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6
Conclusoes e extensoes

Nesta dissertagdo, aprofundamos a discussdo sobre a relacdo entre os
precos internacionais de commodities € o cambio real para paises com
determinadas caracteristicas. Ao contrario da abordagem tradicional da literatura
de commodity currency, admitimos a possibilidade dos precos de commodities
serem endogenos em relagdo a taxa de cambio, trabalhamos com séries que
incorporam mais de um regime cambial e encontramos evidéncias que suportam o
relaxamento das hipoteses sobre a estacionariedade das séries, nos casos
estudados. Para suprir a falta de dados necessarios a aplicacdo do exercicio,
construimos séries de indices de precos de commodities especificos para o Brasil,
de margo de 1995 a abril de 2002, e para a Nova Zelandia, de julho de 1982 a
junho de 2002, cuja metodologia ¢ apresentada no Capitulo 5.

Uma revisdo atenta da literatura sobre commodity currency sugere que
existem pelo menos dois pontos criticos que deveriam ser mais cuidadosamente
analisados. O primeiro esta relacionado ao tratamento dado a questdo da possivel
endogeneidade entre o cambio real e o indice de precos de commodities. E o
segundo refere-se a ordem de integracdo das séries em questdo. O objetivo desta
dissertacdo foi dar um tratamento mais rigoroso a essas questdes. Acreditamos
que a abordagem que adotamos constitui um primeiro passo na busca de um
melhor método para a andlise de commodity currencies, tirando vantagem da
heterocedasticidade entre regimes cambiais para a identificagao dos parametros de
um modelo de equagdes simultaneas.

No entanto, apesar de algumas contribui¢des importantes da estimagdo da
relacdo entre o cambio real e os pregos de commodities pelo método de Rigobon
(2001), algumas hipoteses restritivas foram necessarias a sua aplicacao.
Provavelmente o ponto mais fragil dessa abordagem ¢ a necessidade de se supor a
estabilidade dos pardmetros de interesse entre diferentes regimes cambiais. No
Capitulo 3, apresentamos informalmente uma sugestdo de como se poderia talvez
relaxar essa hipotese, através de uma modificagao no método de Rigobon (2001).

Diversas simula¢des foram realizadas com o intuito de verificar se o
método proposto era adequado para o tratamento de séries com caracteristicas

semelhantes as detectadas nas séries de cambio real e de precos de commodities
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do Brasil e da Nova Zelandia. O método de estimagdo revelou comportar-se bem
mesmo em pequenas amostras de séries estaciondrias de alta persisténcia ou de
séries com raiz unitéria.

A aplicagdo da metodologia proposta ao Brasil indica que a elasticidade
contemporanea do cambio em relacao aos precos das suas principais commodities
exportadas ¢ significativa e positiva. Segundo esse resultado, e de acordo com a
intuigdo tedrica apresentada no Capitulo 2, o cambio real do Brasil deve apreciar
em resposta a elevagdes nos precos internacionais das principais commodities, ou
seja, o pais possui uma commodity currency. No entanto, os resultados indicam
que o Brasil, apesar de ser um grande produtor das principais commodities
presentes na sua pauta de exportacdo, ndo tem poder de mercado significativo
sobre o preco internacional destas commodities (no periodo analisado), no sentido
de que variagdes da sua taxa de cambio real ndo implicam necessariamente em
variagdes contemporaneas dos pregos internacionais desses produtos.

No caso da Nova Zelandia, a evidéncia empirica sugere que a elasticidade
do cambio aos pregos de commodities ndo pode ser considerada estatisticamente
diferente de zero. Esse resultado surpreende, uma vez que a Nova Zelandia
geralmente ¢ considerada como um dos principais representantes dos paises que
possuem commodity currency. Os resultados estimados indicam, ainda, que a
Nova Zelandia tem significativo poder de mercado sobre a determinagdo dos
precos internacionais das principais commodities que exporta. De fato, o pais ¢ um
importante produtor da maioria desses bens. Assim, os resultados encontrados na
literatura, que corroboram a hipdtese de que o pais possui uma commodity
currency, podem refletir exatamente o fato de que, em geral, as metodologias de
analise adotadas supdem que ndo existe endogeneidade entre a taxa de cambio

real e os pregos internacionais das commodities que o pais exporta.
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