio real®*. Analogamente, esperamos que uma desvaloriza¢io do cambio
real provoque uma redug¢do nos custos médios domésticos de produgdo das
commodities em moeda estrangeira. Se o pais tem relevancia na producdo global
deste bem, devera ocorrer uma redugdo nos seus precos internacionais. Ou seja,
definindo o cambio real como o prego da moeda doméstica em termos de moeda

estrangeira, deveriamos esperar valores positivos para a € f.

2.3
Analise das economias exportadoras de commodities: Australia,
Canada, Nova Zelandia e Brasil

Nesta se¢ao faremos uma breve andlise das economias tradicionalmente
estudadas no ambito da literatura sobre commodity currency - Austrdlia, Nova
Zelandia e Canadd - e aquela que sugerimos neste trabalho, o Brasil.
Destacaremos alguns aspectos da economia brasileira que permitem que os
movimentos de sua taxa de cambio real possam ser determinados de maneira
robusta pelo indice de pregos internacional de commodities. Depois mostraremos
evidéncias graficas sobre a relacdo entre os precos de commodities e a taxa de

cambio da Australia, do Brasil, do Canada e da Nova Zelandia.

Devido a importancia das commodities nas suas pautas de exportagdes, o
Canadd, a Australia e a Nova Zelandia (ver Tabela 2.1.) sdo candidatos naturais a
possuir uma commodity currency. Tratando-se do Brasil, a pergunta inicial que
deve ser feita é se hoje o pais ¢ um candidato a possuir uma commodity currency,
a exemplo do que acontecia no passado®. A primeira vista, a resposta seria

negativa, pois as exportacdes de produtos basicos constituem apenas cerca de 2%

** Vale lembrar que esta relagio é vélida tanto num regime de cambio flutuante, quanto num
regime de cambio fixo. A diferenca é que o ajuste se faz pelo cdmbio nominal no primeiro caso e
pelos pregos domésticos no segundo.

O periodo de 1890 até 1930, quando o regime cambial adotado no Brasil foi o flutuante, salvo
algumas excecdes referentes a adogdo do padrdo ouro: a caixa de conversdao de 1906 a 1914 ¢ a
caixa de estabilizagdo de 1927 a 1929, pode ser caracterizado pela dependéncia da economia
brasileira em relacdo a principal commodity exportada na época: o café, e pelo poder de mercado
que o pais possuia na determinacdo do seu nivel de prego internacional. Como exemplo do poder
de determinacdo de precos que o Brasil exercia no mercado de café durante este periodo, podemos
destacar o sucesso dos trés primeiros planos de valorizagao do produto durante a Reptblica Velha
que prosseguiram no Governo de Getalio Vargas, conforme analisado na literatura (Delfim, 1979,
capitulo 2; Abreu, 1989, capitulos 2 e 3). Ver, também, Abreu, 1989, capitulos 1 e 2, ¢ Gremaud ¢
outros, 1997, capitulo 2, para maiores detalhes a cerca da politica cambial brasileira no periodo.
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do nosso PIB, contra 4% na Australia, 7,9% no Canada e¢ 10,8% na Nova
Zelandia. Porém, uma vez que do ponto de vista individual os nossos produtos
exportados mais importantes sdo de fato commodities (como o minério de ferro, a
soja e o café), uma analise menos superficial deve ser feita para responder mais

precisamente & pergunta formulada (Idéias Consultoria, 1999)°.

Tabela 2.1 - Caracteristicas de economias exportadoras de commaodities

Exportagées Exportagées de Exportacées de
Totais/ PIB"  Commodities/Total Commodities/PIB

Australia 20.1 20.0 4.0
Brasil 7.5 25.0 1.9
Canada 414 19.0 7.9
N. Zelédndia 30.9 35.0 10.8

' Média de 1996 a 2000
2 Exceto energia
Fonte: Banco Central de cada pais, IFS

Os dados apresentados na Tabela 2.1. indicam que a propor¢do de
commodities sobre o total de bens exportados pelo Brasil ¢ proxima da média
apresentada pelos outros trés paises. De fato ¢ apenas superada pela proporcao
apresentada pela Nova Zelandia. No entanto, ao observarmos a terceira coluna da
Tabela 2.1., vemos que no Brasil a importancia das exportagdes de commodities
sobre a economia do pais ¢ significativamente menor do que nos outros trés
paises, isto porque a porcentagem do produto interno brasileiro exportado ¢ bem
menor do que a dos outros paises. Podemos atribuir este resultado a relativa
importancia do mercado interno na economia brasileira, em comparagdo com 0s
outros paises, fato para o qual ndo encontramos na literatura qualquer restri¢ao
quanto ao uso da modelagem de commodity currency. De fato, pela 16gica por tras
das equacdes 2.1-2.2., a participa¢ao das commodities na pauta de comércio e a
participa¢cdo do pais no mercado de cada commodity parecem ser fatores mais

importantes.

Assim como o Brasil no caso do minério de ferro, do café, da soja e do

agucar, todos os paises analisados possuem significativa influéncia no mercado

%% Vale destacar que segundo a classificagdo de Cashin, Céspedes e Sahay (2002), o Brasil é um
pais potencial a possuir uma commodity currency.
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internacional de alguns produtos. A Nova Zelandia, no comércio de carnes de
carneiro, de manteiga e de kiwi; a Austrdlia, em 13 e ferro-liga; o Canad4, nos
produtos florestais e aluminio. Esses produtos diferem na importancia que tém
sobre a economia de cada um destes paises. Como exemplo pode-se dizer que a
carne de carneiro ¢ bem mais importante para a economia neozelandesa, do que os
produtos florestais para a canadense. Como nenhum dos paises pode ser
considerado monopolista de qualquer produto no mercado internacional, boa parte
da literatura supde (ou aceita a hipotese de) que no geral estes paises sdo
tomadores de pregos para a grande maioria dos produtos exportados por eles,
tratando-os como exemplos quase perfeitos de pequenas economias abertas,

conforme destacaram Chen e Rogoft (2002).

No que se refere a politica macroeconomica adotada nestes paises,
podemos dizer que a Australia, o Canada ¢ a Nova Zelandia operam com taxas de
cambio flexiveis ha um longo periodo”’, assim como adotam alguma variagdo do
regime de metas inflacionarias desde pelo menos o inicio dos anos 90. Enquanto
isso, o Brasil deixou sua moeda flutuar apenas no inicio de 1999 e logo depois

. . . )
adotou o regime de metas inflacionarias™.

A insercao de um periodo em que houve controle explicito da taxa de
cambio nominal na andlise do Brasil, de 1995 a 1998, ¢ um ponto chave, que
deverd ser discutido com muita cautela. Ao contrario do que sugerimos para o
Brasil, na literatura pesquisada ndo encontramos exemplos que mesclassem
periodos com diferentes regimes cambiais em uma abordagem de commodity
currency. Uma excegdo ¢ o trabalho de Cashin, Céspedes e Sahay (2002), que
aborda séries de janeiro de 1980 a margo de 2002 para todos os paises
apresentados na Tabela A2.1., independentemente do nimero de regimes de
cambio nominais, sob a hipotese de que a mudanca de regime nominal nao afeta a
distribuicdo da série de cambio real. Todos os outros artigos estudados se referem
apenas a periodos em que o regime cambial adotado era o de livre flutuagdo da
taxa de cambio nominal. A intui¢do, por tras deste fato, estd na hipotese implicita

de que os precos domésticos agregados apresentam alguma rigidez no curto prazo.

27 O Canada passou a adotar taxas flexiveis logo apos a ruptura do padrdo adotado em Bretton
Woods, a Australia em dezembro de 1983 e a Nova Zelandia em margo de 1985.

* Uma visdo comparativa do comportamento das taxas de cambio nominais dos quatro paises nos
ultimos 5 anos pode ser vista na Figura A2.1.
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Assim, para que o cambio real responda rapidamente aos estimulos dos precos das
commodities, ¢ razoavel esperar que haja flexibilidade nas taxas de cambio
nominal, uma vez que a rigidez dos pregos domésticos ndo permite que este ajuste
seja instantaneamente satisfeito pelo diferencial de inflagio doméstica e externa.
Talvez esta seja uma das principais criticas que podem ser feitas ao método de
estimacdo que propomos, por isso este assunto sera novamente abordado com

mais cuidado no Capitulo 3.

Dos resultados apresentados na Tabela 2.2. podemos extrair uma
primeira indicagdo do que esperamos que ocorra entre as séries de taxa de cAmbio
real e de precos de commodities nos paises que denominamos exportadores de
commodities. Todos os paises analisados apresentam forte correlacdo entre as duas
séries e essas correlacdes apresentam o sinal esperado pela teoria: um aumento
nos precos das commodities exportadas deve induzir a uma melhora nos termos de
trocas deste paises e por conseqiiéncia numa apreciacao real da moeda; e/ou uma
apreciacdo do cambio real induz a um aumento no custo das commodities, que €
repassado aos precos internacionais. O comportamento das duas séries ao longo
do periodo estudado pode ser observado nas Figuras 2.1.-2.4., referentes a
Australia, ao Brasil, ao Canada ¢ a Nova Zelandia®. As séries de precos de
commodities da Austrdlia e do Canadd sdo aquelas calculadas pelos seus
respectivos governos, geralmente utilizadas na literatura. E as séries do Brasil e da
Nova Zelandia sdo referentes ao indice precos de commodities que calculamos
aqui, de forma a cobrir mais de um regime de cambio nominal, segundo

metodologia descrita no Capitulo 5 desta dissertacao.

Tabela 2.2 - Correlagdo entre as taxas de cambio reais e os pregos de commodities

|Austrélia Brasil?> Canada N. Zelandia®

P 0.69 0.59 0.40 0.68
" de jan./86 a dez./2001
“ de mar./95 a abr./2002
° de jun./82 a jul./2002
Fontes: JP Morgan, RBA, RBC, IFS, SECEX e ANZ

¥ As séries de cAmbio real efetivas representam o valor de uma unidade de moeda doméstica em
termos de moeda estrangeira.
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Figura 2.1. Taxa de cambio real e pregos de commodities: Australia®
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Figura 2.2. Taxa de cambio real e pregos de commodities: Brasil*".

3% Fonte: Banco Central da Australia e JP Morgan.
3! Fonte: Banco Central do Brasil, Funcex e JP Morgan.
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Figura 2.3. Taxa de cadmbio real e precos de commodities: Canada®.
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Figura 2.4. Taxa de cadmbio real e precos de commodities: Nova Zelandia®
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Principais resultados da literatura

32 Fonte: Banco Central do Canad4 da Nova Zelandia e JP Morgan.
33 Fonte: Banco Central do Canad4 da Nova Zelandia e JP Morgan.
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Os modelos abordados pela literatura especializada partem, em geral, da
premissa de pequenas economias abertas, nas quais os termos de troca sdo
variaveis exogenas que desempenham um importante papel na determinagdo da
taxa de cambio de longo prazo. Além do trabalho de De Gregorio e Wolf (1994),
outros autores buscaram evidéncias semelhantes, relacionando os termos de troca
com taxas de cambio real. Mendoza (1995) mostra que choques sobre os termos
de troca contribuem para explicar em torno de 50% da variagdo das taxas de
cAmbio real para um grande conjunto de paises®, a partir de um modelo de
equilibrio intertemporal de trés setores, que permite grandes desvios em relagao a

PPC, provocados por choques reais.

Dentro da literatura especifica que estamos estudando, Amano e van
Norden (1995) encontraram evidéncias de uma relacdo de cointegracdo entre as
séries de cambio real e de termos de troca para o Canadé e ndo rejeitam a hipotese
de que a causalidade vai apenas dos termos de troca para a taxa de cambio e ndo o
contrario. Os autores supdem que a taxa de cambio real (e) seja uma funcdo dos
termos de troca de commodities (tt) e do diferencial de juros entre os paises (i),
conforme a equagdo (2.3). A luz da literatura sobre commodity currency, os
termos de trocas sdao definidos como a razao entre o indice de pregos dos produtos
primdrios exportados (ipc) e o indice de precos de produtos manufaturados

importados (ipm) (equagdo 2.4).

e, = f(t,,i) (2.3)

_1pc,
tt, = Aﬂmf (2.4)

Breedon e Fornasari (1999), por sua vez, estudaram o poder de previsao
de indices de precos de commodities, globais ou especificos para cada pais, sobre
as taxas de cambio real do Canadda e da Australia. Os autores encontraram

evidéncias de que um indice de pregos de commodities especifico, ponderado de

3 Incluindo diversos paises em desenvolvimento, entre eles o Brasil.
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acordo com a pauta de exportagdes de cada pais, tem poder de previsao superior

ao indice geral de precos de commodities, durante o regime de cdmbio flutuante.

Outros trabalhos elaborados sobre o tema podem ser revistos no
levantamento feito por Chen e Rogoff (2002). Além de apresentarem uma precisa
revisdo da literatura sobre commodity currency, os autores estimaram que, para a
Australia e a Nova Zelandia a elasticidade do cAmbio em relagdo aos pregos das
commodities varia de 0.5 a 1. Enquanto isso, para o Canadd, confirmaram os
resultados de Amano e van Norden, de que existe uma relagcdo estidvel entre as
séries no longo prazo. No entanto, encontram evidéncias de que os movimentos de

curto prazo das séries do Canada sao pouco correlacionados.

Por ultimo, podemos destacar o artigo de Cashin, Céspedes e Sahay (2002)
que encontraram evidéncias de que dos quatro paises mencionados, Australia,
Canada, Nova Zelandia e Brasil, apenas o primeiro possui uma relacdo de longo
prazo estavel entre os precos de commodities e a taxa de cambio real. A conclusao
parte de uma andlise de cointegracdo entre indices de precos de commodities
especificos para cada pais e a taxa de cambio real efetiva, de 1980 a 2002, para os

58 paises, listados na Tabela A2.1.

Desta forma, observamos que a literatura encontrou evidéncias que
corroboram a intuicdo de que os precos internacionais de commodities devem ser
um importante elemento na determinagdo da taxa de cambio de longo prazo para
alguns paises exportadores de commodities. A seguir devemos analisar os

métodos de estimacao utilizados nessa literatura.

2.5
A longa persisténcia das séries de cambio real

Nas duas se¢des que se seguem, enfatizaremos dois pontos que
consideramos criticos na literatura. O primeiro ponto refere-se a lenta absorgao de
choques das séries de cadmbio real, tema sobre o qual existe uma vasta literatura

cujos resultados podem ser resumidos pelo “PPP Puzzle” de Rogoff (1996).

Apesar dos movimentos de curto prazo da taxa de cambio real serem

consistentemente grandes e volateis, a velocidade de convergéncia para a taxa de
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cambio de longo prazo ¢ bem mais lenta do que a teoria prevé. Rogoff (1996)
constata que apesar de diversas modificacdes tedricas sugeridas para a
determinacdo da trajetoria de equilibrio da taxa de cambio serem uteis em
algumas circunstancias, os resultados empiricos obtidos ndo sdo robustos ou
suficientemente universais para que se rejeite a hipotese de PPC como uma teoria

para a taxa de cambio real de longo prazo.

No estudo sobre a determinacdo da taxa de cambio de longo prazo,
devemos analisar com cuidado a existéncia de um nivel ou uma trajetoria de
equilibrio de longo prazo. Para tal se faz necessario verificar a estacionariedade
das séries de varidveis utilizadas. Em grande parte da literatura pesquisada, a
hipotese de PPC geralmente ¢ testada a partir da equagdo 2.5, impondo uma

condigdo de simetria®:

ez:a+ﬂ1(pt*_pz)+gz’ (25)

onde e ¢ a taxa de cambio nominal bilateral, p e p* sdo, respectivamente, os

pregos domésticos e internacionais.

Assim a hipotese de PPC absoluta ndo pode ser rejeitada se o coeficiente

B1 ndo for significativamente diferente de 1 e se os residuos forem estacionarios.

Uma maneira alternativa de testar a PPC seria testar simplesmente se a
série de taxa de cambio real € estacionaria. Neste caso, para que a hipétese de PPC
seja valida a taxa de cambio real deve sempre tender a alguma constante de
equilibrio. Desta forma seria razoavel esperar que, se a hipotese de
estacionariedade da série de cambio real for estatisticamente rejeitada, teriamos
um indicador de que pode existir alguma tendéncia estocastica na série, ou seja,
pode existir algum choque real que afeta permanentemente o equilibrio da

trajetoria do cambio real deste pais, durante o periodo analisado.

Devemos notar que mesmo que a hipétese de PPC ndo possa ser rejeitada

no longo prazo, conforme indica a literatura recente, poderia existir uma relagdo

¥ Isto é de que o coeficiente dos pregos domésticos seja igual em magnitude, mas com o sinal
oposto ao coeficiente dos pregos externos. (Brook e Hargreaves, 2001).
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de causalidade entre os pregos internacionais de commodities ¢ a taxa de cambio
real se estes precos também forem estacionarios. Ou seja, a ndo rejeicdo da PPC
ndo implica na rejei¢do da hipdtese de que determinada moeda ¢ uma commodity
currency. Neste caso, poderiamos esperar que choques exdgenos sobre os pregos
de determinadas commodities seriam responsdveis por flutuagdes na taxa de
cambio, pela volatilidade e persisténcia dos desvios em relacdo ao equilibrio de
longo prazo. Inclusive, vale destacar que este ¢ exatamente o ponto a que se
referem Chen e Rogoff (2002) quando sugerem que os precos de commodities
poderiam constituir o choque real que estava faltando nas equagdes de
determinagdo da taxa de cambio de longo prazo para explicar, a0 menos uma parte

do que Rogoff (1996) chamou de PPP puzzle.

Vale destacar que a importancia de identificar se as séries sdo ou ndo
estacionarias € crucial para os resultados da literatura sobre commodity currency.
Caso as séries sejam integradas, como indicam a maioria dos testes
econométricos, podemos utilizar o método de cointegragdo para determinar a
relacdo de equilibrio de longo prazo das séries. A grande vantagem desta
metodologia € que, por ser um método de estimagdo multivariada ndo necessita
que a série de precos de commodities seja exdgena em relacdo a taxa de cambio.
No entanto, se a hipotese de PPC for valida, o uso desta metodologia ndo ¢
apropriado, uma vez que se baseia em um teste de baixa poténcia. Nesse caso,
seria necessario tratar com mais cuidado a questdo da possivel endogeneidade
entre as séries. O grande problema em relagdo aos testes econométricos sobre a
estacionariedade da taxa de cambio real deve-se a baixa poténcia dos testes de raiz
unitdria, principalmente no caso de pequenas amostras, como aquelas analisadas
na literatura sobre commodity currency®®. De fato, fizemos uma simulagio para
testar a poténcia dos testes utilizados, no caso de uma série estaciondria que
apresenta longa persisténcia na absor¢do de choques, de acordo com o que ¢
sugerido pela recente literatura sobre o comportamento da taxa de cambio real.

Tomando como base Rogoff (1996), existe um consenso de que as séries de taxa

3% Devido & baixa poténcia dos testes de estacionariedade de séries temporais (raiz unitéria),
assunto amplamente discutido na literatura econométrica, se faz necessario uma grande quantidade
de dados para que se possa rejeitar com alguma robustez a hipotese de estacionariedade da série. A
exemplo disso podemos destacar o estudo de Lothian e Taylor (1996) que encontram evidéncias de
que ha reversdo a média nas séries de taxa de cambio real bilateral, US$/£ e F$/£, para um periodo
de aproximadamente dois séculos.
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de cambio real sdo estaciondrias e apresentam uma meia-vida de trés a cinco
37 o L
anos”'. Isto significa que, no caso de uma série mensal, se o processo gerador de

dados puder ser descrito por uma equagao do tipo:

e, =pfe._, +&, (2.6)

onde, € representa choques exodgenos nao correlacionados, o coeficiente f; deveria

variar entre 0.9804 ¢ 0.9883.

Nestes casos, analisando uma amostra de 96 observagdes, a probabilidade
do teste de Dickey Fuller’® ndo rejeitar a hipétese nula de que a série tem uma raiz
unitaria, excede 0.8, com um nivel de significancia de 95%. Os graficos sobre a
simulagdo podem ser vistos na Figura A2.2. Mesmo aumentando a amostra para
quase trinta anos, ou aproximadamente 348 observacdes (a maior série disponivel
na literatura sobre commodity currency), esta probabilidade se mantém acima de
0.5. Ou seja, mesmo com uma sériec de 30 anos, em mais da metade dos
experimentos com séries estaciondrias que apresentam longa persisténcia, os
testes indicam que as séries podem ser ndo estaciondrias. Desta forma,
acreditamos que os resultados dos testes de raiz unitaria ndo sdo conclusivos para
testar a hipdtese de estacionariedade das séries de cambio real, pelo menos no que

tange as amostras disponiveis na literatura.

Considerando este fato, para evitar problemas ao supor erroneamente a
estacionariedade ou ndo das séries, Chen e Rogoff (2002) testam a relacdo entre a
taxa de cambio real e os pregos de commodities sob trés hipdteses diferentes, com
uma metodologia de estimacao para cada caso. Se as séries sdo estaciondrias e nao
apresentam tendéncia deterministica o método de estimagdo utilizado ¢ o de
minimos quadrados ordinarios (MQO) com erro padrio de Newey-West”. Se as
séries ndo sdo integradas, mas possuem tendéncia deterministica, estimam uma

tendéncia linear com erro padrdo de Newey-West ou com residuos AR(1). Por

37 A meia-vida da série indica o tempo necesséario para absorver metade dos desvios provocados
por um choque exdgeno.

*¥ Mais detalhes sobre esse teste podem ser vistos em Hamilton (1994).

3% 0 erro padrio de Newey West é consistente para estimadores de MQO, mesmo quando as séries
apresentam heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115499/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0115499/CA

33

fim, se as séries sao integradas, o método escolhido ¢ o de cointegracdo dinamica
de MQO™. No entanto, permanece o problema de escolher, dentre os diferentes
resultados estimados, qual deve ser o mais apropriado para descrever a relagao

entre a taxa de cambio e os pregos de commodities.

Desta forma, acreditamos que utilizar uma metodologia que dispense
hipdteses a priori a cerca da estacionariedade das séries, seria um importante

avanco no trato do problema.

2.6
O problema da endogeneidade entre as variaveis

No estudo sobre a relagao entre a taxa de cambio real e o indice de pregos
de commodities, uma pergunta imediata a fazer ¢ se existe endogeneidade entre
estas varidveis. Devemos tentar esclarecer se ¢ possivel definir a priori qual ¢ a
dire¢do de causalidade que de fato ocorre entre essas duas variaveis. Quando se
adota uma abordagem de pequena economia aberta, como faz tradicionalmente a
literatura, supde-se implicitamente que o pais ¢ um tomador de precos. O fato de
estarmos tratando de produtos essencialmente homogéneos deve reduzir
sensivelmente o poder de cada pais de determinar pregos no mercado
internacional.

A hipdtese de que nenhuma taxa de cdmbio especifica afeta os pregos
internacionais das commodities poderia se justificar em parte, uma vez que a
integracdo econdmica mundial, a decorrente difusdo de tecnologias de produgdo
de commodities e também a valorizagdo artificial dos precos de alguns produtos
provocaram uma progressiva perda de market share dos produtores tradicionais, e
conseqilientemente a perda do poder de determinar pregos internacionais. No
entanto, como destacamos anteriormente uma das principais caracteristicas
comuns as economias potenciais a possuir uma commodity currency ¢ o fato de
concentrarem grande parte de sua pauta de exportacdo em poucos produtos
primarios e ainda serem grandes produtores no mercado internacional destes

produtos. Desta forma simplesmente supor que a causalidade vai apenas dos

% Ver Hamilton (1995) para uma descri¢io detalhada sobre as propriedades estatistica desses
testes.
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precos internacionais de commodities para a taxa de cambio real ndo parece
razoavel.

Seja como for, esta ¢ uma questdo delicada que gera polémica na literatura. De
fato, encontramos na literatura algumas sugestdes em relacdo ao tratamento da
questdo da endogeneidade dos pregos internacionais das commodities as taxas de
cambio dos seus principais exportadores, que serdo analisadas a seguir®.

Na literatura especializada, um dos debates mais relevantes se refere a qual
indice de pregos de commodities utilizar. Pelo que sugerem os modelos de
determinagdo da taxa de cambio que incorporam o efeito dos termos de troca, a
variavel explicativa a ser usada seria o indice de pregos especificos de cada pais,
pois sdo estes que devem afetar diretamente os seus termos de troca. No entanto,
para contornar a possivel endogeneidade entre estas séries alguns autores sugerem
o uso do indice geral de pregos de commodities como instrumento para o indice
especifico. Apesar de ser um tema aparentemente trivial, existe uma grande
divergéncia na literatura.

Um dos principais argumentos a favor do uso de indices de pregos geral de
todas as commodities (ver Chen e Rogoff, 2002 ¢ Blundell-Wignall e outros,
1995) seria exatamente corrigir a potencial endogeneidade entre as séries de
cambio real e os pregos de algumas commodities especificas para cada pais. A
idéia por trds de se usar um indice geral como instrumento para o indice
especifico de cada pais esta relacionada ao fato de que, embora cada pais
analisado tenha algum poder de determinacao de precos de algumas commodities,
em geral estes paises sdo relativamente pequenos no mercado global de
commodities™. Quanto a esses aspectos ndo ha divergéncia, mas sabemos que
além de ser exdgena em relagdo a variavel dependente™, uma varidvel

instrumental deve ser altamente correlacionada com a variavel a que se propdoem

*1' O simples fato da literatura sobre commodity currency discutir o uso de técnicas para contornar
o problema da possivel existéncia de endogeneidade entre as variaveis, consiste numa evidéncia de
que de fato uma parte dos autores ndo se sente confortdvel em assumir, sem maiores cuidados, a
hipotese de que a direcdo de causalidade ¢ valida apenas dos pregos de commodities para o
cambio.

2 Segundo Chen e Rogoff (2001) em 1999 a Australia, o Canad4 e a Nova Zelandia respondiam
por 6,7%, 10% e 1,6% do total de exportagdes mundiais de commodities (exceto energia),
respectivamente. Enquanto que segundo dados da SECEX o Brasil € responsavel por
aproximadamente 2,5%, deste comércio.

# A taxa de cambio no nosso modelo.
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substituir. E este ¢ exatamente o ponto em que ha maior divergéncia na literatura,
e que discutiremos a seguir.

Analisando as séries de taxa real de cambio destes paises com algum
cuidado, fica facil perceber que as correlagdes entre as séries de cada pais sdo
relativamente baixas (ver Tabela A2.2.). Na verdade, este resultado ndo deveria
surpreender, pelo contrario - afinal uma das vantagens de utilizar os pregos de
commodities para explicar os movimentos da taxa de cambio real de cada pais esta
em encontrar um choque real idiossincratico capaz de justificar seus desvios em
relacdo a taxa de equilibrio. Esperamos que a variagdo nos pregos de commodities
produza movimentos na taxa de cambio real de um pais na medida em que esta
mudanca altera os termos de troca desse pais. Suponha que haja um aumento
exdgeno no indice de precos global de commodities causado pelo aumento no
preco do trigo, devido a uma geada nas plantagdes argentinas. Ainda que a moeda
no Brasil seja de fato uma commodity currency, ndo seria razoavel esperar que um
aumento dessa natureza do indice de precos geral seja positivo para o pais, uma
vez que o Brasil ¢ importador liquido de trigo. Assim, a ndo ser que haja uma alta
correlacdo entre os pregos das diferentes commodities que compdem o indice

1**, devido a alguma imperfeicio no mercado®, ndo ha porque esperar que o

gera
indice de precos geral de commodities seja um bom instrumento para os indices
especificos de cada pais. Sabemos que uma das caracteristicas fundamentais das
economias que denominamos como exportadoras de commodities ¢ o fato de sua
pauta de exportagdo ser dominada por poucos produtos. A principio, seria
razoavel que os indices de pregos especificos de cada pais apresentassem entre si
baixa correlagdo, na medida em que tém produtos diferentes como componentes
principais.

Assim a discussao sobre qual indice de precos utilizar deve considerar a
existéncia ou ndo de co-movimento entre os pregos de diferentes commodities. O
uso do indice geral de precos como varidvel instrumental para o indice especifico
pode ser justificado pela existéncia de co-movimento nos pregos internacionais de
commodities, resultado difundido pelo classico artigo de Pindyck e Rotemberg

(1990). A partir de uma analise de estimagdo cruzada pelo método de minimos

* De forma que poderiamos esperar que o aumento suposto nos precos de trigo induzisse a um
aumento nos pregos de outras commodities exportadas pelo Brasil
* Ver Pindyck e Rotemberg (1990) para uma discussdo mais abrangente sobre o assunto.
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quadrados ordinarios (MQO), e controlando para algumas variaveis
macroecondmicas, os autores encontram evidéncias de que os precos de sete

7 consideradas nio relacionadas (isto é que ndo sdo insumos

commodities®
importantes na producdo da outra, ndo sdo co-produzidas e t€m elasticidade de
preco cruzada da demanda e da oferta aproximadamente nulas) exibem excesso de
co-movimento, em relacdo ao que seria esperado por efeitos comuns de inflagdo,
variagdes na demanda agregada, nas taxas de juros e nas taxas de cambio.
Segundo os autores os precos das outras commodities possuem poder explicativo
para os movimentos de precos de cada uma das commodities analisadas,
principalmente no que tange a séries de dados anuais. Os autores nao justificaram
teoricamente este fato estilizado, considerando apenas a hipdtese de que este
resultado pode refletir a existéncia de um comportamento nao racional por parte
dos operadores internacionais de commodities. Se este for o caso, ndo poderiamos
considerar a existéncia de mercados com concorréncia perfeita para modelar a
formacao de precos de commodities.

No que tange a séries mensais, como aquelas que utilizamos nesta
dissertacdo, Pindyck e Rotemberg (1990) encontram nas variaveis
macroecondmicas € nos precos de commodities nao relacionadas, um poder
explicativo que varia de 0.085 a 0.333 sobre o preco de cada commodity analisada,
valores cuja magnitude ndo sustentaria a ado¢do de um indice de pregos global
como instrumento para um indice de prego especifico para cada pais.

Cashin, McDermott e Scott (1999) re-examinam os testes feitos Pindyck e
Rotemberg (1990) e, a partir de uma andlise de concordancia estatistica, nao
encontram evidéncias de co-movimento entre os precos de commodities nao
relacionadas. A analise de concordancia mede a extensdo em que os ciclos de duas
séries sdo sincronizados” No artigo em questao, os autores calculam a proporcao
de tempo em que os precos de duas commodities estdo na mesma fase de
crescimento ou de retragdo. Desta forma, utilizando as mesmas séries e periodo
amostral do artigo anterior, ndo encontram evidéncias de que os precos dessas

commodities apresentam co-movimento que nao possa ser justificado por

* A inclusdo destes controles deve-se ao fato de que ciclos econdmicos deveriam produzir efeitos
comuns a todas as commodities sobreestimando as correlagdes verdadeiras.

4 As commodities estudadas foram: trigo, algoddo, cobre, ouro, petréleo, carne de carneiro e
cacau.
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mudangas nos fundamentos macroecondémicos. Mesmo estendendo o periodo
estudado, ndo encontram evidéncia de que os precos de commodities nao
relacionadas se movam juntos, a exce¢do dos precos do ouro e do petréleo, o que
acreditam estar relacionado as expectativas inflaciondrias. Concluem afirmando
que a existéncia de co-movimento entre os precos de commodities nao
relacionadas ¢ uma lenda. Assim, o uso do indice de pregos geral de commodities
como instrumento para os indices de precos especificos para paises exportadores
de commodities nao seria adequado. Afinal, cada um desses paises exporta apenas
um pequeno grupo de commodities.

Por esta razdo, acreditamos ser necessario encontrar outro método para
lidar com a endogeneidade da variavel explicativa em nossa equacdo de
determinagdo da taxa de cambio de longo prazo, muito embora alguns estudos
tenham encontrado resultados favoraveis ao uso do indice de prego geral de
commodities como instrumento para o indice especifico, principalmente para a
Australia e Nova Zelandia (Blundell-Wignall e outros, 1995; Chen e Rogoff,
2002). Uma possibilidade seria realizar testes de causalidade de Granger®, que
indicam a direcdo em que os movimentos de uma série sao antecedidos pelos
movimentos de outra, no curto prazo, ¢ ainda testes de exogeneidade fraca, que
capturam o efeito de longo prazo nessa relacdo, conforme sugerido por Amano e
Van Norman (1995). Ao realizarem esses testes com as séries de termos de troca
(definidos pela equagdo 2.4.) e de taxa de cambio real do Canada, os autores
encontram resultados que sustentam a hipotese de que o cambio ¢ exdgeno em
relacdo aos precos de commodities. Um problema do método de estimagdo
utilizado pelos autores estd na hipdtese a priori de unicidade da direcdo de
causalidade, o que ndo nos permite estender a analise para periodos (ou paises)
quando (onde) a direcdo de causalidade entre o cambio e os precos de
commodities seja valida em ambos os sentidos.

Conforme explicaremos no proximo capitulo, utilizamos neste trabalho uma
metodologia, que nos permite relaxar a hipétese de que o cambio ndo determina
os precos de commodities, ¢ de fato testar essa endogeneidade. Isto ¢,
estimaremos os efeitos dos precos de commodities sobre a taxa de cambio, e do

cambio sobre 0s precos.

* Para maiores detalhes em relagio ao teste de causalidade de Granger, ver Hamilton. (1994),
capitulo 11.
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