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Resumo

SA DE MENDONCA VAZ, Lucas. Relacéo entre taxa dmb# e precos de commodities.
Séo Paulo, 2011. 17p. Monografia — Faculdade dadf@ e Administracéo. Insper Instituto
de Ensino e Pesquisa.

Esse trabalho analisa se existe relacdo entre aadexcambio de paises exportadores de
commodities e os pre¢cos das commodities exportddagaises escolhidos para o estudo
foram Austrdlia, Brasil, Canada, Chile e Nova Zdlan O instrumental econométrico
empregado foi o teste de Causalidade de Grangeringica se uma variacdo de uma seérie
precede uma alteracdo em outra. Os resultadosmdicque uma variagcdo na taxa de cambio
antecede uma variagdo no preco das commoditiesrtedps. Ndo foram encontradas
evidéncias que provem a relacao contraria.

Palavras-chave: Taxa de cambio, commodities, Cdasial de Granger.



Abstract

SA DE MENDONCA VAZ, Lucas. Relationship between BEange rate and commodity

prices. Sao Paulo, 2011. 17p. Monograph — Faculdadeconomia e Administracdo. Insper
Instituto de Ensino e Pesquisa.

This study examines whether a relationship existsvéen the exchange rate of commodity
exporters and the prices of exported commoditié® dountries chosen for the study were
Australia, Brazil, Canada, Chile and New Zealange instrument used was the econometric
test for Granger Causality, which indicates if aiateon of a series precedes a change in
another. The results indicated that a change irexlceange rate before a change in the price
of exported commaodities. There was no evidenceipgothe contrary relation.

Keywords: Exchange rate, commodities, Granger Gigyisa
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1 Introducéao

Economias em que a exportagdo de commoditiess@miee grande parte da pauta de
exportacao total foram denominadas moedas commatdita a importancia do preco das
commodities para a determinacdo da taxa de caméssed paises, como afirmam
Clements e Fry (2006).

O tema de previsibilidade entre taxa de cambioegegpde commodities é de grande
interesse na literatura atual. Alguns estudos comde Cashin, Céspedes e Sahay (2004)
estudaram se o preco das commodities tem impabte sotaxa real de cambio, ja outra
parte da literatura, como Chen, Rogoff e Rossi §00 Clements e Fry (2006),
propuseram a estudar a relacdo inversa. Ou seja, taga de cambio de economias
exportadoras de commodity tinha poder de previsébres o preco futuro das
commodities.

Cashin, Céspedes e Sahay (2004) examinaram S0 gas commodities era capaz
de prever a taxa real de cambio para 58 paisezo(citesenvolvidos e 53 em
desenvolvimento). Para a execucéo dos testes epwyias autores realizam testes de co-
integracdo, pois se a taxa real de cambio for ehb@da por outros fatores além do preco
real das commodities, a omissao dessas variavplgaria que a hipétese nula de ndo co-
integracdo nao seria rejeitada. Logo, a co-intégraqdicaria que o prego real das
commodities é capaz de captar, de maneira adegasmdadancas na taxa real de cambio
(Amano e van Norden (1995)). Os autores encontra@ntegracdo entre as variaveis
para 19 paises, sendo dois desenvolvidos.

J& Chen, Rogoff e Rossi (2008) e Clements e FI9GR apesar de também testarem
se o0 preco das commodities influencia a taxa debiArde paises exportadores de
commodity, focaram grande parte de seus estudanatisar se a taxa de cambio dessas
economias era capaz de prever o pre¢o das comawdibdavia, eles justificam o uso
dessa abordagem da maneira diferente.

Chen, Rogoff e Rossi (2008), baseados em Camelssdiiller (1987) e Engel e West
(2005), que afirmam que a taxa nominal de cambaorpora informacdes sobre as
mudancas futuras das variaveis econdmicas. Logasezla capaz de prevé-las. Por isso,
0s autores analisaram a relagcdo do preco das comtesocbm a taxa de cambio dos
ddlares australiano, canadense e neozelandésdal@sso chileno e do rand sul-africano.



Utilizando-se do Teste de Causalidade de Grangeautores verificaram que as taxas de
cambio tém poder de previsao sobre o preco futasaccdmmodities.

Clements e Fry (2006), além de considerar o ingpgaoe o0 preco das commodities
pode ter na taxa de cambio, levam em conta o pEsgoder do pais no mercado da
commodity. Assim, uma apreciagéo, por exemplo, dada da economia exportadora da
commodity seria prejudicial para os exportadores, gonsequentemente, diminuiriam a
oferta da commodity no mercado mundial. Se o pgp®régador tiver grande poder no
mercado dessa commodity, essa apreciacao da tac@rd®o causaria uma elevagcao no
preco da commodity. Os resultados encontradoss paltores mostram que h& maior
evidéncia de que os pregcos das commodities séadafepela taxa de cambio do que o
contrario.

Uma das limitacdes do estudo de Clements e FB6(200 entanto, é a ndo criacao de
um indice que represente exatamente a pauta detapdes de commodity dos paises
estudados, no caso Austrdlia, Canada e Nova Zela@bhmo afirmam os préoprios
autores: “Os componentes dos precos das commoddresderadas (produtos agricolas,
bebidas, comida, metais e energia/petrdleo) naocesgecificamente moldados para as
economias consideradas no modelo. Talvez seja melbar indices de precos de
commodity que sejam mais representativos das comtigdm que Australia, Canada e
Nova Zelandia sejam dominantes”. Corrigir essatéigfio de Clements e Fry (2006) é
uma das propostas dessa monografia.

Essa monografia tem dois objetivos principaisriéeiro € verificar se uma mudanca
no preco das commodities antecede uma variacdoaxa de cambio de paises
exportadores de commodity. O segundo é analisearss;des nas taxas de cambio dessas
economias é seguida de mudancas nos precos dasoddiesl Nesse sentido, essa
monografia estudara as duas direcdes da relacBoantpreco das commodities e a taxa
de cambio tanto para as economias desenvolviddsistaalia, Canada e Nova Zelandia,
quanto para as emergentes de Brasil e Chile, paisegie a exportagdo de commodities
representa 54%, 16%, 36%, 35% e 58% da exportatdbde bens, respectivamente.
Outro objetivo desse projeto, como ja citado aatarente, é corrigir uma das limitacoes
da literatura, mais especificamente de Clementsrye (E006), que n&o representa
precisamente as exportacfes de commodity dos pessetados.

! Dados retirados de Cashin, Céspedes e Sahay)(20®4se onde os dados foram coletados é a doeFMI
representam a média anual da participacdo dasmrhadities acompanhadas pelo FMI na pauta de exdarta
total de bens, de 1991 a 1999.



A proxima secdo apresenta as bases de dadosddiiz a metodologia empregada
nessa monografia, explicando as razdes pelas glaais adequada para os objetivos do
trabalho. A secdo 3 apresenta uma descricdo daes séilizadas, enquanto a sec¢ao
seguinte apresenta os resultados obtidos comizagéib do instrumental econométrico.

Finalmente, a se¢éo 5 retoma as principais conetudo estudo.

2 Metodologia

A proposta desta monografia € a realizacdo de unmd@sempirico, onde serao
analisadas as duas direcdes da relacdo entre ddaéanbio de Austrélia, Brasil, Canada,
Chile e Nova Zelandia e o preco das commoditieferfamenta econométrica que sera
utilizada nesse trabalho é o teste de Causalidedérmnger, metodologia que foi
empregada em Chen, Rogoff e Rossi (2008). O test€alisalidade de Granger € uma
ferramenta adequada para o objetivo dessa monagpalis se uma variavel X causa, no
sentido de Granger, uma variavel Y, logo uma muala@m X acarretara uma mudanca
em Y. O raciocinio é analogo se a variavel Y caneasentido de Granger, a variavel X
(Gujarati (2000)). Logo, se o preco das commoditassa, no sentido de Granger, a taxa
de cambio de uma economia, indicaria que uma madaoncpreco das commaodities
precederia uma variacao na taxa de cambio. Essaanesiocinio € valido caso a taxa de
cambio Granger-cause 0 preco das commodities.

Para a realizacdo desse trabalho, foram necessdanos das taxas de cambio da
Australia, Brasil, Canada, Chile e Nova Zelandssim como o0 peso da exportacdo de
cada commodity na pauta de exportacdo de comnm®ditesas economias e 0 preco
dessas commodities, a fim de corrigir a limitac& Qlements e Fry (2006), de uma
representacdo ndo precisa das exportacdes de catyohuglpaises estudados.

Para a coleta dos dados necessarios para a ¢éalida estudo foi utilizada a base
Bloomberg, assim como a base de dados do Fundot&tanénternacional (FMI). Na
Bloomberg, foram coletadas as taxas de cambio @isgp analisados, em relacédo ao dolar
americano, a partir de janeiro de 2000 até dezend2010. Ja da base de dados do FMI
foram retirados os precos das commodities, paraomuo periodo. Para a participacao de
cada commodity na pauta de exportacdo das comemdievido a falta de dados mais
recentes, foram utilizadas as informacgfes de Ca€léispedes e Sahay (2004). Assume-se

que o peso das commodities na pauta de exportag@eseve mudanca significante do
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periodo de 1991 a 1999 para 2000 a 2010. Os d&dGashin, Céspedes e Sahay (2004),
foram coletados da base do FMI.

Para corrigir a limitacdo de Clements e Fry (20@6ada na introducéo, sera criada
uma série P para cada pais, que representa ogas@mmmodities exportadas, conforme

a equacao abaixo:
3
P= Z¢| Pi 1)
i=1

Onde p é o preco individual da commoditypeé o peso que a commodity tem na

pauta das exportacdes de commodities do pais, sendelor entre 0 e 1, para as trés
commodities mais exportadas pela economia estudada.

Em seguida, o teste de Causalidade de Grangeitizadd para diagnosticar uma
possivel relacdo entre P e a taxa de cambio. Ctsmale cambio causar, no sentido de
Granger, a série P, isso indicaria que uma variagidaxa de cambio acarreta uma
mudanca no preco das commodities. Ja se P Graagsaica taxa de cambio sugeriria
gue uma alteracdo no preco das commodities prag@devariacdo na taxa de cambio,
conforme Gujarati (2000) e Carneiro (1997). O safsvE-views foi utilizado para a

realizacdo dos testes de Causalidade de Granger.

3 Analise descritiva

A base de dados dessa monografia consiste nas gés taxas de cambio, em relacéo
ao dolar americano, de Australia, Brasil, Canaddle@ Nova Zelandia; e nas séries dos
precos das trés principais commodities exportadasegses paisésAlém disso, foram
utilizados os dados da participacdo que cada umarés principais commodities tem na
pauta de exportacao total de commodities de camt@oeta estudada.

A tabela 1 mostra quais sao as principais comnesdéxportadas e sua participagcéo
no total de exportacdes de commodities de cadeepaidado.

2 Foram coletadas as séries de preco de 13 comemdéique aluminio é uma das trés commodities mais
exportadas por Australia, Brasil e Canada.



Tabela 1 - Participacdo das principais commoditespautas de exportagéo
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Principais commodities exportadas

Participagcédo na
exportacao de

Pais commodities
1 2 3 1 2 3
Austrélia Ouro Carvao Aluminio 22% 14% 12%
Brasil M'rf‘eerr;g de Café Aluminio | 21%| 15%4 10%
Canada Madeira Aluminio Trigo 28% | 14%| 12%
cerrada
Chile Cobre Peixe Ragao para | 700, | g4 | o
peixes
Nova Zelandia Carneiro Carne bovin’a L& 20% 17% 14%

Fonte: FMI

Ao analisarmos a tabela 1, percebemos que ndo hgadndo para a exportacdo de

commodities entre as economias desenvolvidas. BEbtoua Australia se caracteriza pela

exportacdo de commodities minerais, as principasingodities exportadas pela Nova

Zelandia séo de origem animal.

Como ja citado anteriormente, a exportacdo de catitie® tem uma participacéo

relevante na pauta de exportacao total de benpaiess estudados, sendo 54% na Australia,
35% no Brasil, 16% no Canada, 58% no Chile e 36%oa Zelandia.

Com a participacdo na pauta de exportacdes eqo pl@&s commodities, é possivel

criar a série P, representativa dos precos das odities, para cada pais, com base na

equacdao (1). Assim, as seéries P para AustralissilBfzanada, Chile e Nova Zelandia se dao

pelas equacdes abaixo:

I:)AUS = 0’22pcarv + 0’14pour + Olzpalu
I:)BRA = O’2:|‘pmin + 0’15pcaf + O'lpalu

PCAN = 0’28pmad + 0;I-4palu + Olzptri
I:)CHI = 077 pcob + O,ngpei + 0706pra(;

I:)NZE = 072 pcarn + Ol7pcbov + 014plé
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P.s = Série P para a Australia
Psra = Série P para o Brasil

Série P para o Canada

O-U
>
P4

I

P., = Série P para o Chile

o
|

e = Seérie P para a Nova Zelandia
Py = Série de precos de carvao
Po,s = Série de pregos do ouro
p., = Série de precos de aluminio
P, = Série de precos de minério de ferro
P = Série de pregos de café
Prag = Série de precos de madeira cerrada
p,; = Série de pregos de trigo
P, = Série de precos de cobre
P, = Série de pregos de peixe
Prac = Série de prec¢os de ragdo para peixes
Pearn = Série de precos de carneiro
Puroy = Se€rie de precos de carne bovina

ps = Série de precos de la

Como explicado na secao 2, utilizaremos P, quesepta o preco das trés principais
commodities exportadas por cada pais, ponderadsepopeso na pauta de exportacdes, para
descobrirmos se existe relacéo entre a taxa deicénd preco das commodities. Todavia,
antes de aplicar o instrumental economeétrico ptopagie nessa monografia € o teste de
Causalidade de Granger, precisamos verificar $@xas de cambio e as variaveis P sao séries
estacionérias. Segundo Enders (2004), na presengaridveis ndo-estacionérias podemos ter
uma regressao espuria, que nao tem nenhum sentidéraico.

Para testar a estacionariedade das séries, fazadtl o teste Dickey-Fuller
aumentado, que testa se uma série tem raiz uni@aEo a se€rie apresente raiz unitaria, ela

nao é estacionaria e deve ser trabalhada comag&arem relacdo ao periodo anterior.
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Apés a realizagdo dos testes Dickey-Fuller aumentpdrcebemos que as taxas de
cambio e as séries P dos paises estudados nastadorgrias, e sim integradas de ordein 1.

Portanto, trabalhamos com as variacdes de P exias de cambio, que sdo estacionarias.

4 Analise econométrica

Seguindo a metodologia empregada em Chen, RogBibssi (2008), utilizamos o
teste de Causalidade de Granger a fim de testanaevariacdo na taxa de cambio dos paises
estudados é capaz de prever uma mudanca nos mtagosommodities que esses paises
exportam. Segundo Cashin, Céspedes e Sahay (2069, variacdo nos precos das
commodities altera os termos de troca de paises @edportacdo de commodities representa
parte significante da pauta de exportacdes totakirdh, como 0s termos de troca sao
determinantes da taxa de cambio (De Gregorio e \{16884)), uma alteracdo no preco das
commodities exportadas pode causar variacbes aaleagambio de uma economia.

Além disso, o teste de Causalidade de Granger tangx@mina a relacdo contraria,
Ou seja, se uma variacao no pre¢co das commodigesge uma alteragao na taxa de cambio.

Tabela 2 - Testes de Causalidade de Granger ensérias P e as taxas de cambio

Pais Hipdtese nula Estatistica-F| p-valor
Australia P ndo Granger Causa taxa de cambio 0,1659 0,8474
Taxa de cambio ndo Granger Causa P 0,0787 0,9243
Brasil P ndo Granger Causa taxa de cambio 0,8274 0,4396
Taxa de cambio ndo Granger Causa P 4,9048 0,0089
Canada P ndo Granger Causa taxa de cambio 0,1764 0,8385
Taxa de cambio ndo Granger Causa P 5,4714 0,0053
Chile P ndo Granger Causa taxa de cambio 0,4694 0,6265
Taxa de cambio ndo Granger Causa P 4,1106 0,0187
Nova P ndo Granger Causa taxa de cambio 1,6313 0,1998
Zelandia Taxa de cAmbio ndo Granger Causa P 4,291 0,0158

A tabela acima apresenta os resultados dos tdstgSausalidade de Granger. Ao
analisarmos os resultados, percebemos que uma gaud@npreco das commodities ndo

antecede uma variacdo na taxa de cambio; ja quEi@ B, que representa o preco das

% Os resultados do teste Dickey-Fuller aumentadorgram- se no apéndice.
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commodities, ndo causa, no sentido de Grangerxaada cambio de nenhum dos paises
estudados, para qualquer nivel de significancialugisse resultado difere dos resultados de
Cashin, Céspedes e Sahay (2004), que encontraré@neidas de que o0 preco das
commodities era capaz de prever a taxa de cambaoupa terco da amostra de 58 economias
estudadas.

Jé a taxa de cambio se mostrou uma ferramentpartl antecipar uma variacao no
preco das commodities. Uma vez que a hipdtese dmltaxa de cambio ndo causar, no
sentido de Granger, a série P foi rejeitada pargaises analisados, com excecao da
Australia, isso indica que uma mudanca na taxaddebo precede uma alteracdo no preco
das commodities exportadas pelo pais.

Esse resultado alinha-se com os encontrados pen,JRogoff e Rossi (2008) e
Clements e Fry (2006), que encontraram mais evidénde que as taxas de cambio
influenciam os precos das commodities do que or@&oat A partir desse resultado, podemos
concluir que uma mudanca na taxa de cambio da egarexportadora da commodity altera
a quantidade exportada pelo pais e, consequentenaeaferta mundial. Com essa alteracao

na oferta da commodity, havera uma variacdo n@sao.

5 Conclusao

Essa monografia empregou o teste de CausalidadeGrd@ger, seguindo a
metodologia utilizada em Chen, Rogoff e Rossi (30p8ra verificar a existéncia de relacéo
entre a taxa de cambio de economias exportadorasodenodities e 0s precos das
commodities exportadas. Essa metodologia foi agdiqaois se a taxa de cambio causar, no
sentido de Granger, o preco das commodities, rslod que uma variacdo na taxa de cambio
precede uma alteracdo no preco das commoditiesndegCarneiro (1997). O raciocinio
analogo é valido quando o preco das commoditieageracausa a taxa de cambio.

Os resultados obtidos nesse trabalho foram c@sreadbm o0s encontrados por
Clements e Fry (2006) e Chen, Rogoff e Rossi (2082 encontraram fortes evidéncias de
que a taxa de cambio de paises exportadores de axtitres tem poder de previsdo sobre o
preco das commodities. Nesse estudo, encontramesaqtaxa de cambio dos paises
estudados; com excecdo da Australia, que ndo apoeseenhuma relacdo entre sua taxa de
cambio e os precos das commodities exportadasa,caassentido de Granger, o preco das

commodities que essas economias exportam. Assira, wanacao na taxa de cambio de
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Brasil, Canada, Chile e Nova Zelandia, precede mumdanc¢a nos precos das commodities
exportadas por eles.

Todavia, os resultados encontrados séo diferelae®btidos em Cashin, Céspedes e
Sahay, que encontraram que 0s precos das commsdditieenciavam a taxa de cambio para
19 das 58 nacOes estudadas. Nessa monografiann@otamos evidéncias, pelo teste de
Causalidade de Granger, que uma variagao nos pdagsommodities impacta em uma
variacdo na taxa de cambio, para nenhuma das e@mestudadas.

Esse trabalho corrige uma limitacdo de Clemeris/€2006), que utiliza indices que
nao sao representativos das commodities que osspaislisados, Australia, Canada e Nova
Zelandia exportam. Ao criarmos a série P, que pandepreco das commodities pela sua
participacdo na pauta de exportacdes, corrigimea émitacdo da literatura, que torna o
estudo mais preciso. Porém, pela falta de dados reaentes, assumimos que 0 peso das
commodities ndo teve mudanca significante do peride 1991-1999 para 2000-2010 e
utilizamos os dados de Cashin, Céspedes e Sah@g)(2fue foram coletados da base do
FMI para o periodo de 1991 a 1999. Dados mais satsabre a participacdo de cada
commodity na pauta total de exportacdo de comnesdpgioderiam melhorar a precisdo do
estudo.

Um aspecto que deve ser considerado em pesquisaasf sobre a relacéo entre taxa
de cambio e precos de commodities € 0 peso queowiantem na oferta mundial de
determinada commodity. Conforme Clements e Fry 208 taxa de cambio de um pais
exportador de commaodities impacta o preco das cafiti@® pois uma mudanca na taxa de
cambio afeta a quantidade exportada e, assim taoferndial total. Porém, a participacdo
dessa economia na oferta mundial da commodity pédeser significante a ponto de uma
diminuicdo da exportacdo, causada pela variacamya@dade cambio, impactar no preco da

commodity.
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Apéndice
Tabela 1 - Testes de Dickey-Fuller aumentado para as séries P e taxas de cambio dos paises

estudados

Série Hipotese nula Estatisticat " Concluséao
valor

PAUS| PAUS tem raiz unitaria -0,9548 0,30[L7Néo rejeita a hipotese nula
PBRA| PBRA tem raiz unitaria -0,0633 0,6599N4&o0 rejeita a hipdtese nula
PCAN| PCAN tem raiz unitaria 0,1477 0,727 3Né&o rejeita a hipétese nula
PCHI | PCHItem raiz unitaria 0,4656 0,813Nao rejeita a hipdtese nula
PNZE| PNZE tem raiz unitaria 0,8581 0,8941N&o rejeita a hipotese nula
CAUS| CAUS tem raiz unitaria -1,0772 0,25385N4&o rejeita a hipétese nula
CBRA| CBRA tem raiz unitaria -0,3869 0,543 Nao rejeitapmdtese nula
CCAN| CCAN tem raiz unitaria -1,2651 0,1888Nao rejeita a hipdtese nula
CCHI | CCHI tem raiz unitaria -0,3314 0,5642Nao rejeita a hipétese nula
CNZE| CNZE tem raiz unitaria -1,1041 0,24B86Nao rejeita a hipotese nula




