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Resumo: Este trabalho investiga como 0s pregos reais das commodities produzidas no
Brasil respondem a choques na taxa de juros real doméstica. Um modelo Vetorial com
Correcéo de Erros (VEC) foi estimado para cada commodity. Os resultados revelaram
uma relacdo inversa entre a taxa de juros real doméstica e 0s precos reais das commodities
produzidas no Brasil ao longo dos meses de 1999 a 2019, em linha com a literatura
existente. Esse estudo contribui para a literatura ao examinar essa relacdo no contexto
brasileiro, destacando o impacto das mudancas na taxa de juros como um indicador
relevante para autoridades monetarias e formuladores de politicas publicas. Tendo em
vista que 0s movimentos nos precos das commodities desempenham um papel crucial na
formacéo das expectativas de inflacdo, sendo considerados indicadores importantes para
as decisoes de producdo, manutencao de estoques e investimentos por parte de governos,
agentes do agronegocio e empresas.
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Abstract: We investigate how the real prices of commodities produced in Brazil
respond to shocks in the domestic real interest rate. A Vector Error Correction (VEC)
model was estimated for each commodity. The results revealed an inverse relationship
between the domestic real interest rate and the real prices of commodities produced in
Brazil from 1999 to 2019, in which is consistent the existing literature. Our study
contributes to the literature by examining this relationship in the Brazilian context,
highlighting the impact of changes in the interest rate as a relevant indicator for
monetary authorities and policymakers. Movements in commodity prices play a crucial
role in shaping inflation expectations, they are considered important indicators for
production decisions, stock maintenance, and investments by governments,
agribusiness agents, and companies.
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1. Introducéo

Historicamente, pregos de commodities oscilaram como resultado de fatores
diversos. Ao longo dos ultimos vinte anos, entretanto, houve uma tendéncia de
elevacdo de precos. Segundo dados do Banco Mundial (2020), no periodo de julho
de 2000 a julho de 2008, conhecido como o boom das commodities, 0s pregos
internacionais do café em quilos, da tonelada do milho e da soja cresceram 68,59%,
75,10% e 47,30%, respectivamente. Tal tendéncia manteve-se também entre
marc¢o de 2009 a marco de 2019, os pregos por tonelada seca do minério de ferro
subiram 34,96% e do barril de petréleo cerca de 36,75% (Banco Mundial, 2020).
O crescimento dos precos do quilo do frango e da arroba do boi gordo foram,
2,05% e 24,14%, respectivamente entre janeiro de 2009 e janeiro de 2019 (USDA,
2020).

No Brasil, as principais commodities produzidas também registraram altas
de precos no mercado interno. Segundo dados do CEPEA (2020), entre 2002 e
2008, os precos reais da saca do café e da soja subiram 58,48% e 27,26%,
respectivamente. Pela mesma fonte anterior, de 2009 a 2019, os precos reais da
tonelada do aglcar, do quilo de frango e da arroba do boi gordo aumentaram
30,91%, 10,55% e 7,97%, respectivamente. No mesmo periodo, de acordo com o
IBRAM (2020), o preco do minério de ferro aumentou 62,57%.

Na literatura, sdo abordadas diferentes explicacOes para a elevagédo do preco
das commodities. Os argumentos apresentados, entretanto, ndo sdo excludentes.
Uma das justificativas estd pautada na ampliacdo do mercado consumidor pelos
paises asiaticos, sobretudo pela China. O rapido e expressivo crescimento da renda
desses paises alavancou a demanda por commodities e, portanto, seus precos
(Sznajderska, 2018). A producdo de biocombustiveis confere outra justificativa
para a elevacdo do preco desses produtos, sobretudo da soja e do milho, que sdo
amplamente utilizados como matérias-primas para a producéo deste tipo de energia
(Alquist, 2019).

Segundo Chatzopoulos et al. (2019), fatores climéaticos sdo apontados por
outra corrente de pesquisadores que buscam explicar as variagdes no preco das
commodities. Secas, geadas, chuvas intensas, entre outros eventos climaticos,
podem comprometer a previsdo das safras e diminuir a quantidade colhida, o que
provocaria elevacdo dos precos. A questdo da financeirizagdo do mercado de
commodities é uma quarta hipotese levantada acerca da alta de precos, uma vez
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que essa classe de derivativos é utilizada para a diversificacdo de portfélio e
reducédo de risco (Irwin; Sanders, 2011; Ordu-Akkaya, 2018).

A relacdo existente entre a taxa de juros e preco de commodities confere
outra explicacdo para 0 aumento dos pregos, no entanto, € pouco abordada. A
hipdtese que sustenta esta corrente esta fundamentada na conducdo da politica
monetaria que, ao alterar a taxa de juros, impactaria o prego de commaodities por
diferentes canais (Frankel; Hardouvelis, 1985; Frankel, 1986, 2006).

Um dos canais destacado pela literatura-esta associado a estocabilidade:
reducgOes na taxa de juros reduzem o custo de oportunidade de estocagem, fato que
incentiva 0 aumento da demanda por estoques de commodities e,
consequentemente, colabora para a elevacao dos precos de tais produtos (Frankel,
1986, 2006). Um segundo canal, por sua vez, diz respeito a taxa de cambio. Uma
politica monetaria doméstica expansionista ao reduzir a taxa de juros, induz a fuga
de capitais e a depreciacdo da moeda doméstica (Frankel, 2006; Saghaian; REED,
2015). No mercado internacional, as commodities produzidas internamente
tornam-se relativamente mais baratas, o que eleva a exportacdo desses produtos.
A maior demanda por commodities pelo mercado externo pressiona o aumento do
preco desses produtos no mercado interno (Frankel, 1986, 2006).

A questdo da especulacdo do mercado de commodities é também outro
canal. Em cenérios de baixas taxas de juros, gestores de carteiras tém incentivos
para substituigdo de ativos cujos rendimentos sdo positivamente correlacionados
com a taxa de juros. Uma maior demanda especulativa por derivativos de
commodities induz o0 aumento do preco desses produtos (Frankel, 1986, 2006; Liu;
Zhang, 2019).

A literatura que aborda a relacdo entre a taxa de juros e o prego de
commodities ndo é vasta. Ha estudos para o cenario internacional, com precos
cotados em dolares (Frankel, 1986, 2006; Saghaian et al. 2002; Hamilton, 2009;
Saghaian; Reed, 2015; Siami-Nami et al., 2018). Em outras moedas, podem ser
citados os trabalhos de Anzuini et al. (2012), para a Italia; Saghaian e Reed (2015)
para o Canada e Civcir e Varoglu (2019) para a Turquia.

De modo mais especifico, Saghaian e Reed (2015) por meio de um modelo
vetorial de correcdo de erros (VEC), embasando-se no mesmo modelo teorico,
identificaram uma relacdo inversa entre o preco real de diversas commodities para
o Canad4, dentre elas, gado, frango, acUcar e café, entre os meses de 2000 e 2013.
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Outros autores, como Alam e Gilbert (2016) e Castro (2019), dedicaram-se a
analisar a relagdo entre taxa de juros americana e 0S precos internacionais de
commodities agricolas. No primeiro caso, o estudo cobriu os meses de 1991 a 2014
e analisou onze commodities agricolas individualmente por meio de um factor-
augmented VAR (FAVAR). Os resultados revelam que reducdes da taxa de juros
coincidem com elevagdes dos precos reais das commodities estudadas.

Enquanto Castro (2019) analisou o efeito da taxa de juros sobre o prego
internacional a vista de commodities agricolas por meio de outro método, painel
Threshold VAR entre os trimestres de 1983 a 2014. Especificamente, o estudo
demonstrou que o0 aumento de 1% na taxa de juros leva a uma reducgéo de 8,1% no
preco das commodities agricolas. Em se tratando de paises da América Latina,
Cabrales et al. (2014) identificaram por meio de vetor autorregressivo estrutural
(SVAR) que os precos de quatro importantes commodities para o balanco de
pagamentos colombiano (petréleo, carvao, ouro e niquel) reagem de forma inversa
a choques da taxa de juros para os meses compreendidos entre 1980 e 2010.

Especialmente, para o caso brasileiro, os estudos que tratam dessa relagao
sdo ainda mais escassos. As principais referéncias sdo Barros (1992) e Spolador et
al. (2011). O primeiro trabalho verificou como reagem 0s precos reais internos de
alimentos mediante choques do preco internacional de alimentos, da politica
monetaria doméstica e da producdo industrial. Os resultados do vetor
autorregressivo (VAR) indicam relacdo inversa sobre a politica monetaria e 0s
precos reais internos de alimentos durante 1973 a 1987. O autor ainda ressalva que
a politica monetaria ndo se mostrou um instrumento efetivo para a estabilizacdo da
economia doméstica devido a sua forte endogeneidade com as varidveis
internacionais (Barros, 1992).

No segundo caso, com o0 emprego também de um VAR, os autores
analisaram como reagem 0S precos nominais, em dolares, recebidos pelos
produtores brasileiros de commodities a choques no diferencial de juros, da
producdo industrial, da taxa de cambio e das importacdes de produtos agricolas
durante os anos de 1970 a 2006. Os resultados encontrados apontam relagéo
contréria entre o diferencial de juros e 0s precos recebidos pelos produtores como
sugerem a teoria (Spolador et al., 2011).

Diante do exposto, o presente trabalho tem como objetivo investigar a
influéncia da taxa de juros brasileira sobre o preco real de um conjunto de
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commodities produzidas no Brasil: soja, milho, café, acucar, minério de ferro,
petroleo, boi gordo e frango. A selecdo das commodities foi pautada pela
representatividade dessas para 0s mercados interno e externo, bem como por
caracteristicas inerentes a estocabilidade. Com relagdo a destinacdo interna,
encontram-se 0 boi gordo e o milho, uma vez que sdo commodities de alta
concentracédo interna como corroborado pela Organizacdo das Nagdes Unidas para
a Alimentacdo (FAO, 2019) e a Companhia Nacional de Abastecimento e
Agricultura, (2019) para o periodo de analise. Os precos reais do frango e do boi
gordo representam as commodities ndo estocaveis.

O periodo de analise é mensal e cobre os anos de 1999 a 2019, que
coincidem com a adocéao do regime de metas de inflagdo, no qual foi estabelecido
uma regra estavel para a conducéo da politica monetéria brasileira. Segundo dados
do BACEN (2020), a Selic, taxa basica de juros da economia brasileira, ja vinha
sendo fixada pelas autoridades monetarias em niveis sucessivamente inferiores.
Em agosto de 2020, a meta para os juros basicos da economia foi fixada pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil em 2,0% ao
ano, seu menor valor historico.

Atualmente, o cenario de taxa de juros tem tomado rumos a elevacédo dos
juros. Em maio de 2022, a autoridade monetéaria brasileira estabeleceu a Selic em
12,75% a.a. O objetivo de tal elevacgdo esta fundamentada no controle dos reflexos
inflacionarios decorrentes da crise provocada, em grande parte, pela Pandemia do
Coronavirus. Embora nos dois ltimos anos, 2021 e 2022, perceba-se instabilidade
nos cenarios econdémicos mundiais motivados pela crise de saude provocada pela
Pandemia, além da guerra travada pela Russia e Ucrania, essa pesquisa, por razao
historica brasileira, mantém seu recorte temporal entre janeiro de 1999 a maio de
2020.

Desde 1999, ano da adoc¢éo do regime de metas de inflacdo, até 2020, foram
registradas diversas alteracdes nas taxas de juros, porém nunca foi visto, em
territério nacional, uma taxa de juros tdo baixa quanto em 2020, quando a Selic
atingiu seu menor valor de 2% ao ano®. Para além de uma discusséo da conduta da
politica monetaria brasileira, essa pesquisa traz contribuicBes acerca da
movimentacdo dos precos reais internos de commodities produzidas pelo Brasil

! Essa pesquisa é fruto da dissertacdo de mestrado, quando finalizada a taxa de juros ainda néo havia sido
reduzida a 2%.
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que atinge diferentes esferas econémicas, tais como 0s agentes do agronegocio,
bem como as familias, uma vez que sdo impactadas diretamente pelas variacfes
nos precos dos alimentos.

A problematica que envolve alteracdes da taxa de juros e a variacdo dos
precos esta relacionada, principalmente, a dificuldade monetaria que as familias
passam a ter para adquirir alimentos. Do ponto de vista macroeconémico,
elevagdes de pregos internos dos alimentos podem resultar em aumento da inflagéo
e consequente reducéo da renda real da populacdo (Headey; Martin, 2016; Jolliffe
et al. 2018). Em um nivel microecondémico, aumentos dos precos internos das
commodities conduzem a uma elevacao nos precos dos alimentos, o que aumenta
a pobreza, reduz a qualidade e a quantidade de alimentos consumidos, além de
restringir o consumo de outros servigos essenciais como educacao e satde (World
Bank, 2011; Mrdalj; El Bilali, 2021).

Desta forma, em um cenario de aumento dos precos dos alimentos,
mudancas climaticas e necessidade de estratégias de seguranca alimentar, o
Impacto das alteragGes de juros pode ser entendido como um sinalizador para
autoridades monetarias, formuladores de politicas publicas e agentes do
agronegocio (ofertantes e demandantes) de modo que possam buscar as melhores
alocacdes possiveis de seus recursos econémicos. Além desta introducdo, o
trabalho esta estruturado em outras quatro secdes. Na secdo 2 é apresentada uma
sintese do modelo tedrico que da suporte a investigacdo empirica. A se¢do 3 é
destinada a apresentacdo do modelo empirico. Na secdo 4 sdo apresentados e
discutidos os principais resultados obtidos. A secdo 5 sintetiza as conclusdes do
trabalho.

2. Modelo teorico

Para avaliar o impacto da politica monetéria, via altera¢do na taxa de juros,
sobre os precos reais das commodities selecionadas para este estudo, empregou-se
0 modelo econdmico de Frankel (1986, 2006), o qual baseou-se no modelo
Overshooting da taxa de cambio de Dornbusch’s (1976). Frankel (1986, 2006)
manteve 0s pressupostos de precos rigidos e expectativas racionais do modelo
original. A hipétese basica é de que a economia produz dois grupos de bens:
commodities (agricolas ou minerais) e manufaturados.

Revista de Economia v.45|n. 86 | p. 325-352 | 2024



Rodrigues e Matos 331

O modelo de Frankel (1986, 2006) considera que 0S precos reais das
commodities sdo mais flexiveis, os quais respondem de maneira mais rapida as
alteracOes dos juros, comparativamente, ao que ocorre com 0S precgos de servicos
e bens manufaturados, que sdo considerados rigidos no curto prazo.

2.1  Politica monetéria e precos de commodities em uma economia fechada

Inicialmente, 0 modelo de Frankel (1986) baseia sua analise considerando
apenas o mercado interno de um pais (Estados Unidos). Assume que 0s precos das
commaodities sdo uma funcdo do nivel esperado de pregos, da taxa de juros e da
oferta monetaria, conforme a equacéo (1):

1
3=771—¢.37+/1.(f+u)—(5)-[i—E(AP)—C] (1)

2

3

0 primeiro termo q representa o preco real de equilibrio da commodity no
longo prazo. O segundo termo da Equacdo (1) representa o mercado monetario,
em que m é o logaritmo da oferta de moeda, ¢ € a elasticidade da demanda por
moeda em relacdo ao produto; y € o logaritmo produto total da economia; A € a
semi-elasticidade da demanda por moeda com relagdo a taxa de juros e (¥ + u) a
taxa real de juros de longo prazo. O terceiro termo refere-se ao nivel esperado de

precos e da taxa de juros, (%) é a elasticidade da taxa de juros com relagdo aos

precos esperados, i € a taxa nominal de juros, E(Ap) é o nivel esperado de precos
e ¢ € o0 custo de oportunidade de se manter estoques, que é mantido constante,
segundo o modelo. Todas as variaveis encontram-se em logaritmo.

A equagéo (1) representa 0 modelo completo para uma economia fechada.
Como no curto prazo o preco dos bens manufaturados € fixo, a taxa real de juros
[ i — E(Ap)] ira cair até atingir um valor abaixo de seu valor de longo prazo (7).
Esse processo resultara no chamado overshooting, no qual o preco das
commodities ultrapassa seu valor esperado de longo prazo e se eleva mais do que
proporcionalmente & mudanca da oferta monetaria. A medida que 0s precos se
tornam mais flexiveis, os agentes comecam a formar expectativas de crescimento
dos precos a longo prazo, o que faz com que a taxa de juros de longo prazo aumente
para alcancar o equilibrio dos precos em toda a economia (Frankel, 1986; 2006).
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2.2  Politica monetaria e precos de commodities em uma economia aberta

O modelo anteriormente apresentado concentrou-se em relagdes para uma
economia fechada. Esta subsecdo descreve o modelo de Frankel (2006), o qual
afirma que as relacGes econémicas ndo sdo realizadas apenas por um unico pais e
passa a incluir a taxa de cambio para melhor explicar o efeito da taxa de juros real
sobre o preco das commodities quando demais paises sdo acrescidos a analise,
conforme a equacéo (2):

Sj = Sj/$ t Sg/em (2)

em que sj € o preco a vista da commodity em termos da moeda j, s;/5 € a
taxa de cambio (moeda j por dolares US$), sg,. € 0 preco a vista da commodity ¢
em délares (US$), todos os valores encontram-se em logaritmo.

Com base no modelo para uma economia fechada, Frankel (2006)
desenvolve a Equacéo (3):

(Sjss —Sjss) — (i — p;j) + (Ps — Ds )

1
_ _( ) (i; — is — [E(Ap;) — E(Aps)])

v

3)

em que p; corresponde ao preco da commodity em moeda doméstica; pg 0
preco da commodity em moeda estrangeira; i; a taxa de juros domestica; is a taxa
de juros internacional, E(Apj) e E(Apg) tratam-se dos precos esperados de
commaodities em moeda doméstica e estrangeira, respectivamente, todos os valores
estdo em logaritmo.

Como o objetivo é encontrar uma equacdo para 0s precos domésticos de
longo prazo, assim como no modelo para uma economia fechada, Frankel (2006)
encontra a equacéo (4):

(j/em = Tjjem) = = (%) (r,—15) — (%) (s — ©) (4)

dj/cm € Gj/cm SA0 O preco real e o preco real de equilibrio da commodity cm
em moeda local; 7; € a taxa de juros real do pais doméstico e ry a taxa real de juros

do pais estrangeiro; (%) elasticidade do diferencial de juros; (%) é a elasticidade
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da taxa de juros real com relagdo aos precos esperados do pais estrangeiro, ¢ € 0
custo de armazenamento que continua constante. Frankel (2006) combina o
resultado de (4) com o segundo termo (equacdo monetéria) da equagéo (1):

1
CIj/cm=7Tl_ (j).}7+)],_(f+‘[1)—(—).(7‘]'—7‘$)

v
Ge-o

Por meio da equacdo (5), é possivel identificar que o preco real das
commodities observado no pais j (doméstico) sera elevado a medida em que a taxa
de juros doméstica se reduz em relacdo a taxa real do pais estrangeiro, uma vez
que a moeda doméstica passa a depreciar-se, 0 preco das commodities, em termos
de moeda domeéstica, tende a elevar-se (Frankel, 2006).

Da mesma maneira que em uma economia fechada, o pre¢o dos produtos
manufaturados é fixo no curto prazo, a taxa de juros real doméstica permanecera
abaixo de seu nivel de longo prazo e, entdo o preco da commodity se elevara mais
que proporcionalmente em relacdo ao seu nivel de longo prazo, processo definido
como o Overshooting. Com o passar do tempo, 0s precos passam a ser flexiveis e
0S ajustes tornam os precos e as taxas proximos dos valores de equilibrio de longo
prazo.

3. Metodologia

3.1 Resposta dos precos das commodities produzidas no Brasil a choques
da taxa de juros real

O modelo tedrico apresentado na secdo 2 subsidia a escolha de variaveis
que determinam a intensidade da relacé@o entre taxa de juros real e precos reais das
commodities produzidas pelo Brasil. Empiricamente, para explorar o efeito que
esses fatores tém sobre a relacdo em questdo, a seguinte equacao € estimada:

lnpccm”t = ﬂo + ,Bltlet + ﬂti]Dt + ﬂgtxct + ﬁ‘l-PIt + gt (6)

INPCcm: representa o logaritmo do precgo real da commodity cm; cm pode
assumir b (boi gordo), f (frango), s (soja), m (milho), cf (café), a (aglcar), p
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(petréleo) e mf (minério de ferro); tx/I trata-se da taxa de juros real internacional;
tx/D taxa de juros real domestico; txC a taxa real de cambio; PI a Producéo
Industrial sendo proxy para o PIB e ¢, indica o termo de erro i.i.d..

Sobre o efeito de cada varidvel espera-se que os coeficientes B, e B,
apresentem sinais negativos, o que confere a aceitacdo da hipdtese de que a taxa
de juros e o preco real das commodities apresentem resultados inversos, como
aponta a teoria. Quanto as demais variaveis, o sinal esperado € positivo.

Na literatura referente ao impacto da taxa de juros sobre o preco real de
commaodities ndo ha um consenso sobre a existéncia de relaces de longo prazo.
Saghaian et al. (2002), Siami-Nami et al. (2018), Siami-Namini et al. (2019) e
Leone et al. (2019) encontraram evidéncias de cointegracdo e, portanto, uma
relacdo de longo prazo. Ao passo que Akram (2009), Hamilton (2009), Saghaian
e Reed (2015) e Civcir e Varoglu (2019) séo exemplos de que as relacGes de
cointegragdo eram inexistentes.

Em particular, esse estudo adota abordagem do Modelo Vetorial de
Correcaode Erro (VEC), uma vez que ha presenca de vetores de cointegracdo, a
qual, neste caso, implica que as flutuagGes nas taxas de juros reais podem ser
importantes fontes de choques reais que explicam as oscilagdes no preco real das
commodities. Desta forma, a Equacéo (6) representa a relacéo de longo prazo entre
as variaveis de interesse. Portanto, a dindmica de curto prazo pode ser estimada
por meio de um Modelo VEC, especificado na forma matricial como apresenta a
equacao (7):

J
BoX: = B + Z a;Xe (7)
i=1

+ pTCE,_; + u;

em que j é a defasagem obtida pelos critérios de informacao (quatro para o
preco real do acgucar, boi gordo e do milho, as demais commodities com duas
defasagens), X; e 0 vetor de variaveis X, =
[An(PC,, ), A(tx]1,), A(tx]D,), A(txC;), A(PI,)]' enddgenas, TCE, é o termo
de correcio de erros TCE, = In(PC,.)— B — L(txJI) — L(txJD,) —
I;(txC,) — I,(PI,) e usindica o termo de erro.
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O procedimento de identificacdo do sistema baseou-se na decomposicao de
Cholesky para estimacdo das funcdes impulso resposta (FIR). Essa abordagem
confere uma estrutura recursiva a matriz de relagcbes contemporaneas entre as
varidveis do modelo, de modo que a primeira variavel ndo ¢ afetada
contemporaneamente por nenhuma das outras, a segunda apenas pela primeira, a
terceira pelas duas primeiras, e assim sucessivamente (Lutkepohl, 2005).

Neste trabalho, a Federal Funds Rate (FED) é a proxy (txJI) para a taxa
internacional de juros, sendo definida como a variavel mais exégena do modelo,
uma vez gque a autoridade monetéaria brasileira ndo tem controle sobre as alteracdes
da mesma. A taxa de juros real doméstica (txJD) foi calculada pela diferenca entre
a Selic e a inflacdo observada para o periodo de analise. Como a taxa de juros
domeéstica nominal € definida pela autoridade monetéaria brasileira e tende a seguir
a tendéncia internacional, estabeleceu-se que a taxa de juros real domestica é
influenciada pela taxa de juros internacional e afeta as demais variaveis do modelo,
como em Civcir e Varoglu (2019). AlteracGes da taxa de juros internacional e
domeéstica determinam o diferencial de juros e definem a taxa de cambio (txC).
Em sequéncia, tem-se a Producdo Industrial (PI), trata-se da proxy para o PIB, a
qual refere-se as condigdes de demanda interna por commodities que sofre
alteracOes mediante as condi¢des do mercado internacional, via taxa de cambio e
demais variaveis ja citadas anteriormente.

Ha de se fazer uma ressalva, com relacdo a escolha da variavel Producéo
Industrial (P1), como o PIB brasileiro € calculado trimestralmente, a literatura tem
adotado a variavel referente a producdo industrial como proxy para o PIB.
Contudo, o emprego da Pl é limitado, a participacdo da industria para o PIB
brasileiro retrata cerca de apenas 22% (IBGE, 2019). Entretanto, na auséncia de
um indice mais fidedigno sobre o nivel de atividade econdmica de periodicidade
mensal, que englobe todo o periodo desta andlise, optou-se pela adocdo da
producdo industrial (Spolador et al., 2011; Arias et al., 2019).

O ultimo termo refere-se ao prego real das commodities (PCommodity ., ;)
a qual, segundo o modelo teorico, é a variavel mais endégena do modelo que é
afetada por todas as demais. Vale ressaltar que a ordenacédo das variaveis seguiu o
modelo tedrico de Frankel (2006) e de resultados empiricos dos trabalhos de Civcir
e Varoglu (2019) e Leone et al. (2019), fato que ndo exclui outras ordenacdes para
a estimacao.
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Acerca da inclusédo da constante e do termo de tendéncia nos modelos,
foram considerados dois casos: 1) a inclusdo de uma constante e 2) a incluséo de
uma constante e de uma tendéncia. Mantiveram-se nas estimagdes a componente
que apresentou significancia. Apds as estimacgdes do VEC, de modo a conferir a
robustez dos resultados, adotaram-se algumas estratégias: i) teste para quebras
estruturais; ii) suavizacao das séries pela aplicacédo do filtro Hodrick-Prescott e iii)
substituicdo da PI pelo indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-
Br). Os resultados serdo apresentados na proxima secéao.

3.2 Fonte e descricdo dos dados

As séries empregadas neste estudo tém periodicidade mensal e cobrem o
periodo de janeiro de 1999 a maio de 2019. As variaveis nominais foram
deflacionadas, conforme a literatura (Freitas; Safadi, 2015), pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) base agosto de 1993, série mensal
fornecida pelo Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor
(IBGE/SNIPC). A base de 1993 foi alterada para o ano de 2019, de modo a conferir
resultados mais representativos para o ultimo ano de analise desta pesquisa. As
informacdes das séries utilizadas sdo descritas a sequir:

A taxa de juros real internacional (txJI) a Federal Funds Rate (FED) (FED
% a.m.) fornecida e coletada no Federal Reserve Bank dos Estados Unidos (FED);

A taxa de juros brasileira (txJD) refere-se a taxa Overnight/Selic (% a.m.),
trata-se da média dos juros mensais pagos pelo Governo aos bancos, fornecida e
coletada pelo Banco Central do Brasil. Para o calculo da taxa de juros real
doméstica utilizou-se, como inflacdo observada, o indice de Precos ao Consumidor
Amplo dessazonalizado (IPCA) de variacdo mensal (%) fornecido e coletado pelo
Sistema de Recuperacdo Automatica do IBGE (SIDRA);

A taxa de cdmbio (txC) (R$/US$) refere-se ao valor de venda médio do
periodo, calculada com base nas cotacdes diarias para a venda, fornecida e coletada
pelo Banco Central do Brasil;

A Producéo Industrial (P1) refere-se ao indice de quantum dessazonalizado
obtido a partir dos dados da Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica
(IBGE/PIM-PF) fornecida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e
coletada pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEADATA);
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Os precos médios (R$) recebidos pelos produtores para a tonelada de
acucar, tonelada de café, quilo do frango e saca de 60kg de milho foram fornecidos
pela Secretaria da Agricultura e do Abastecimento do Estado do Parana (Seab-PR)
e coletados junto ao IPEADATA. Com relacdo aos precos (R$), da soja do boi
gordo, os dados mensais foram fornecidos e coletados pelo Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), a referida base néo foi utilizada para
a coleta de todos os precos por falta de observacdes que compreendessem todo o
periodo de analise;

A série de pregos para 0 minério de ferro refere-se aos pregos a vista em
dolar dos EUA/tonelada seca, cujas fontes sdo provenientes da VALE; CVRD2;
UNCTAD e Banco Mundial e foram coletadas junto ao Banco Mundial. A série
precos médio, em dolares, para o petréleo bruto, refere-se ao prego médio a vista
do Brent, Dubai e West Texas, foram fornecidas e coletadas junto ao Banco
Mundial. As ultimas duas séries foram convertidas pela taxa de cambio vigente do
periodo de analise fornecida pelo Banco Central do Brasil.

4. Resultados
4.1  Descricdo das séries em estudo

Esta subsecdo dedica-se a descrever o comportamento das séries ao longo
dos anos compreendidos neste estudo (1999 a 2019), com objetivo de construir
uma ideia inicial do comportamento das variaveis, os graficos encontram-se no
Apéndice E. Em linhas gerais, todas as commodities apresentaram crescimento,
em termos reais, enquanto as taxas de juros internacional e nacional e a producao
industrial tém apresentado quedas para o periodo de andlise e a taxa de cambio real
aponta para uma depreciacao ao longo do mesmo periodo de tempo.

Em particular, a elevacdo do preco das commaodities entre 2002 e 2003 €
justificada pela desvalorizagdo do real em 2002 motivados pela eleicdo
presidencial daquele ano, uma vez que o cenario internacional temia mudancas
drasticas na conduta do novo governo (Almeida; Catela, 2017). Outro ponto
relevante trata-se da crise internacional do Subprime, os precos internos de todos
0s tipos de commodities cairam drasticamente entre 2008 e 2009, mas
recuperaram-se rapidamente atingindo picos em 2011 (Spolador et al., 2011).

2 Companhia Vale do Rio Doce.
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A partir de 2012, algumas commodities agricolas tais como café, milho e
outros minerais como o0 minério de ferro, apresentaram quedas em Seus precos,
fator condicionado, principalmente, pelo declinio da demanda Chinesa (CEPEA,
2013). Em 2014, com a crise dos alimentos, observam-se, novamente, tendéncias
de ascenséo do preco real das commodities, principalmente para o segmento
agropecuario, o qual apresentou elevacdo de 4,10%, entre fevereiro de 2013 e
fevereiro de 2014, em geral, o Indice de commodities do Banco Central, neste
mesmo periodo elevou-se em cerca de 10,29% (BACEN, 2014). Em 2020,
relatorios do CEPEA, indicaram elevagdes nos precos das principais commodities
produzidas pelo Brasil, as quais estdo a cargo deste estudo®.

A soja e o milho, por exemplo, no inicio de abril de 2020, atingiram o maior
valor nominal da série histérica registrada pelo CEPEA. A soja foi vendida por R$
100,00/saca de 60 kg e o milho por R$ 60,14/saca de 60 kg. Em termos reais, esses
valores sdo menores apenas em relacéo a 2012 para o caso da soja e, em 2007, para
o milho. Em relagdo as commodities minerais, o relatorio do Instituto Brasileiro de
Mineracdo de 2019 indicou elevacdo no preco do minério de ferro em cerca de
30% entre 2018 e 2019.

Em relacdo as taxas de juros internacional, nota-se, claramente, a
implementacdo do Quantitative Easing durante os anos de 2008 e 2015, a taxa de
juros internacional esteve proxima a zero (FMI, 2020). A tendéncia da taxa de
juros domeéstica, nos ultimos cinco anos, segue em queda, seu menor valor
histdrico de 2,0% a.a. foi definido na reunido do Copom, em agosto de 2020. Com
a inflacdo dentro da meta definida em 4,0% a.a., a taxa de juros real doméstica tem
acompanhado as reducgdes da taxa nominal.

4.2 A influéncia da politica monetaria e os precos das commodities
selecionadas para este estudo e os resultados de longo e curto prazo

Antes da estimacdo do modelo VEC, as series passaram por alguns
tratamentos e testes. Inicialmente aferiu-se a existéncia de sazonalidade. Grande
parte das variaveis empregadas neste estudo sdo provenientes do setor agricola, as
quais, em determinadas épocas do ano, podem apresentar o efeito sazonal (Freitas;
Séafadi, 2015). As estratégias adotadas para a identificacdo da sazonalidade foram

3 Ver relatério agricolas Cepea, por exemplo: https://www.cepea.esalq.usp.br/br/releases/graos-cepea-
indicador-da-soja-supera-r-100-sc-e-0-do-milho-r-60-recordes-nominais-das-series-do-cepea.aspx
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a criacdo de indices sazonais, teste de HEGY para raiz unitaria sazonal e regressdo
com dummies sazonais, em nenhum caso foi auferida sazonalidade®.

A ordem de defasagem foi definida por meio dos critérios de selecdo Akaike
Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SC) e Hannan-Quinn
Information Criterion (HQ). Em linhas gerais, a maioria das séries apontaram duas
defasagens, sendo as excecdes o prec¢o real do boi gordo, milho e do aglcar, com
quatro defasagens. A escolha da defasagem seguiu a estratégia apontada em
Lutkepohl, (2005), em que o0 modelo é testado com as defasagens menores, se essas
conferirem bons ajustes, entdo, ndo se faz necessario aumentar o nimero de
ordens. A ordem de integracdo foi definida a partir dos testes de raiz unitéria de
Dickey Fuller Aumentado (ADF) e o Teste Phillips-Perron (PP), todas as variaveis
apresentaram estacionariedade em primeira diferenca (auséncia de séries I (2)), os
resultados deste teste encontram-se no Apéndice A.

Em seguida, foram examinados os vetores de cointegracdo pelo teste de
Jhoansen. Ao comparar os resultados obtidos no teste, com valores criticos a 5%
de significancia, constatou-se a existéncia de pelo menos um vetor de cointegracao
entre as variaveis, exceto para as equacdes com 0s precos reais do frango, soja e
petréleo, as quais apontaram para no minimo dois vetores de cointegracdo. Os
resultados encontram-se no Apéndice B.

A partir disso, foram analisados os resultados (e testes pds-estimacdo) dos
diferentes modelos de cointegracdo para as variaveis em estudo, conforme as
possiveis combinacGes de tendéncia de dados e existéncia de intercepto, a
tendéncia e a constante foram mantidas nas andlises em que apresentavam
significancia. Além disso, constatou-se a presenca de heterocedasticidade nos
modelos. Hill et al. (2003) destaca que a heterocedasticidade pode ser encontrada
em dados de corte transversal e em dados de séries temporais, uma vez que a série
temporal é formada por observacGes de uma unidade econémica ao longo do
tempo, sendo possivel que a variancia se modifique. Segundo Morelli (2002), essa
questdo estad presente nas séries de dados macroecondmicos, quando um choque
ou variagdo externa cria maior ou menor incerteza sobre a variavel dependente em
especial, em longos periodos que contemplam alteracdes na conducdo de politicas

4 Tais resultados complementares podem ser solicitados aos autores.
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macroecondmicas, como é o caso deste estudo em que se observam diversas
alteracOes na taxa de juros (Selic).

A partir dos vetores de cointegracdo normalizados para cada commodity, 0s
quais se encontram no Apéndice B®, pode-se escrever a relagdo de equilibrio de
longo prazo dos precos reais das commodities, em relacdo as taxas de juros
internacional e doméstica, taxa de cambio real e a producdo industrial. Os
resultados de longo prazo indicam que as mudangas nos precos reais das
commaodities devem-se especialmente a alteragfes da taxa de juros doméstica, alem
de apresentarem sinais condizentes com a literatura.

Os resultados do modelo VEC indicam convergéncia para com a literatura.
De acordo com os resultados, o preco de cada commodity relaciona-se
inversamente com a taxa de juros doméstica, conforme previsto pela teoria
econdmica proposta por Frankel (2006) e, também, como encontrado por Alam e
Gilbert (2016) para os precos internacionais das commodities, Anzuini (2012) para
a Itélia, Alquist et al. (2019) para o Canada e por Civcir e Varoglu (2019) em uma
mesma analise para a Turquia. Portanto, reducdes na taxa de juros real brasileira
conduzem a elevacgdes dos precos das commodities em termos reais domésticos.
Em relacdo a taxa de juros internacional, muitas das variaveis ndo demonstraram
significancia estatistica. 1sso pode ser atribuido ao foco doméstico da analise, em
que € esperado que as variaveis domesticas exercam uma influéncia maior nos
precos reais das commodities.

A taxa de cambio apresentou significancia estatistica e sinal esperado para
quase todas varidveis, uma depreciacdo da taxa de cAmbio, ceteribus paribus, tende
a elevar as exportacdes, consequentemente, produz elevacdo nos precos das
commodities internamente. E importante notar que a taxa de cAmbio ndo foi
incluida na cointegracédo dos precos reais do petroleo e do minério de ferro, pois ja
havia sido utilizada na conversdo dos precos de dolares para reais. 1sso foi feito
para evitar a contabilizacdo dupla da mesma varidvel. A producdo industrial, que
indica as condi¢des de demanda por commaodities, apresentou resultados diversos,
em poucas relacBes apresentou significancia, fator que pode estar condicionado as
limitacBes desta varidvel como exposto anteriormente.

°> Devido ao espago foram apresentadas apenas os vetores de cointegracdo normalizados para cada
commodity, resultados complementares podem ser solicitados aos autores.
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Com relagdo aos resultados de curto prazo®, verificou-se novamente a
influéncia da taxa real de juros doméstica. O coeficiente de ajuste relacionado a
esta variavel apresentou significancia estatistica em todos os modelos. De fato,
esperava-se que as variaveis de conduta da politica econémica interna, como a taxa
real de juros doméstica, fossem responsavel pelo ajuste.

Quanto a velocidade de ajuste do modelo, de acordo com a teoria proposta
por Frankel (2006), os precos reais das commodities sdo consideradas flexiveis no
curto prazo, enquanto os bens manufaturados rigidos. Saghaian et al. (2002), ao
estudarem a relacdo da politica monetaria americana sobre o preco internacional
de commodities agricolas, encontraram coeficientes de ajustamento maiores, em
valor absoluto, para os precos de commodities em comparacdo aos bens
manufaturados representados pela variavel producéo industrial, 0 que comprova a
rigidez dos bens manufaturados em relacdo as commodities, resultado, também,
verificado neste trabalho.

4.3 Respostas dos precos reais das commodities em termos domesticos a
choques de taxas de juros real doméstica

Esta secdo dedica-se a apresentar como reagem 0s prec¢os das commodities
selecionadas para este estudo a um choque exdgeno temporério de um desvio
padrdo da taxa de juros real doméstica (os demais choques encontram-se no
Apéndice E).

De modo geral, pode-se inferir, por meio dos resultados apresentados pelas
funcdes impulso resposta, que 0s precos reais das commodities selecionadas para
esta pesquisa reagem de forma inversa as alteracdes na taxa real de juros, conforme
a teoria de Frankel, (2006) e resultados empiricos de Saghaian et al. (2002),
Anzuini (2012), Arias et al. (2019), Amatov e Dorfman (2017) e Siami-Namini,
(2019). A excecdo encontra-se para o preco real do boi gordo cujo resultado é
inverso, para o café e milho que apresentam choque negativo e ao longo do tempo
torna-se positivo. Esses resultados ndo sdo exclusivos, as pesquisas de Henderson,
(2018) e Amatov e Dorfman, (2017) também encontraram resultados inversos para
algumas commodities agricolas nos Estados Unidos. Tal resultado pode ser fruto
de adocdes atipicas da politica monetaria, tais como as reduc@es historicas da Selic,

6 Por falta de espago, os resultados referentes ao ajuste de curto prazo ndo foram inseridos, mas podem ser
solicitados aos autores.
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situacdo brasileira relativamente proxima ao Quantitative Easing introduzido para
0 caso americano. Nesses casos, 0 mercado de commodities pode comportar-se de
forma inesperada a teoria devido a alteracbes monetarias nunca presenciadas pelo
mercado (Henderson, 2018).

Com relacdo aos demais resultados, entre o primeiro e o quinto periodo
(més), os precos das commodities apresentaram uma resposta negativa a um
choque positivo de 1% na taxa de juros. Por exemplo, observa-se uma queda de
0,05% para o preco real do agucar, 0,03% para o preco real do frango, 0,01% para
o preco real do café, 0,001% para o preco real do milho’, 0,01% para o preco real
da soja, 0,01% para o preco real do minério de ferro e 0,8% para o preco real do
petréleo. Adicionalmente, a taxa real de juros doméstica exerce, em quase todos
0S casos, respostas mais acentuadas com magnitudes relativamente maiores
quando comparados com a taxa real de juros internacional (Apéndice E).

Os resultados das fungdes impulso resposta foram organizados na Figura 1,
apresentada a seguir:

7 O preco real para o café e o milho apresentam resultados negativos e por volta do terceiro més invertem
o sinal.
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Figura 1 — Resposta dos precos reais das commodities selecionadas a um
choque na taxa de juros real com um desvio padréo

Impulse Response from JurosReal Impulse Response from JurosReal
= e TE— TR T e
S 6 = @ o P
3 A © e
o — N O -
E L 2, RS £ v N
= S e
' ' ' : ! 2 T | | T
5 10 15 20 5 10 15 20
knpiise Hesponsedionylisactidi Impulse Response from JurosReal
- — —
o - SR DARAEE L P
& 9+ 7 i 5 o 4 -
¢ °I% = -
= © - - 2 e
= 5] e reemr i m——— o bl s 1 | S _—
5] T T [ < ' ' ' !
5 10 15 20 5 10 15 20
Impulse Response from JurosReal
Impulse Response from JurosReal
‘9 N e cin sl e o s i i - -
) B o — =T
§ \9 7 \\\ % \\
€ o Mo ® 97 Y%
T 1 T T % D. — \\\____)’f__ﬂ__ ,,,,,,,
5 10 15 20 T T T T
5 10 15 20
0 e & —
o D i S — L= 2% s
£ Oy o 2 o -
s 1 -~ R | g m—
= B LT T P t © o
el T = o |~
o T T T T < l I f I
5 10 15 20 5 10 15 20

As excecOes de choques mais acentuados referem-se ao preco real do frango
e da soja. Nesses casos, a taxa real de juros internacional tende a influenciar de
forma mais abrupta tais commodities, quando comparado as respostas ao choque
da taxa real de juros doméstica. Esse resultado € justificavel pela
representatividade dessas duas commodities na pauta exportadora brasileira, uma
vez que o Brasil lidera o ranking de exportacdes de ambas as commodities. Desta
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forma, espera-se que, de fato, variaveis de cunho internacional exercam maior
influéncias sob essas em relagéo a outras commodities. Resultados semelhantes aos
encontrados para a taxa de juros internacional podem ser vistos nos trabalhos de
Kim (2003), Cabrales et al. (2014) Anzuini, (2013) Saghaian, (2015) ¢ Siami-
Namini (2019).

Os trabalhos acerca desta tematica para o caso brasileiro sdo escassos.
Spolador, Barros e Bacchi (2011) encontraram uma relacdo inversa entre a taxa de
juros internacional e o preco recebido pelos produtores de cultivos e animais vivos
(Brazilian Farm Price Index). Os autores utilizaram o mesmo modelo tedrico
proposto por Frankel (2006), os resultados encontrados nesta pesquisa S&o
semelhantes aos deles. Ha também uma relacdo inversa entre 0s pregos e as taxas;
e a resposta dos pregos, em ambos os trabalhos, acontece por volta do terceiro més
e passa a acentuar-se ap0s 0 quinto més.

Nesta pesquisa, nota-se que, no curto prazo, a resposta dos pregos das
commodities é mais evidente, manifestando-se em quedas mais fortes, a medida
que Se avanca no tempo, a resposta ao choque tende a desaparecer, o que confere
com o modelo Overshooting de commodities (Frankel, 1986, 2006). Resultados
encontrados também por Anzuini (2013), Saghaian (2015) e Siami-Namini et al.
(2019). Apesar desses autores terem utilizado de indices agregados para 0s precos
das commodities, as trajetdrias e as respostas aos choques encontrados nesta
pesquisa apresentaram resultados semelhantes, a resposta atinge o menor valor
entre o primeiro e quinto e, entdo acentua-se.

Este trabalho, também procurou identificar diferencas entre as categorias
estocaveis e ndo estocaveis, demanda interna e externa. Esperava-se que as
commodities estocaveis apresentassem quedas mais bruscas indicando certa
sensibilidade aos choques da taxa real de juros domeéstica, justificado pelo canal
do custo de oportunidade em se reter estoques. Para este estudo, o boi gordo e o
frango foram as commaodities caracterizadas como nédo estocaveis. Diferentemente
do esperado, a resposta do preco real do frango apresentou-se mais brusca quando
comparadas com as estocaveis, como, por exemplo, o caso do café e da soja.
Enquanto o preco real do boi gordo apresentou resultados inversos.

A respeito das commodities de demanda interna, como o0 milho, novamente
os resultados ndo sdo condizentes aos esperados. O preco real para o milho ficou
praticamente em torno de zero. Portanto, por meio dos resultados encontrados
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pelas funcbes impulso resposta, também ndo foi possivel diferenciar a
sensibilidade dos precos das commodities categorizadas como demanda interna e
externa.

Uma possivel justificativa para esses resultados esta pautada na existéncia
de outros canais apontados pelo modelo tedrico de Frankel (2006). Como, por
exemplo, o canal financeiro, que destaca a atratividade das commodities para a
diversificacdo de portfélios em periodos de queda nas taxas de juros. N&o foi
possivel identificar, neste trabalho, com a metodologia nele imposta e neste
periodo de andlise, por qual desses canais a taxa de juros, afeta o preco real das
commodities abordadas nesta pesquisa.

Por outro lado, € possivel inferir, tanto por meio dos resultados do modelo
VEC como pelas fungdes impulso resposta, que existe uma relagcdo inversa entre a
taxa real de juros domeéstica com o preco real das commodities produzidas no
Brasil®, ndo sendo possivel capturar por qual canal apresentado pelo modelo
teorico é exercida essa relacao.

Com relacédo aos demais choques, as respostas dos pre¢os das commodities
a um choque de um desvio-padrdo da taxa de juros internacional apresentaram
tanto resultados positivos quanto negativos, o que pode estar relacionado aadoc¢éo
de uma conduta monetaria ndo convencional americana. Nesses cendrios atipicos
nem sempre as commodities respondem de forma inversa a choque de taxa de juros
como aponta a teoria (Henderson, 2018). Em todos 0s casos a resposta a um choque
de um desvio-padréo da taxa de caAmbio teve um impacto positivo sobre o preco de
todas as commodities, resultado esperado, uma vez que uma depreciacdo cambial,
promovida por reducdo na taxa de juros, ceteribus paribus, tende a impulsionar as
exportacdes e, por consequéncia, o preco interno dessas mercadorias se eleva.

Em relacdo a proxy para as condi¢des de demanda, a producdo industrial,
os resultados sdo diversos, em alguns casos as commodities respondem de forma
positiva, em outros, negativa, em outros o choque fica em torno de zero.
Esperavam-se respostas positivas: um choque da producéo industrial, que indica
aumento da renda agregada da economia, tende a elevar a demanda por
commodities aumentando seus precos. A possivel razdo para esses resultados trata-

8 Com excecdo ao preco real do boi gordo, o qual ja foi justificado.
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se das limitagdes da varidvel Producdo Industrial, como j& explanado
anteriormente.

4.4  Avaliacdo da robustez dos resultados

Nesta se¢do, com o objetivo de avaliar a consisténcia dos resultados
encontrados, sdo apresentadas as analises de robustez. O modelo VEC foi
reestimado sob duas alternativas: i) suavizacdo das séries pelo filtro Hodrick-
Prescott (HP) e ii) utilizacdo do indice de Atividade Econdmica do Brasil do Banco
Central (IBC-Br) como proxy para o PIB. Como discutido anteriormente, a
varidvel Producdo Industrial apresenta certas limitaces, optou-se por reestimar os
modelos com a substituicdo da Pl por IBC-Br. Cabe ressaltar que a referida serie
se encontra disponivel a partir de 2006, o que ndo condiz com o inicio da
implementacdo do Regime de Metas de Inflagdo, fato que comprometeria 0s
objetivos principais desta pesquisa. Portanto, preferiu-se manter a Pl e utilizar o
IBC-Br como uma anélise de robustez.

Foram investigadas quebras estruturais em todas as séries por meio do teste
Bai-Perron (1998), uma vez que elas apresentam alguns periodos de elevados
picos, bem como momentos de severas quedas. As séries de pregos, em sua
maioria, apresentaram quatro possiveis quebras, resultados que corroboram com
0s seguintes episodios econémicos, i) 2002 elei¢cdes presidenciais; ii) 2005 boom
das commodities; iii) 2008 crise financeira subprime; e iv) 2013/2014 crise de
alimentos?®.

Como o teste de Bai-Perron (1998) indicou varios periodos de quebra,
optou-se por suavizar as séries por meio do filtro HP, como em Arezki (2014), ao
invés de estimar um modelo VEC para cada periodo, pois o nUmero de observacgdes
seria insuficiente. Em termos gerais, os resultados apresentaram-se mais
parcimoniosos, com poucas diferencas nos coeficientes. Algumas variaveis que
antes ndo se demonstraram significativas passaram a ser, como a taxa de juros
internacional, os sinais esperados mantiveram-se. As fungdes respostas ao impulso
apresentaram resultados semelhantes. A diferenca encontrada foi a dissipacao da
resposta ao choque que passou a ser mais longo, como se 0 choque se apresentasse
mais suave.

® Tais resultados complementares podem ser solicitados aos autores.
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Acerca da estimagdo com o indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br), os resultados foram similares aos da estimagdo com a Pl, poucas
foram as alteragcbes dos coeficientes. N&o foram encontradas diferengas
consideraveis entre as fungdes impulso resposta nos modelos estimados com o
IBC-Br, resultado esperado, tendo em vista que a correlagéo entre as referidas
séries € de 0,98.

5. Consideracdes finais

Este trabalho objetivou avaliar como os precos real das commodities
produzidas no Brasil reagem a choques da taxa de juros real doméstica. Nos
ultimos anos o Brasil presenciou alteracfes historicas na taxa basica de juros, a
Selic, a qual em agosto de 2020 atingiu seu menor valor, 2,0% a.a. De modo a
atingir o objetivo deste trabalho, empregou-se o0 modelo Vetorial com Corregéo de
Erros (VEC) para cada commodity contendo a taxa de juros internacional, taxa de
juros real doméstica, taxa de cambio real e producdo industrial.

Os resultados indicaram a existéncia de uma relacédo inversa entre a taxa de
juros real doméstica e os precos reais das commodities produzidas pelo Brasil
durante os meses compreendidos entre os de 1999 a 2019, periodo que compreende
a implantacdo das Metas de Inflacdo e cdmbio flutuante. Os resultados indicam
que parte da elevagédo dos pregos internos desses produtos pode estar relacionados
as reducdes da taxa de juros domésticas presenciadas nos ultimos anos.

Portanto, essa pesquisa fornece contribuicdes para a analise da variacédo de
precos das commodities em situacdes de relaxamento monetario e pode aprimorar
decisbes de agentes do agronegocio relacionadas a manutencédo ou nao de estoques
(canal estoques), estratégias de mitigacdo de risco (canal financeiro) e, também
confere inferéncias sobre o comportamento do preco mediante a depreciacdo da
moeda (canal taxa de cambio).

Além disso, o impacto das alteracdes de juros pode ser entendido como um
sinalizador para autoridades monetarias, formuladores de politicas publicas, além
de agentes econémicos (familias e empresas) de modo que possam buscar as
melhores alocacfes possiveis de seus recursos econdmicos. Principalmente em
cenarios de elevacdo do preco das commodities que encarece os alimentos e
acabam por comprometer a seguranca alimentar dos individuos.
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Este estudo concentrou-se principalmente na anélise da variacdo de precos
de commodities por meio de mudancas na taxa de juros, com foco nos canais de
manutencdo de estoques e na taxa de cadmbio, portanto, com investigagoes
direcionadas a demanda. No entanto, é importante destacar que mudangas na taxa
de juros também tendem a afetar a oferta de produtos agricolas. Desta forma, para
trabalhos futuros, sugerem-se outras investigacdes, para além da andlise aqui
apresentada: i) verificar o comportamento da oferta de commodities mediante a
alteracOes na taxa de juros; ii) analisar a influéncia do crédito rural para a producéo
de commodities diante das modificacfes na taxa de juros.
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