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6
Analises Adicionais

Nesta secdo serdo apresentadas algumas andlises adicionais para avaliar a
robustez dos resultados*®. Inicialmente verificaremos se os resultados das secoes
5.1.1 e 5.2.1 se mantém ao utilizarmos diferentes taxas de cambio nominais. A
seguir utilizaremos o indice de precos de commodities mundial®’, disponibilizado
pelo FMI, como instrumento para o indice PCCI e serdo repetidos todos os
exercicios do capitulo 5 com o novo indice. O propdsito desta andlise € eliminar
qualquer ddvida sobre a exogeneidade do indice de precos de commodities em

relacdo aos movimentos cambiais.

6.1.
Diferentes Taxas de Cambio Nominais

Uma critica importante que pode ser feita em relacdo aos resultados das
secoes 5.1.1 e 5.2.1 é que tanto a taxa de cambio nominal quanto o indice de
precos de commodities sdo calculadas em relagao ao ddlar (USS$). Desta forma,
uma forte depreciacdo da moeda norte-americana poderia elevar as cotagdes das
commodities expressas em dolar e apreciar a taxa de cambio brasileira, em um
mecanismo completamente diferente do descrito no capitulo 2.

Para amenizar o problema, repetimos os exercicios apresentados nessas duas
secdes utilizando trés diferentes taxas de cambio nominais: Reais por Euro, Reais
por Libra e Reais por Iene.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger para o Euro, a Libra e o

Iene sdo apresentados nas tabelas 27, 28 e 29, respectivamente:

ACNOMy; = B¢+ 81 APC, +8, ACNOM + €1 111

% Dos resultados analogos aos apresentados em Chen, Rogoff e Rossi, isto é, comparando o
modelo bivariado ao passeio aleatdrio.
4 Excluindo combustiveis, ouro e prata.
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Ho:6,=06,=0

RS/€ P-Valor
indice CNOM

PCCL 0.8749

defasagens 1

PCCI 0.9191

defasagens 1

APCt+1 = ¢0+ d) 1 APCt + (b 2 ACNOMt + e2,t+1

Ho:do=¢,=0

RS/€ P-Valor
indice CNOM

PCCL 0.3042

defasagens 1

PCCI 0.0228

defasagens 1

Tabela 31. Teste de Causalidade de Granger - Euro

ACNOMy; = B¢+ 81 APC, +8, ACNOM; + €1 111

Ho:6,=06,=0

RS/E P-Valor
indice CNOM

PCCL 0.9552

defasagens 1

PCCI 0.9450

defasagens 1

APCt+1 = ¢0+ d) 1 APCt + (b 2 ACNOMt + e2,t+1

Ho:do=¢,=0

RS/£ P-Valor
indice CNOM

PCCL 0.4144

defasagens 1

PCCI 0.0198

defasagens 1

Tabela 32. Teste de Causalidade de Granger - Libra

80
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ACNOMy,; = B¢+ 8; APC, +8, ACNOM; + € 141

Ho:6,=6,=0

RS/¥ P-Valor
indice CNOM

PCCL 0.8865

defasagens 1

PCCI 0.9919

defasagens 1

APCt+1 = ¢0+ d) 1 APCt + d) 2 ACNOMt + ezlt.',l

Ho:do=¢,=0

RS/¥ P-Valor
indice CNOM

PCCL 0.0483

defasagens 1

PCCI 0.0255

defasagens 1

Tabela 33. Teste de Causalidade de Granger - Iene

Como podemos ver pelas tabelas acima, os resultados obtidos no capitulo 5
para a taxa de cambio nominal se repetem nos trés casos apresentados se
considerarmos somente o indice PCCI. Para o indice PCCL ndo ¢ detectada
nenhuma causalidade com relagdo as taxas de cambio R$/€ e R$/£. Para a terceira
moeda, encontramos que a taxa de cambio ajuda a prever o indice PCCL dentro da
amostra assim como foi encontrado para a taxa R$/US$.

A diferenca entre os resultados para PCCI e PCCL ¢, de certa forma,
surpreendente dada a semelhanca entre os dois indices*®. Ainda assim, vemos que
o poder preditivo dentro da amostra detectado no capitulo 5 ndo se deve somente
aos movimentos especificos da moeda norte-americana. A relagdo pode ser
considerada robusta, ao menos quando utilizamos as cotagdes internacionais para
compor o indice de precos de commodities.

Passamos entdo para as previsodes fora da amostra. Dado o grande nimero
de tabelas, passamos os resultados para o Apéndice D*. As tabelas 38 a 49

mostram que os resultados obtidos para as trés moedas sdo todos iguais aos da

* Vide capitulo 3.

¥ As previsoes apresentadas no Apéndice D foram calculada a partir de uma janela de 3 anos. As
mesmas previsdes foram feitas com uma janela de 5 anos e os resultados se mantiveram
inalterados.
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secdo 5.2.1. De fato, as previsdes para as taxas de cambio nominais do nosso
modelo ndo conseguem superar as previsdes do passeio aleatério em nenhum
caso. Por outro lado, as previsdes dos indices de precos de commodities
utilizando-se a taxa de cambio nominal como varidvel explicativa superam as do
passeio aleatério em praticamente todos os horizontes de previsao.

Sendo assim, a critica apresentada no inicio desta secdo ndo se aplica aos
resultados obtidos neste trabalho. Com relacdo a especificacdo da taxa de cambio

nominal, as evidéncias aqui apresentadas se mostram bastante robustas.

6.2.
Indice de Precos de Commodities Mundial

Uma segunda critica que poderia ser feita a este trabalho diz respeito a
possivel endogeneidade do indice de precos de commodities. Caso haja, de fato,
algum tipo de endogeneidade, a interpretacao dos resultados para a taxa de cAmbio
nominal ficaria comprometida®. Da mesma forma, os parimetros estimados na
relacdo de longo prazo entre os indices de precos e a taxa de cambio real ndo
estariam representando o efeito dos choques nos termos de troca. A
endogeneidade da varidvel poderia ser atribuida, por exemplo, a um possivel
poder de mercado brasileiro, o que faria com que choques em nossa taxa de
cambio afetasse os precos no mercado internacional das commodities exportadas
pelo Brasil.

Na tentativa de solucionar este problema, utilizamos o indice de precos de
commodities mundial como varidvel instrumental para o indice de precos de
commodities brasileiro PCCI. O indice mundial corresponde a série All Non-Fuel
Commodities disponivel na base do IFS, FMI. Esta série compreende 62 indices
de cotacdes internacionais de 45 commodities. O indice nao inclui as cotagdes de
combustiveis, prata e ouro e é ponderado pelas receitas de exportacdo de cada

commodity em 175 paisesSI.

**Como no trabalho de Engle e West (2005), por exemplo. Se a varidvel utilizada é enddgena, o
resultado encontrado poderia ser atribuido simplesmente ao fato desta varidvel reagir aos
movimentos na taxa de cAmbio e ndo ao componente forward looking.

> Qutras informagdes sobre o indice podem ser encontradas no documento IFS — World and
Country Notes, disponivel junto com a base de dados do IFS.
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A seguir sdo apresentados os resultados do teste de causalidade de Granger
com as taxas de cambio nominal e real, e as projecdes dos indices de precos do

Brasil no indice de precos mundial — PCCI_VI, PCCI_VI_AE e PCCI_VI_CPL

ACNOMﬁ,l = 90+ 91 APCt +92 ACNOMt + e1,t+1

Ho:6,=06,=0
P-Valor
indice CNOM
PCCI_VI 0.4150
defasagens 1

APCt+1 = ¢0+ Cb 1 APCt + d) 2 ACNOMt + €7 t+1

Ho:do=¢,=0

RS$/€ P-Valor
indice CNOM

PCCI_VI 0.0358

defasagens 1

Tabela 34. Teste de Causalidade de Granger — Variaveis Instrumentais

Para a taxa de cambio real, apresentamos somente o teste para causalidade

total, isto é, de curto e longo prazo conjuntamente.

Estatistica F1

Variavel CREAL
PCCI_VI_CPI 2.7259%**
defasagens 2
PCCI_VI_AE 2.0662*
defasagens 4

FHk k% e * indicam rejeicdo da hipdtese nula a 1%, 5% e 10% respectivamente

Tabela 35. Teste de Causalidade de Granger — VI - F1

Estatistica F2

Variavel CREAL
PCCI_VI_CPI 5.3548%**
defasagens 2
PCCI_VI_AE 4.3137%**
defasagens 4

HHk k% e * indicam rejeicdo da hipdtese nula a 1%, 5% e 10% respectivamente

Tabela 36. Teste de Causalidade de Granger — VI — F2


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0710375/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0710375/CA

Analises Adicionais 84

Mais uma vez os resultados do capitulo 5 se repetem. Para a taxa de
cambio real, continuamos com a causalidade nos dois sentidos, o que ainda € algo
dificil de explicar. Ao menos sabemos que o argumento sobre o poder de mercado
brasileiro e a endogeneidade da varidvel ndo € a explicacdo para isso.

Considerando as previsdes fora da amostra, também observamos os mesmos
resultados de antes. As tabelas 50 e 51 apresentam as evidéncias para o cambio
nominal e as tabelas 52 a 55 para o cambio real. Mais uma vez passamos oS
numeros para o Apéndice D.

Para a taxa de cdmbio nominal, o poder preditivo com relacdo aos indices de
precos de commodities se manteve forte. Para a taxa de cambio real, nenhum
resultado robusto de previsao fora da amostra foi obtido. Novamente mantemos as

conclusdes obtidas no capitulo 5.
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