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RESUMO 
 

Macroeconomia e preços de commodities agrícolas 
 

Este trabalho retomou as análises do comportamento dos preços das commodities 
agrícolas após um período superior a uma década durante o qual o tema ocupou pouca atenção 
dos estudiosos. Os resultados encontrados mostram um papel moderado, mas não desprezível, 
para as variáveis macroeconômicas nas variações não-antecipadas daqueles preços. A taxa de 
câmbio impacta diretamente os preços dos produtos transacionados no exterior e indiretamente 
aqueles que com eles competem na produção e no consumo. A taxa de juros é componente do 
custo de armazenamento e, assim, se ela aumenta, por exemplo, eleva-se o custo de 
armazenamento, maior volume de commodities é lançado no mercado e seus preços tendem a 
cair. A taxa de juros, sabe-se, também, afeta o nível de atividade econômica e, logo, a renda dos 
países. Análises de auto-regressão vetorial foram empregadas para medir os impactos e a 
importância de choques nessas variáveis macroeconômicas sobre os preços da soja e do milho no 
Brasil. Verificaram-se efeitos não desprezíveis dos juros sobre esses preços e do c6ambio sobre o 
preço da soja. A renda – medida pelo PIB – não se mostrou relevante, talvez por este não ter 
capturado o efeito daquela ou pela exígua variação que o PIB tenha apresentado no período 
analisado. Embora os juros tenham se revelado capazes de serem utilizados para aliviar impactos 
inflacionários oriundos de elevações exageradas de preços de commodities, as evidências 
apontam para um elevado componente exógeno desses preços, o que pode ser interpretado com 
resultado da importância de fatores setoriais nesses mercados (como tecnologia e produtividade, 
clima e oscilações de demanda). Assim, caso a preocupação relacionar-se à instabilidade desses 
preços, caberá usar os instrumentos de armazenagem e crédito para controlá-la. 
 
Palavras-chave: Macroeconomia; Preços; Commodities 
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ABSTRACT 
 

Macroeconomics and agricultural commodities prices 
 

This work resumed the behavioral analysis of commodities prices in agriculture after a 
decade during which the topic drew little attention from researchers. The results found show a 
moderate role, but not indispensable, played by the macroeconomic variables in the non-
anticipated variations of their prices. The exchange rate impacts directly the prices of goods 
traded in foreign markets and indirectly those with which they compete in production and 
consumption. The interest rate is a component of storage costs, and, therefore, if it is raised, for 
example, it increases them, so a higher volume of commodities is offered to the market and their 
prices tend to drop. It is also known that the interest rate affects the level of economic activity 
and, thus, the countries’ revenue. Analysis of vectorial auto-regression was utilized to measure 
the impacts and the importance of shocks in these macroeconomic variables on corn and soybean 
prices in Brazil. It was verified indispensable effects of interest on these prices and of the interest 
rate on the soybean price. The revenue – measured by the GDP – did not show relevance, it might 
not have captured the effect of the revenue or because of the insignificant variation of the GDP in 
the period analyzed. Even though the interest has proven to be useful to mitigate the inflationary 
impacts derived from exacerbated increases of commodities prices, the evidences point to an 
elevated exogenous component of these prices, which can be interpreted as a result of the 
importance of sectoral factors in these markets (such as technology and productivity, climate and 
demand oscillations). Thus, as far as price instability is concerned, the use of instruments of 
storage and credit is required to control it. 
 

Keywords: Macroeconomics; Prices; Commodities 
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1 INTRODUÇÃO E JUSTIFICATIVA 

Frankel, um dos grandes estudiosos dos preços das commodities volta a estudá-los depois 

de 20 anos (FRANKEL, 2006). Depois de uma longa e intensa discussão nos anos 1970 e 1980, a 

questão dos preços das commodities simplesmente saiu de cena nos anos 1990. Os preços em 

queda deixaram de despertar atenção porque – apesar de prejudicar muitos países produtores – 

estava-se diante de um fator positivo do lado do controle da inflação. De fato, o foco na chamada 

“core inflation” pelos bancos centrais acabou por eliminar as commodities como parâmetro de 

medição da inflação e do gerenciamento da estabilidade econômica.  Agora o “problema” retorna 

em vista dos novos recordes de preço em 2005/2006: as movimentações de preços de 

commodities podem levar a perdas e ganhos extraordinários, refletindo-se sobre a estabilidade da 

inflação e do produto da economia. Importa, portanto, novamente perguntar: Por que os preços 

desses produtos voltam a subir? Tem algo a ver com a política monetária e com os juros? É 

tempo de retomar os trabalhos de Frankel (1986) e Barros (1989, b) para o Brasil e atualizar as 

análises para o cenário atual.    

Com a integração comercial na década de 1990, cresceu a interdependência entre os 

mercados domésticos e internacionais em geral e das commodities agrícolas em particular. É 

importante que seja observado que os mercados de commodities agrícolas operam atrelados aos 

mercados financeiros, nos quais são vistas como formas de ativos que podem ser mantidos nas 

carteiras de investidores, concorrendo com títulos públicos e privados – vinculado a taxas de 

juros, câmbio, índices de preços - ações de empresas, nacionais e internacionais, outras 

commodities, como metais, etc.  

Essa interdependência cresceu ao longo do último século. Na verdade, a chamada 

primeira onda de globalização na história teria terminado no início do século XX. Uma segunda 

onda levando a um grande avanço da integração comercial se deu a partir da Segunda Guerra 

Mundial à medida que as barreiras comerciais, mormente de produtos industriais, foram sendo 

reduzidas através das sucessivas rodadas no âmbito do General Agreement on Trade and Tariffs - 

GATT. As barreiras ao comércio agrícola vêm sendo negociadas com mais intensidade a partir da 

criação da Organização Mundial do Comércio - OMC, acreditando-se que esse processo ainda se 

estenda por um longo período antes que um comércio realmente livre se estabeleça entre os 

países envolvidos. Mesmo assim, as maiores facilidades de comunicação, relacionadas à 
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informática, e de logística permitiram forte integração comercial e financeira entre países. É certo 

que o comércio entre países cresceu muito nas últimas décadas, não significando, porém, que se 

dê de forma harmoniosa; bem ao contrário, a característica marcante da integração é sua natureza 

conflituosa. 

Dois fatos devem ser salientados no tocante ao comércio internacional no pós-guerra: 

a) o volume de comércio tem crescido bem mais do que do que o volume produzido em 

escala mundial; por exemplo, entre 1975 e 1995, o PIB mundial cresceu à taxa de 3% ao 

ano, enquanto o comércio entre países avançou à taxa média de 5,9% ao ano1; 

b) o volume de transações financeiras superam enormemente o volume de transações 

comerciais; por exemplo, o fluxo de investimentos diretos cresceu no mesmo período à 

taxa anual aproximada de 12%2. 

Ou seja, por um lado, o comércio se torna cada vez mais relevante, a auto-suficiência se 

reduz em ritmo acelerado e a interdependência entre países tem crescido marcantemente. Por 

outro lado, como as transações financeiras são várias dezenas de vezes maiores do que as 

comerciais, resulta que os mercados de commodities operam atrelados aos mercados financeiros. 

Para se entender a natureza dessa atrelagem basta ter em mente que nos mercados financeiros 

determinam-se as taxas de câmbio e de juros, duas variáveis de extrema influência para o 

comércio e que quase sempre são ignoradas por analistas.  

A maioria das commodities é transacionada tendo o dólar como moeda de referência. 

Assim, se o dólar se valoriza, por exemplo, com exceção dos Estados Unidos (e países com 

câmbio ligado ao dólar), os países tendem a ficar mais pobres do ponto de vista mundial, 

tendendo a cair a demanda por commodities em geral; ao mesmo tempo, países produtores (com 

as mesmas exceções) tenderão a aumentar as exportações por tornarem-se mais rentáveis. Em 

conseqüência, seus preços em dólares poderão tender a cair. 

                                                 
1 Ou seja, o PIB cresceu cerca de 80% enquanto comércio internacional, 215%. Para maiores detalhes, consultar Roe 
e Mohtadi (2000). International trade and growth: an overview from the perspective of the new growth theory. 
AAEA Annual Meeting. 
2 Essa taxa leva em 20 anos a um crescimento de 865%. Para maiores informações, consultar Low, Olarrega e Suarez 
(1998). Does globalization cause a higher concentration of international trade and investment flows?. WTO 
Satff, 1998. (Working Paper, ERAD-98-08).  
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A taxa de juros também é importante para o comércio. Por um lado, é componente do 

custo de armazenamento e, assim, se a taxa de juros aumenta, por exemplo, eleva-se o custo de 

armazenamento, maior volume de commodities é lançado no mercado e seus preços tendem a 

cair. A taxa de juros, sabe-se também, afeta o nível de atividade econômica e, logo, a renda dos 

países. Cai, assim, a renda dos países e também a demanda por commodities, reforçando o efeito 

de queda de preços. Esses dois efeitos ocorrem mesmo numa economia fechada ao exterior. Por 

outro lado, numa economia aberta, a taxa de juros, por influenciar o fluxo internacional de 

capitais, é um dos determinantes essenciais das taxas de câmbio e, logo, também dos preços das 

commodities. Outros fatores que têm impactado os preços têm sido o grau de crescimento da 

demanda mundial por commodities bem como a evolução da tecnologia de produção, transporte e 

informação. O grau em que superávits comerciais sejam gerados pode influenciar a trajetória do 

câmbio e dos juros dependendo da política monetária em vigor. 
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2 OBJETIVOS 
Neste projeto, analisam-se inter-relações entre preços de commodities e fatores 

macroeconômicos inicialmente em economias fechadas e a seguir em economias abertas, 

integradas internacionalmente tanto comercial como financeiramente, sob um sistema de taxas de 

câmbio flexíveis. 

 A pesquisa compreende duas partes básicas. Na primeira focalizam-se as relações 

macroeconômicas entre o preço de uma commodity cujo preço seja fundamentalmente 

determinado domesticamente – como o milho, por exemplo. Na segunda, são analisadas as 

relações macroeconômicas envolvendo uma commodity cujo preço tem grande influência de 

fatores externos, como a soja. 



 

3 MODELOS ECONÔMICOS E REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

3.1 Agricultura e macroeconomia em uma economia internacional integrada 

Nos últimos 40 anos, a economia internacional passou por grandes alterações. Duas 

principais mudanças exerceram forte influência no mercado de commodities. A primeira foi o 

surgimento de um mercado internacional de capitais integrado e a segunda foi o rompimento do 

sistema de taxas de câmbio fixas de Bretton Woods.  

 O mercado internacional de capitais passou por um significativo crescimento após a 2a 

Guerra Mundial como resultado do Plano Marshall e nos anos 1960 devido aos déficits fiscais e 

comerciais dos EUA decorrentes de gastos sociais e também da Guerra do Vietnã. Os eurodólares 

eram recursos em dólares depositados em bancos europeus. Com o aumento do preço do petróleo 

em 1973, uma vez que o petróleo era transacionado em dólares, a economia internacional 

experimentou um grande fluxo de petrodólares, reciclados pelos bancos comerciais, onde os 

membros da Organização dos Países Exportadores de Petróleo (OPEP) os depositavam. 

Desde o inicio dos anos 1970 ficou insustentável a manutenção do sistema cambial 

estabelecido em Bretton Woods. Com a mudança no sistema de taxas de câmbio, as principais 

moedas (tais como o dólar americano, o franco francês, a libra britânica entre outras) passaram a 

flutuar relativamente às outras moedas importantes.  

 Em um mercado bem integrado de capitais, a mudança para um sistema de taxas de 

câmbio mais flexíveis alterou dramaticamente a forma como as políticas monetárias e fiscais 

afetavam a economia. Antes dessas alterações no câmbio e na integração financeira, mudanças na 

política monetária repercutiam sobre a taxa de juros e eram difundidas pela economia.  

Com o surgimento dos mercados de capitais e com a adoção das taxas de câmbio 

flexíveis, as repercussões da política monetária mudaram. Políticas monetárias contracionistas, 

por exemplo, induzem o fluxo de capitais para dentro do país, fazendo com que a moeda nacional 

se valorize, reduzindo a competitividade das exportações e favorecendo as importações. Políticas 

monetárias expansionistas apresentam o efeito oposto. Em ambas as situações, é o setor de bens 

transacionáveis que carrega o fardo dos ajustes. A agricultura é um setor de bens transacionáveis 

e, como tal, passou de uma situação em que era praticamente isenta aos efeitos da política 

monetária para uma situação na qual carrega uma grande parcela do fardo. 
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As flutuações cambiais e dos juros mostraram-se substanciais levando a uma sucessão de 

instabilidades macroeconômicas e as crises financeiras. Por isso, o Brasil e muitos países 

preferiram manter suas moedas amarradas às flutuações das moedas mais fortes. O Brasil 

escolheu seguir esta estratégia – conhecida como crawling peg – até 1998. A seqüência de crises 

dessa década mostrou que os ajustes quantitativos no fluxo de capitais dos países contaminados - 

particularmente alguns países emergentes, com políticas fiscais impróprias, próximas da 

insustentabilidade - poderiam em pouco tempo exaurir suas reservas internacionais. Em 1998 foi 

esse fenômeno que produziu uma excessiva fuga de capitais do Brasil, que viu-se forçado a 

mudar para um sistema de câmbio flexível. A expectativa era de que os ajustes na conta de 

capitais passassem a dar-se predominantemente no preço (taxa de câmbio) e não na quantidade 

(fluxo de capitais). Desde então o Brasil passou a experimentar instabilidade cambial: indo de 

extrema valorização a excessiva desvalorização. Ao contrário do observado no passado, quando o 

câmbio administrado acompanhado de elevada inflação resultava quase sempre em valorização 

(embora com variado grau de intensidade), agora observam-se oscilações, talvez acentuadas 

demais (BARROS et al., 2006). Do ponto de vista do estoque de reservas, não há dúvida que a 

situação melhorou enormemente.  

Disparidades pronunciadas no mercado cambial podem, potencialmente, subsidiar ou 

taxar a agricultura (ORDEN; CHENG, 2005). Para Borensztein e Reinhart (1994) os mercados de 

commodities desempenham um papel fundamental na transmissão dos distúrbios internacionais 

uma vez que ligam os países importadores de commodities aos países ofertantes desses produtos: 

mudanças no câmbio e/ou nos juros, ao afetarem os preços de commodities, podem levar a 

mudanças indesejáveis em déficits ou superávits comerciais, com conseqüências para a economia 

como um todo. 

Na verdade, conforme assinala Maia (2003) houve um conjunto de transformações na 

economia brasileira na década de 1990 que representaram uma ruptura com o padrão de 

desenvolvimento que dominava até então. O modelo de desenvolvimento brasileiro, inicialmente 

marcado pela estratégia de industrialização por substituição de importações, destinava à 

agricultura o papel de diminuir os obstáculos para o progresso da indústria. Vitima do 

esgotamento de sua capacidade de poupança, o setor público afasta-se das atividades empresariais 

– através das privatizações e concessões – e reduz muito sua intervenção nos mercados, a par de 

promover maior abertura para o exterior (BARROS, 2003). De acordo com Maia (2003), a 
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agricultura abandonou o papel histórico de facilitador do crescimento industrial, a fim de 

maximizar o aproveitamento de suas vantagens competitivas e a sua participação para 

acumulação de capital. A ênfase na produtividade e na competitividade, a abertura econômica, a 

liberação comercial e a crescente mobilidade de capital modificaram intensamente o cenário para 

a agricultura. 

Os índices agregados de commodities, excetuando o petróleo, vem sendo tratados como 

variáveis macroeconômicas cujos movimentos são relacionados às condições macroeconômicas 

prevalecentes. Estudos que abordam a determinação dos preços das commodities detectaram duas 

variáveis que explicam bem suas variações: o estado do ciclo de negócios nos países industriais e 

a taxa de câmbio americana (BORENSZTEIN; REINHART, 1994). Maia (2003) trabalha a 

hipótese de que a taxa de câmbio e a taxa de juros são particularmente importantes para o 

desempenho do setor agrícola e, conseqüentemente, para o desempenho de suas exportações. 

Dessa maneira, o desempenho e a competitividade das exportações devem ser analisados sob a 

ótica não somente da taxa de câmbio, mas também dos efeitos que a taxa de juros produz sobre o 

mercado de câmbio (MAIA, 2003). 

Para esclarecer os efeitos dessas importantes alterações sobre os mercados de 

commodities, Barros (1989b) focou-se em três passos. Primeiro, ele utilizou modelo de 

determinação da taxa de câmbio para identificar e medir os efeitos de políticas monetárias sobre a 

taxa de câmbio dos EUA e seus principais parceiros. Segundo, um modelo de determinação dos 

preços internacionais das commodities foi estimado, apresentando os efeitos de mudanças na 

oferta monetária, na taxa de juros, nas rendas e na taxa de câmbio sobre o preço das commodities 

agrícolas e sobre a competitividade dos EUA e do Brasil nesses mercados. Finalmente, um 

modelo de dois setores para a economia brasileira foi utilizado para identificar e medir as 

interações entre os fatores macroeconômicos internacionais e domésticos e como eles afetam os 

termos de troca nacionais, através dos efeitos nos preços agrícolas e industriais. 

 

3.2 Modelos econômicos e procedimentos empíricos 

3.2.1 A suposição de rigidez de preços e a formação de overshooting 

 A rigidez de preços no curto prazo é uma suposição largamente aceita pelos economistas 

keynesianos e é muitas vezes confirmada por observações e por procedimentos empíricos. 
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 De acordo com Okun (1975), os preços das commodities são mais flexíveis que os de 

outros bens e serviços. Bordo (1980) provou isso empiricamente, mostrando que os preços das 

matérias primas realmente respondem mais rapidamente a mudanças na política monetária que os 

preços dos produtos manufaturados. Assim, pode-se presumir que realmente existe uma rigidez 

de preços no curto prazo. 

 Dornbusch (1976) distinguiu claramente que, enquanto os preços de moedas estrangeiras 

eram perfeitamente flexíveis, ou seja, possuíam liberdade para se ajustar instantaneamente em 

resposta a mudanças na oferta e na demanda, a maioria dos outros bens e serviços possuía preços 

fixos no curto prazo. Por rigidez de preços entende-se: “...eles são mantidos constantes por 

intervalos finitos e, então, são ajustados por quantias finitas.” (MUSSA, 1981, p. 261). A rigidez 

de preços não reflete, necessariamente, imperfeições de mercado podendo apenas ser fruto dos 

custos de ajustamento. 

 Com rigidez de preços no curto prazo, as políticas monetárias podem afetar os preços 

relativos, a taxa de juros real e taxa de câmbio real. Sob certas condições, o preço das 

commodities e a taxa de câmbio podem sofrer overshooting, ou seja, reagir mais que 

proporcionalmente a uma dada mudança na oferta monetária. No entanto, é esperado que essa 

desproporcionalidade deixe de existir no longo prazo. 

 Frankel (1986) já explicava o processo de formação de overshooting. De acordo com seu 

trabalho “Expectations and Commodity Price Dynamics: The Overshooting Model”, uma queda 

inesperada na oferta monetária fazia com que a oferta monetária real se reduzisse, uma vez que os 

preços dos bens manufaturados eram mantidos fixos no curto prazo. A queda na oferta real de 

moeda induzia a um aumento na taxa de juros o qual, por sua vez, provocava uma queda nos 

preços das commodities, uma vez que os investidores trocariam a commodities (consideradas 

como ativos financeiros) por títulos.  

Como lembram Roberts e Lin (2006), de uma forma geral, as commodities podem ser 

grosseiramente divididas em dois grupos: estocáveis e não estocáveis. Alguns bens, como o ouro, 

podem ser mantidos em estoque por muito tempo a um baixo custo enquanto outros, como a 

eletricidade, possuem custos de armazenamento tão elevados que torna a estocagem uma 

atividade impraticável. No entanto, a maioria das commodities fica entre esses dois extremos. 
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Assim, as commodities como ativos que possuem custo de estocagem, terão preços que 

devem cair mais que a queda na oferta monetária, ou seja, sofrer overshooting, porque só dessa 

forma pode-se criar uma expectativa racional de futuro ganho de capital suficiente para 

compensar o aumento na taxa de juros (FRANKEL, 1986). 

 Fazendo o raciocínio contrário, um aumento não esperado na oferta monetária provocará 

um aumento mais que proporcional nos preços das commodities. Isso ocorre porque, apenas 

assim, pode-se formar uma expectativa racional de futura depreciação capaz de contrabalançar a 

queda na taxa de juros (FRANKEL, 1986). 

Dornbusch (1976) apresentou, a propósito, um estudo dos movimentos da taxa de câmbio 

- embasado na formação de expectativas racionais - em que o efeito de uma expansão monetária 

sobre as taxas de câmbio e de juros depende do comportamento do produto real. Se a economia 

está trabalhando em pleno emprego, uma política monetária expansionista fará com que o câmbio 

sofra overshooting e deprecie no curto prazo. No entanto, durante o processo de ajustamento, os 

preços deverão subir e a taxa de câmbio poderá ser apreciada. Caso a economia tenha capacidade 

ociosa, o efeito da política monetária sobre as taxas de juros e de câmbio será mais limitado 

ocorrendo uma depreciação do câmbio, porém não ocorrerá um overshooting do seu valor de 

longo prazo.  
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Figura 1 – Taxa de câmbio de equilíbrio 



 23

A Figura 1 ajuda a ilustrar o processo de ajustamento da economia. A linha QQ reflete 

uma relação entre os logaritmos do preço (p) e da taxa de câmbio (e). A linha 0
.
=p  mostra 

combinações de preços e taxas de câmbio para as quais os mercados de bens e de capitais estão 

em equilíbrio. Pontos acima e à esquerda dessa linha correspondem a um excesso de oferta de 

ndem a excesso de demanda. 

Um aumento na taxa de câmbio gera um excesso de demanda por bens domésticos porque 

diminu

bens. Ao contrário, pontos abaixo dessa linha e a direita correspo

i seus preços relativos. Para restaurar o equilíbrio, os preços deverão aumentar e isso será 

seguido pela apreciação no câmbio. 

No longo prazo, será atingido o ponto de equilíbrio A em que as taxas de juros são iguais 

internacionalmente, o mercado de bens está em equilíbrio, os preços são constantes e não há 

expectativa de mudanças na taxa de câmbio. 
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era o log do nível de preços de longo prazo e o era log da taxa de câmbio 

igura 2 – Efeito de um choque monetário sobre a taxa de câmbio 

Na Figura 2, ilustra-se o processo de ajustamento da economia em resposta a um choque 

monetário. Inicialmente, a economia encontrava-se em um equilíbrio de longo prazo representado 

pelo ponto A, onde 
_

p
_
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correspondente de longo prazo. O nível de preços foi determinado pela quantia nominal de 

moeda, pela renda real e pela taxa de juros conforme a equação abaixo: 

( )yrmp φλ −+= *
_

 (1) 

em que: 

_

p , m, y são os logs do nível de preços de equilíbrio de longo-prazo, da quantia nominal de 

lação segue a seguinte 

equação: 

moeda e da renda real, respectivamente.  E r* é a taxa de juros mundial. 

A taxa de câmbio, no equilíbrio inicial, foi determinada dependendo do nível doméstico 

de preços e de características da demanda pelos bens nacionais. Essa re

( )[ ]uyrpe −−+⎟
⎠

⎜
⎝

+= γσ
δ

1*  (2) ⎞⎛ 1__

em que: 

_

e é a taxa de câmbio e u, γσδ ,,  são parâmetros da função de demanda. 

 Uma expansão na oferta monetária causará um desequilíbrio no mercado de bens e no 

mercado financeiro ao nível de preço e a taxa de câmbio iniciais. A linha de equilíbrio no 

mercado financeiro irá deslocar-se proporcionalmente ao aumento da oferta monetária passando 

de QQ para Q’Q’. 

 No processo de ajuste a economia passa do ponto de equilíbrio inicial A para o ponto de 

desequilíbrio B e, finalmente, atinge um novo ponto de equilíbrio de longo prazo em C. 

 A transição de A para B ocorre da seguinte forma: com o aumento na oferta monetária 

ocorre uma queda na taxa de juros e formam-se expectativas de depreciação do câmbio. Esses 

dois fatores reduzem a atratividade do país fazendo com que ocorra um fluxo de capitais negativo 

e, com isso, deprecie ainda mais a moeda causando um overshooting no câmbio. 

 O processo de ajuste de B para C, por sua vez, ocorre porque em B estamos em um ponto 

de excesso de demanda. Esse excesso de demanda provoca um aumento nos preços diminuindo a 
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oferta real de moeda. A queda na oferta monetária real induz a um aumento nas taxas de juros e, 

conseqüentemente, o câmbio aprecia até chegar ao ponto de equilíbrio C. 

3.2.2 Taxa de câmbio e modelos para sua determinação 

 Por definição taxa de câmbio é o preço da moeda de um país em termos da moeda de 

outro.  

No Modelo Monetário de Preços Flexíveis de Shaffer e Loopesco (1983), o preço 

domést

 política monetária. Assim, o 

princípio da

 risco deveria ser incluído nos modelos teóricos. Como o saldo da 

entos se ajusta lentamente, um aumento da oferta monetária provoca excesso de 

demanda por títulos domésticos e estrangeiros e um excesso de oferta monetária; como resultado 

itais. Em outras palavras, nos países 

l e os prêmios ao 

lor ponderado do dólar com relação às 

ico de equilíbrio é determinado pelo equilíbrio doméstico entre oferta e demanda. A taxa 

de câmbio nominal é, então, determinada pela oferta monetária e o nível de produto (o qual afeta 

a demanda por moeda nos dois países). É importante notar que assume-se que os produtos 

domésticos e externos são perfeitamente substituíveis e que existe mobilidade de capital, a qual, 

por sua vez, assegura o ajuste das taxas de câmbio as taxa de juros dos países. 

 No Modelo Monetário de Preços Fixos (DORNBUSCH, 1976), os preços dos bens e 

serviços se ajustam lentamente quando ocorre uma perturbação na

 paridade do poder de compra não se manteria no curto prazo. Uma política 

monetária expansionista, por exemplo, acarretaria uma queda na taxa de juros, o fluxo de capital 

para dentro do país diminuiria causando uma desvalorização na taxa de câmbio. Essa 

desvalorização é mais que proporcional ao aumento na oferta monetária, portanto tem-se um 

overshooting. Este, por sua vez, gera expectativas de apreciação e passa-se por um período de 

ajustamento em que os preços sobem, a oferta real de moeda cai, as taxas de juros nominal e real 

sobem e a taxa de câmbio aprecia. 

 O Modelo de Portfolio de Equilíbrio considera diferentes taxas de retorno em diferentes 

moedas. Isso indicava que o

balança de pagam

a taxa de câmbio deprecia em resposta ao fluxo de cap

deficitários, ocorre um excesso de demanda por moeda estrangeira depreciando a moeda 

doméstica. 

O artigo de Hooper e Morton (1982), estende o modelo de Dornbusch-Frankel de 

determinação da taxa de câmbio para incluir mudanças na taxa de câmbio rea

risco. O modelo foi estimado empiricamente para o va
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moedas dos seus principais parceiros c

década de 1970. Mudanças na taxa de câmbio real são

contas correntes, tanto através de variações nas expectativas da taxa de câmbio de equilíbrio de 

ex-

post, uma grande parcela das variâncias mensais e trimestrais das taxas de câmbio durante os 

anos estudados. Cerca de me

edominantemente através de mudanças nas expectativas. A falha em encontrar um 

êmio

 correntes através das expectativas tende a confirmar a importância desse 

preferencial no longo prazo. 

 

3.2.3 Modelo misto de determinação da taxa de câmbio 

 Esse é um 

dos três modelos apresentados acima.  A forma semi-reduzida final foi formulada por Meese e 

ogoff (1983) baseada nos trabalhos de Frankel (1979) e Hooper e Morton (1982). Frankel, por 

6) de um modelo de dois países. 

omerciais para o período de taxa de câmbio flexível da 

 relacionadas com os movimentos nas 

longo prazo, quanto por meio de alterações nos prêmios dos riscos. 

Nos testes empíricos do modelo aplicado ao valor ponderado do dólar explicou-se, 

tade dessas variâncias refletiram mudanças nas contas correntes e 

nos diferenciais das taxas de juros.  Aparentemente, as contas correntes afetaram as taxas de 

câmbios pr

pr  ao risco significante faz com que se rejeite a importância da taxa de câmbio para 

determinar um portfolio preferencial no curto prazo, enquanto que a presença de efeitos 

significativos das contas

modelo misto de determinação da taxa de câmbio porque engloba elementos 

R

sua vez, estendeu o trabalho de Dornbush (197

 Parte-se das demandas de moeda de dois países, 

rypm λφ −+=  (3) 

**** rypm λφ −+=  (4) 

em que m, p e y são os logs da oferta monetária, do nível de preços e do produto; r é a taxa de 

juros nominal de curto prazo. Os asteriscos são usados para distinguir as variáveis pertencentes 

aos países estrangeiros. Chega-se a equação que apresenta a taxa de câmbio de equilíbrio: 

*)(*)(*)( ππλφ −+−−−= yymme  (5) 

em que (π-π*) é diferencial das inflações entre os países. As barras representam valores de 

equilíbrio. 
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 Pela equação (5), percebe-se que a taxa de câmbio cresce proporcionalmente ao 

diferencial da oferta monetária e decresce com um aumento na renda relativa ou uma queda no 

diferencial de inflação. 

 A taxa corrente de câmbio pode ser apresentada das formas: 

( ) ( ) ( ) ( )*1*1** ππλφ −⎟
⎞

⎜
⎛ ++−−−−−= rryymme  
θθ ⎠⎝

(6) 

( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( )***1** ππλππ
θ

φ −+−−−−−−−= rryymme  (6’) 

A partir da equação (6’), nota-se que um aumento na oferta monetária provoca um 

porção. No entanto, se assumirmos 

rigidez de preços, o aumento na oferta monetária provocará uma redução na taxa de juros a qual, 

por sua vez, fará com que o câm

a expansionista e, dessa 

maneira, se se formarem expectativas de novos aumentos na oferta de moeda, surgirão mais duas 

 

sendo r o log da taxa de juros de curto prazo. 

 

aumento na taxa de câmbio (desvalorização) na mesma pro

bio sofra uma desvalorização adicional de 1/θ vezes a mudança na 

taxa de juros. Dessa forma, ocorrerá um overshooting no câmbio. 

 Se o aumento na oferta monetária sugerir uma política monetári

fontes de overshooting. A primeira é relacionada à queda na taxa de juros real e a segunda à 

queda na demanda por moeda nacional que será preterida pela moeda estrangeira. 

 No entanto, se os preços fossem flexíveis não ocorreria overshooting uma vez que θ 

(velocidade do ajuste de preços) tenderia ao infinito fazendo com que o coeficiente de ( )*rr −  

fosse zero e o coeficiente de ( )*ππ −  fosse λ, como se observa na equação (6) 

 Hooper e Morton (1982) e Meese e Rogoff (1983) estenderam a equação (6) para incluir 

os efeitos dos resultados da Balança de Pagamentos sobre a taxa de câmbio. 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )**1*1** TBTBrryymme −+−⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ++−−−−−= αππλ
θθ

φ  (7) 
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prazo.  

 

analisados são estimuladas (BACCHI; BARROS; BURNQUIST, 2002). 

 que as magnitudes das elasticidades estimadas para a taxa de câmbio foram 

superiores à unidade em praticamente todos os modelos, sempre que significativas, tendo 

agrícolas (ORDEN; CHENG, 2005). 

os uma situação de maior 

proteção (ORDEN; CHENG, 2005). 

comportamento da produção, dos estoques, da produção industrial e da tendência tecnológica. 

Hughes e Penson (1985) e

com relação aos produtos agrícolas a fim de explicar como os c

apreciação cambial levam a overshooting dos preços agrícolas. Eles sugerem que esse efeito 

provocaria uma taxação sobre os preços das commodities agrícolas. 

De acordo com Hooper e Morton (1982), assume-se que mudanças não atencipadas na 

conta corrente fornecem informações sobre mudanças na taxa de câmbio real de forma a manter a 

conta corrente no equilíbrio no longo 

3.2.4 Os preços internacionais das commodities agrícolas 

A taxa de câmbio é um determinante fundamental da competitividade dos produtos 

agropecuários. Quando a moeda doméstica sofre uma desvalorização real com relação às moedas 

dos principais parceiros comerciais brasileiros, as exportações dos produtos agropecuários 

Bacchi, Barros e Burnquist (2002), estimaram as funções de oferta de exportação de 

produtos agropecuários brasileiros, a fim de avaliar os principais determinantes do desempenho 

exportador desse setor. Para tanto, analisaram-se os seguintes produtos: soja, farelo e óleo; 

açúcar; frango; café e carne bovina. Para essa análise foi desenvolvido um modelo teórico, em 

que a equação de oferta de exportação é derivada das funções de oferta e demanda internas. Os 

resultados indicaram

atingido valores expressivos particularmente para os produtos que têm maior importância relativa 

nas exportações brasileira. 

O nível da taxa de câmbio e seus desajustes podem ter impactos significativos sobre os 

preços agrícolas e, consequentemente, sobre as políticas 

De uma maneira geral, quando o câmbio está sobrevalorizado temos uma desproteção e, 

ao contrário, na situação em que o câmbio está desvalorizado tem

Bosworth e Lawrence (1982) relacionaram os preços agregados dos produtos agrícolas ao 

 Rauser et al. (1986) focaram-se na rigidez dos produtos não agrícolas 

hoques monetários que causam 
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 Frankel (1986), demonstrou a formação de overshooting nos preços das commodities 

agrícolas. O overshooting nos preços das commodities ocorre para manter o retorno esperado da 

estocagem compatível ao retorno alcançado no mercado financeiro. Por exemplo, se as taxas de 

juros caíssem, como conseqüência de uma expansão na oferta monetária, os preços nominais das 

commodities deveriam crescer mais que proporcionalmente de forma a reduzir a expectativa de 

crescimento dos preços de longo prazo compatibilizando a margem do setor a uma menor taxa de 

juros. 

 

ção. Esta perspectiva do mercado, por sua vez, 

induziria os investidores a trocarem moeda por commodities aumentando a demanda neste 

ercad

cido (BARROS, 1989a). 

 Por sua vez, a pesquisa de Bar

ompor

Barros (1989a), baseado no trabalho de Frankel (1986) sugeriu as seguintes formas para 

se determinar os preços das commodities agrícolas (pc): 

Isso ocorreria mesmo em uma economia fechada porque o aumento não esperado na 

oferta monetária causaria uma expectativa de infla

m o. Como resultado, teríamos um aumento de preços nas commodities. Em uma economia 

aberta o efeito seria muito pare

ros (1989a) relacionou os preços das commodities ao 

c tamento da taxa de câmbio e da taxa de juros. 

rrympc ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ++−−=

θ
λπ

θ
λ

θ
φ 111  (8) 

( ) ( )πλπ ++− rr  (8’) 
θ

φ −−−= rympc
1)(

 Através das equações (8’) percebe-se que um aumento na oferta monetária provocará um 

ument o entanto, se os preços não-agrícolas forem 

fixos, a taxa de juros real (r-π) vai cair abaixo do seu

a o na mesma proporção no nível de preços. N

( )r . Isso fará com que  valor de longo prazo 

ocorra um overshooting em pc. Considerando o efeito da inflação, um aumento nessa taxa (π) 

provocará, inicialmente, um aumento nos preços das commodities. No entanto, no curto prazo, 

uma queda na taxa de juros nominal deverá ocorrer provocando um overshooting neste caso 

também. 

os preços das commodities são inter-relacionados. 

É importante ressaltar que os canais pelos quais a taxa de juros e a taxa de câmbio afetam 
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 A equação (9) relaciona a taxa esperada de mudança na taxa de câmbio (
.
e ) com o 

diferencial nas taxas de juros 

(11) 

 

de câmbio 

crescem

 

*
.

rre −=  (9) 

 Sob o princípio de paridade do poder de compra temos: 

...
* epp cc +=  (10) 

 Além disso, considerando que as commodities são ativos que fazem parte de um portfolio, 

temos: 

rpc =
.

 

 Ou seja, a taxa de mudanças no preço das commodities deve ser igual a taxa de juros. 

 Substituindo (11) e (9) em (10), chegamos a: 

**
.

rp =  (12) c

Assim, se as commodities agrícolas são ativos e a paridade de poder de compra valer para 

os bens transacionáveis, o preço da commodity deve crescer em ambos os países pela respectiva 

taxa de juros e a taxa de câmbio pelo diferencial nas taxas de juros. 

 Um aumento na oferta monetária quando os preços das commodities e a taxa 

 proporcionalmente não alterará o preço. Se, por hipótese, a taxa de juros real cair, os 

preços das commodities e a taxa de câmbio sofrerão overshooting para de manter a relação de 

paridade.   

No entanto, se os preços das commodities reagirem mais devagar que a taxa de câmbio às 

mudanças na oferta monetária, teremos um aumento em pc e uma queda em pc*.  Em contrapartida, 

quando os preços das commodities ajustarem-se mais rapidamente teremos o efeito oposto.  

 De uma forma geral, espera-se que uma elevação na taxa de juros conduza: (a) um 

aumento na oferta de commodities em reposta a uma queda na demanda por armazenagem e (b) 

uma redução na demanda de exportação por parte dos estrangeiros devido à apreciação da moeda 

doméstica. 
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3.2.5 D

 

agrícol

s transacionáveis seriam determinados no mercado 

interna

e insumos importados.  

ntes situações de indexação e as repercussões que ocorreriam em cada uma delas se 

corresse um choque. Os choques que foram apresentados para analisar os comportamentos dos 

io, (c) choque 

no preço internacional das commodities, (d) choque no nível internacional de preços, (e) choque 

ento na oferta de moeda, os efeitos 

variam de acordo com o cenário, mas, de uma forma geral, beneficiam mais os preços agrícolas.  

s agrícolas. Uma possível explicação para tal fato é que os 

preços industriais sofrerão, indiretamente, com o aumento dos preços agrícolas e, diretamente, 

com o aumento no preço dos insumos im

inados.  

eterminação macroeconômica dos preços agrícolas brasileiros  

 Para analisar os fatores macroeconômicos associados ao comportamento dos preços

as brasileiros Barros (1989b), baseou-se nos trabalhos de Sayad (1979), Modiano (1985) e 

Barbosa (1987), formulando um modelo de dois setores, um agrícola e outro industrial. Para o 

período analisado, a economia brasileira tinha - como característica fundamental – um elevado 

grau de indexação.  

O setor agrícola produziria tanto bens transacionáveis quanto não transacionáveis. Os 

preços dos bens não transacionáveis seriam determinados pelas forças de oferta e demanda, 

enquanto que os preços dos produto

cional; assim, o país seria um tomador de preços para os bens transacionáveis.  

Pressupõe-se que o setor industrial é um oligopólio que fixa os preços de seus produtos 

somando uma margem sobre os custos unitários de produção. Também, considera-se que esse 

setor utiliz

O resultado de análise estático-comparativa do modelo utilizado por Barros (1989b) 

focou-se em analisar o comportamento dos termos de troca domésticos. Para tanto, apresentou 

quatro difere

o

termos de troca foram: (a) choque na oferta monetária, (b) choque na taxa de câmb

na agricultura doméstica, ou melhor, na oferta de produtos agrícolas não transacionáveis. 

Tomando como choque na política monetária um aum

Um choque na taxa de câmbio que deprecie o valor da moeda terá resultados diferentes de 

acordo com o cenário em que ocorra. No primeiro cenário, já descrito acima, os preços industriais 

deverão aumentar mais que os preço

portados. No segundo cenário, os preços agrícolas 

deverão aumentar mais que os preços industriais. Nas duas últimas situações, os resultados sobre 

os termos de troca são indeterm
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Como 

(mante

, ou seja, um choque na oferta dos 

produto

 

aliar 

a magn  

984; BESSLER, 1984; BRANDÃO, 1985; ORDEN, 1986). 

ndáveis por permitir 

completa generalidade e flexibilidade (com exceção para suposição de linearidade) na 

ldes dos trabalhos de Orden e Flacker 

(1989).  

A equação na qual todo o modelo foi baseado já foi apresentada no item 3.2.3 e é: 

resultado de um choque que aumente os preços internacionais das commodities 

ndo o nível de preços internacionais constante), com exceção do primeiro cenário, onde 

não ocorre nenhuma variação nos preços, teremos um aumento nos preços relativos dos produtos 

agrícolas. 

O último choque analisado foi na agricultura doméstica

s agrícolas não transacionáveis: um choque positivo tende a reduzir os preços relativos da 

agricultura. 

3.2.6 Identificação e estimação dos modelos de vetores auto-regressivos (VAR) 

 Os modelos de auto-regressão vetorial estruturais (VAR) têm sido utilizados para av

itude e o tempo de atuação dos impactos macroeconômicos na agricultura (CHAMBERS,

1

Como ferramentas de previsão, os modelos VAR são recome

especificação das correlações entre das realizações das variáveis no futuro, presente e passado 

(COOLEY; LEROY, 1985, p. 286). 

Barros (1989a), utilizou o Modelo de Vetores Auto-Regressivos para determinar como a 

taxa de câmbio é formada. Para tanto, ele seguiu os mo

( ) ( ) ( ) ( ) ( )**1*1** TBTBrryymme −+−⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ++−−−−−= αππλ
θθ

φ  (7) 

O modelo de equações simultâneas utilizado incluía oferta e demanda monetária para os 

EUA e para o resto do mundo, demanda e oferta de produtos para os EUA e o resto do mundo, 

equação de inflação americana e para o restante do mundo, balança comercial para os EUA e para 

o resto do mundo e, finalmente, a equação da taxa de câmbio. 

Para mensurar as variáveis para o resto do mundo e para a taxa de câmbio, seguiu-se o 

procedimento de Hooper, Morton, Meese e Rogoff, baseado no peso comercial médio. 
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Com o intuito de analisar os impactos dos fatores monetários sobre o preço internacional 

das commodities, incluiu-se outra equação ao modelo. Nessa equação, foi determinado que os 

preços das commodities eram contemporaneamente dependente de todas as outras variáveis.  

Além disso, acrescentaram-se equações para os preços domésticos agrícolas e industriais. 

 

 pimenta, peixe, produtos para bebidas). Os 

s preços das matérias primas agrícolas  

erciais dos EUA. 

ma im

 nos preços agrícolas, o efeito indireto apresenta sinais opostos para as duas variáveis. 

rimas agrícolas. Já no caso de um aumento na renda dos parceiros comerciais o efeito 

ias sugerem que o crescimento na demanda de produtos agrícolas 

americanos é provocado pelo aumento na renda dos seus parceiros comerciais; no entanto, faltam 

3.3 Análises dos preços mundiais dos alimentos e das matérias primas 

 Barros (1989b) considerou o preço mundial dos alimentos como sendo um índice dos 

preços em dólares para um determinado grupo de produtos agrícolas (carnes, produtos lácteos, 

produtos para alimentação animal, tomate, cebola,

preços agrícolas dos produtos agrícolas brutos incluíam: soja, óleos e gorduras, produtos 

florestais, fibras têxteis, tabaco, peles e borracha natural. 

 

3.3.1 O

 O modelo de vetores auto-regressivos utilizado por Barros (1989b) para determinar os 

preços das matérias primas agrícolas baseou-se nas seguintes idéias. 

 Para captar o efeito da renda nos preços agrícolas, foram incluídas duas variáveis: o 

produto industrial dos EUA e o produto industrial dos principais parceiros com

U portante diferença entre as duas variáveis é o efeito indireto que elas acarretam. Enquanto 

o efeito direto de um aumento na renda dos EUA e dos seus parceiros comerciais leva a um 

aumento

Para o aumento na renda americana, o efeito indireto é uma redução no preço das commodities. 

Isso ocorre porque o aumento na renda, via demanda por moeda, provoca um aumento na taxa de 

juros, o qual, por sua vez, acarreta em uma apreciação no dólar diminuindo os preços das 

matérias p

indireto só deverá reforçar o efeito direto. 

A propósito, a taxa de câmbio e o aumento na renda externa são comumente relacionados 

como variáveis macroeconômicas importantes para explicar as exportações de produtos agrícolas 

dos EUA. Amplas evidênc
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evidências empíricas sobre o efeito do valor do câmbio americano sobre as exportações das 

commodities (ROE; SHANE; SOMWARU, 2004). 

 Barros (1989), para o Brasil, considerou também as variáveis financeiras: a taxa de juros 

de curto prazo americana (representando a taxa de juros mundial), a oferta monetária americana e 

a taxa de câmbio, baseada no peso comercial médio dos principais parceiros comerciais dos 

EUA. 

ue os 

rer um aumento na demanda 

iável dependente e a quantidade de moeda 

mo v

A renda dos países parceiros dos EUA tem um efeito positivo sobre os preços das 

e esse efeito ser persistente, ele explica muito pouco da 

variância dos erros de previsão.  

sua importância para explicar os erros de 

previsão é muito grande (chega a explicar 51,27% da variância dos erros no segundo ano). 

 Com relação à taxa de juros, é esperado que um aumento nessa taxa tenha um efeito 

negativo sobre os preços das commodities. Uma elevação na taxa de juros faria com q

investidores trocassem as commodities por títulos do governo. Tal movimento faria com que os 

preços internacionais dos produtos agrícolas diminuíssem (FRANKEL, 1986). 

 O outro fator financeiro a ser considerado é a oferta monetária dos EUA. Uma vez que os 

preços internacionais são cotados em dólares, eles são diretamente afetados pela oferta dessa 

moeda. 

 Finalmente, o último fator financeiro é a taxa de câmbio. Espera-se como conseqüência de 

uma desvalorização do dólar um aumento nos preços das commodities. A explicação para esse 

aumento nos preços é que, com queda no valor do dólar, deve ocor

mundial. 

 A variável incluída para explicar a renda dos principais parceiros comerciais dos EUA foi 

o produto industrial médio ponderado pelo peso dos países no comércio. A oferta monetária 

americana é formulada com a taxa de juros como var

co ariável explicativa.  

 Esse modelo estrutural proposto por Barros (1989b) foi bem sucedido em suas 

estimativas, as quais apresentaram os sinais desejados para os coeficientes. 

 

matérias primas agrícolas. Apesar d

Quanto à taxa de juros de curto prazo, essa variável apresenta um efeito negativo bastante 

elevado e persistente sobre os preços. Além disso, 
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 Aumentos não esperados na renda americana tendem a reduzir os preços das commodities 

agrícolas. Isso sugere que o efeito indireto, através da demanda por moeda, prevalece sobre o 

efeito direto. Durante vários meses, essa é a principal variável para explicar os erros de previsão 

erros de previsão, a taxa de câmbio torna-se 

porta

arão ao valor de original. 

 Para analisar os preços dos alimentos no mercado mundial, Barros (1989b) utilizou 

re os preços dos alimentos, principalmente no 3°mês, e 

sses efeitos duram pelo menos um ano e meio. 

 As elasticidades para a renda nos EUA são bastante parecidas com as elasticidades para a 

renda dos parceiros comerciais dos americanos. Esse é um resultado interessante porque o 

(chegando a explicar 63,02% da variância desses erros no 3° mês). 

 A taxa de câmbio apresenta grandes e persistentes efeitos sobre os preços das 

commodities em questão. Uma desvalorização cambial incide positivamente sobre os preços de 

forma praticamente contínua. Em relação aos 

im nte para explicar seu comportamento a partir de seis meses. 

 A quantidade de moeda tem, inicialmente, um efeito positivo sobre os preços agrícolas. 

Esse efeito positivo, depois de seis meses, torna-se um overshooting e alcança seu maior valor no 

10° mês. A partir de então, os preços começam a diminuir, de modo que, depois de dois anos, o 

efeito positivo sobre os preços seja bastante pequeno. 

 Finalmente, uma elevação nos próprios preços das matérias primas agrícolas provocam 

novos aumentos nesses preços durante os primeiros três meses, a partir daí, essa tendência de alta 

passa a diminuir e, após dois anos, os preços volt

 

3.3.2 Preço mundial dos alimentos 

basicamente o mesmo modelo de vetores auto-regressivos com doze defasagens desenvolvido 

para estudar os preços dos produtos agrícolas brutos. 

 As elasticidades de impulso para a renda dos países parceiros dos EUA são bastante 

elevadas, particularmente durante o primeiro ano. Entretanto, essa variável tem pouca 

importância para explicar a variância dos erros de previsão. 

 Nesse contexto, a taxa de juros de curto prazo apresenta muito mais relevância. Choques 

nessa variável explicam entre 31% e 44% na variância dos erros. Aumentos na taxa de juros 

provocam grandes efeitos negativos sob

e
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contrário ocorre o contrário com as matérias primas; assim, concluí-se que, quanto aos efeitos do 

ento na rendaum a, o efeito direto suplanta o indireto. Com relação aos erros de previsão, essa 

s nos preços das próprias matérias 

rimas:

es do que as mudanças nos preços das matérias primas. 

s dois casos, 

uma fração maior da instabilidade nos preços dos alimentos é resultado de forças inerentes ao 

setor, tais co

 

3.4 De

br

 o 

com

domést

estabel

 tróleo, 

os 

EUA. A

variável é bastante importante, ficando atrás da taxa de juros para explicar a variância dos erros. 

 Os efeitos da oferta monetária sobre os preços dos alimentos são bastante parecidos com 

seus efeitos sobre os preços das matérias primas. No entanto, existe uma diferença importante: os 

preços dos alimentos reagem mais rapidamente. 

 Uma desvalorização cambial provocaria um aumento nos preços dos alimentos, mas não 

de forma proporcional. Como a oferta monetária, o câmbio também não explica muito da 

variância dos erros de previsão. 

 Por último, choques nos próprios preços dos produtos alimentares apresentam um padrão 

de comportamento parecido com o descrito para choque

p  ocorre um aumento nos primeiros três a quatro meses e, então, os preços tendem a cair, 

restaurando seu valor cerca de vinte meses depois. No entanto, existe uma importante diferença 

entre os dois casos: mudanças não antecipadas nos preços dos alimentos são muito mais 

explicadas pelos seus próprios choqu

Apesar de as variáveis financeiras e macroeconômicas serem muito importantes no

mo o clima e a tecnologia. 

terminantes macroeconômicos internacionais e domésticos dos preços agrícolas 

asileiros 

Barros (1989b) utilizou vetores auto-regressivos com doze defasagens para relacionar 

portamento dos preços setoriais brasileiros aos fatores macroeconômicos internacionais e 

icos. Serviu-se, também, de um modelo de dois setores para a economia brasileira a fim de 

ecer as relações entre variações contemporâneas nas variáveis incluídas na análise. 

As variáveis internacionais presentes no modelo foram: o preço internacional do pe

preços das matérias primas agrícolas, os preços dos alimentos e o nível geral de preços dos 

s variáveis domésticas, por sua vez, incluíam: a taxa de câmbio brasileira (determinada 
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como s

preços 

 a forma geral, observou-se que, para o bloco de variáveis internacionais, a maior 

par

enquan

variáve

 

a) Variações no preço do petróleo têm um papel muito importante para explicar mudanças 

nas variáveis domésticas. Os efeitos de um aumento no preço do petróleo operam, 

l de preços dos EUA, o qual permite que a moeda 

e sobre os custos industriais tendem a predominar 

fazendo que o nível de preços domésticos também suba e a taxa de câmbio desvalorize. 

é ança no câmbio 

no 8° mês e, então, os preços restauram seu valor inicial no final do segundo ano. Já os 

preços industriais, não reagem proporcionalmente mas o efeito do choque tende a per

mais. 

 os preços, a política monetária brasileira age, 

aparentemente, para atenuar o impacto inflacionário. No entanto, depois de um intervalo 

de 3 a 12 meses, as estratégicas da política monetária são dificilmente identificáveis. De 

qualquer forma, alterações nesta variável apresentam pequenos efeitos sobre os preços 

domésticos.   

 

endo o valor em moeda nacional do dólar americano), os preços agrícolas brasileiros, 

industriais brasileiros e a oferta monetária brasileira. 

De um

te das variâncias dos erros eram explicadas por variáveis pertencentes a esse mesmo bloco 

to que, para o bloco de variáveis domésticas, as variâncias eram explicadas tanto por 

is domésticas quanto externas. 

Os resultados de Barros (1989b) podem ser sumarizados da seguinte forma: 

inicialmente, via um aumento no níve

brasileira aprecie. Depois de um tempo (cerca de 9 meses), os efeitos diretos sobre os 

preços internacionais das commodities 

b) Quando os preços internacionais das commodities agrícolas se elevam, os preços 

domésticos também crescem. Todavia, os preços internacionais de matérias primas 

tendem a afetar mais os preços domésticos industriais enquanto que os preços 

internacionais dos alimentos tendem a atingir mais os preços domésticos agrícolas. 

c) A política de câmbio tende a seguir mais proximamente os preços industriais. De qualquer 

forma, alterações no valor da moeda brasileira exercem grandes efeitos sobres os preços 

dom sticos. Para os preços agrícolas, ocorre um ajuste proporcional à mud

sistir 

d) Finalmente, quando se elevam
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3.5 Pri

nceiro – título do governo. Um agente pode manter em seu 

portfolio a commodity agrícola e o título do governo. Deixando de lado fatores ligados ao risco, 

tais ati

(14) 

onde a espe a taxa de crescimento de Pct e it é a taxa nominal de juros, 

Evidentemente, a commodity em consideração acha-se armazenada e seu estoque deve ir 

diminuindo à medida que o consumo e – num comércio exterior evolu

 essas três variáveis, o preço da commodity deve evoluir de 

acordo com a taxa de juros. Mudanças no consumo por causa da renda do país, por exemplo, 

alteram a sua trajetória ligada aos juros. O mesmo se dá 

quando as previsões de safra se alteram: uma correção de preços seguida da retomad

evoluçã

                                                

ncípios teóricos - economia fechada 

O trabalho de Frankel (1986) é utilizado como base para as análises envolvendo uma 

economia fechada e outra aberta que seguem.  

Num contexto macroeconômico, é interessante encarar as commodities como ativos que 

podem ser mantidos no portfolio dos agentes econômicos na expectativa de obtenção de retornos 

futuros. Suponhamos uma economia com dois bens: uma commodity agrícola armazenável e um 

bem industrial e um ativo fina

vos - físico e financeiro - devem proporcionar retornos semelhantes: os preços do ativo 

agrícola devem crescer à taxa de juros praticada na economia, isto é, dos títulos do governo. 

Assim, se 
•

cP 3 for a taxa de crescimento do preço da commodity (Pc) temos que4: 

tct iPE =
•

)(  

)( ctPE
•

rança d

proporcionada pelo título. 

a economia aberta - o írem 

com o tempo. O nível de seu preço depende do volume estocado e das previsões de consumo e de 

safras futuras. Quaisquer que sejam

 o nível de preço que, a seguir, retom

a da 

o associada aos juros.    

 
3 A expressão  corresponde à derivada em relação ao tempo do logaritmo de Pct dado por pct. Ou seja, ctP

•

 ctP
•

= 

dt
dp

dt
Pd ctct =

ln
. Também se pode considerar  = (ln Pc(t+1) – ln Pct). 

4 Desprezam-se os custos de armazenamento. Considera-se dada a tecnologia na economia. 

 ctP
•
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Presumimos que nessa economia o preço da commodity e do bem industrial não se 

ajustam instantaneamente, mas de forma distribuída ao longo do tempo5. Imaginamos que, por 

causa de uma mudança discreta na oferta monetária6, a taxa de juros se altere dando início a um 

processo de ajustamento de preços. O preço corren ommodity passa a evoluir da seguinte 

E( ctP
•

) = λ

te da c

forma: 

5) 

 

om λc  sendo o ajuste esperado em Pc, no período t, ao seu valor de longo prazo Pc*, sendo que: 

  (16) 

u seja, Pc* - após completo ajustamento de todos os preços da economia, - cresce de acordo com 

xa de juros de longo prazo (i*t).   

Considerando (12) e (13): 

c [pct* – pct] 0<λc<1 (1

c

tct iP ** =
•

o

ta

t
c

ctct ipp
λ
1* −=  (17) 

stante t, a relação entre os logaritmos dos preços 

correntes e de longo prazo e a taxa de juros. Essa relação pode ser representada como na Figura 

1.  

 log do preço corrente da commodity (de pc1 para pc2). Esse salto 

ultrapassa a mudança de longo prazo (que é  pc1* para pc2*, igual à mudança discreta no 

log da oferta monetária). Essa ultrapassagem é de (

A expressão (17) mostra, para qualquer in

Conforme ilustra a Figura 1, quando ocorre um aumento, por exemplo, discreto na oferta 

monetária há um salto no

 de pc1 =

t
c

di
λ

), com di1
−

0, então pc2 caminha para pc2* à medida que juros aumenta em direção ao valor  original 

   

t <0. Se no longo prazo di = 

 a taxa de 

(i*t). Quando o preço da commodity alcança pc2* , volta a crescer à taxa i*t, que não se altera. 

                                              
 Ver Barros (2004). Economia da come

ajustamentos distribuídos de preços. 
5 rcialização agrícola, LES/ESALQ/USP, cap. 6, para uma discussão sobre 

6 Considera-se uma mudança instantânea e discreta na oferta monetária, que ocorre em adição ao seu crescimento 

contínuo 
•

M . 
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Figura 3 - Preço de commodities e taxas de juros 

 

lação. Para entendermos esses ajustamentos, consideramos o 

mercado de moeda como: 

Ms
t = M0

 (18) 

M t =   

representando a oferta (exógena) e a demanda de moeda, respectivamente, sendo Y a renda (e 

pc2

 

 

A Figura 3 não permite visualização completa dos ajustes dinâmicos que ocorrem numa 

economia com certa taxa de inf

d tiαφ
tt eYP

φ >0 sua elasticidade) e α<0 é a semi-elasticidade da demanda de moeda em relação à taxa de 

juros. P é o nível geral de preços.  

 de moeda cresce a uma taxa constante  Consideramos que no longo prazo a oferta
•

M  , que 

pode ser vista como meta das autoridades monetárias, conhecida pelo mercado.  

A qualquer momento o equilíbrio monetário leva a: 

tttt iypm αφ ++=  (19) 

em que letras minúsculas (com exceção de i) representam logaritmos. Diferenciando: 

 (19’) tttt diyPM αφ ++=
•••

p*c2 

p p*  

  

       i* i 

c1=  c1

i1
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Essa relação no longo prazo será: 

       (19’’) ** tt PMM
•••

==

posto que di* =dyt* = 0. 

Considerando um salto (aumento discreto) permanente no nível de M em θ=t  de  M(θ-1) 

para Mθ =Mθ-1(1+µ)7, então temos nesses dois momentos os seguintes equilíbrios de mercado de 

moeda expressos em logaritmos: 

1111 *** −−−− ++= θθθθ αφ iypm  (20) 

e 

θθθθm αφ iyp ++=  (20’) 

 

e, no longo prazo (20): 

TTTT iypm *** αφ ++=  (20’’) 

onde     += )1(  eθ
•

θMMM T
T

−  Tii ** 1 =−θ . 

Notamos que, no instante θ, preço, renda e juros, em (20’), estão desajustados. Subtraindo 

membro a membro as expressões (20’) de (20) assim como (20’’) e (20’)8: 

)*()*(* 111 −−− −−−++= θθθθθθ αφµ iiyypp  (20’’’) 

(20’’’’) 

para 

)*()*()(* TtTtTt iiyyMtTpp −+−−−−=
•

αφ  

θ>t . 

 Em (20’’’) observamos que o crescimento em P de  (θ-

mais um incremento devido ao crescimento da renda e queda dos juros. Em (20’’’’) vemos como 

θ

                                                

1) para θ é de µ (salto monetário) 

o preço evolui a partir de P  – que já embute o overshooting – até alcançar o valor de longo prazo 

 
7 O aumento permanente no nível de M (ou e u log) significa que esse choque possui auto-correlação un

Alternativamente, pode ser visto como um choqu ão au

m se itária. 
•

M . e positivo n to-correlacionado (temporário) em 
8 Usamos as aproximações µµ ≅+ )1ln(  e   ln(1+ ) =

• •
 M M .
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P*T, ex uções em p*T,  
sendo: 

aurindo o overshooting. Nessa expressão a evolução de pt aparece como red

ttt ∂
iy

M
p

P ttt
t

∂
+

∂
∂

−=
∂
∂

=
••

αφ2  (21) 

orque

após o overshooting. No longo prazo: 

••

= MPt *  

 
t

yt

∂
∂ *  = 

t
it

∂
∂ * = 0 e t = T. 

Supomos ainda que o ajuste macroeconômico dos preços se dê de acordo com: 

p

)*(* TtTt yypp −=− π  π >0 (22) 

ara  t = θ...T. Ou seja, quanto maior for o excesso de demanda (yt – yT*), mais rápido o ajuste do  

reço corrente. Diferenciando (22) em relação a t: 

p

p

t
y

MP t
t

∂
∂

=−
••

π ,  e 0≤
−

=
∂
∂

••

π
MP

t
y tt  se  (23) .

••

≤ MPt

Então de (20’’’’) e (22): 

)*()(* Tttt ppMtTii −
+

+
−

+=
•

απ
φπ

α
 (24) 

tal que t < it* para t < T. Notamos, ainda, que no longo prazo as duas expressões entre parênteses 

em (24

i

) tornam-se nulas e it = it*. Além disso: 

)(
••

•

+
−= −+

∂
∂ M

t
it MPt

απ
πφ

≥
α

 0  (25)  

para  e  t
••

≤ MPt T≤ .  

A taxa corrente de crescimento de Pc obtém-se usando (17) e (25) usando: 

c
ti

λ
* −ctP 1

=
•

t
t

∂
i∂  (25) 
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posto que presumimos que  = i*t e  di*t = 0. Notamos assim em (26) que, numa economia 

fechada, a taxa de crescimento do preço da commodity

atingir a taxa de crescimento igual à taxa de juros de longo prazo (i*). Ver Figura 4, em que p’cθ  

é o preço da commodity no instante do choque monetário. 

 

 

  

Fig

Nessa economia existem dois bens: commodity agrícola e bem industrial. O preço da 

 (26) e o preço industrial Pit a uma taxa 

*ctP
•

  cresce após o overshooting inicial  até 

 

 

 

 

 

 

 

 

ura 4 - Impacto de aumento na oferta monetária sobre o preço de commodity 

 

commodity evolui de acordo com (17) ou
•

M  não 

acompanhando variações discretas em M.  

posição da inflação da economia da 

seguinte forma:  

 Podemos determinar os pesos de cada setor na com

titct PPxPx
•••

=−+ )1(  

para =ctP  (
•

  i*t  - t
c

di
λ

)  e  =itP1 • •

M = i*t , após usarmos (23), lembrando que di*t=0. Então:  

 

t
i

MP

t
i

iP
x tt

t

t

t

∂
∂

−

−
=

∂
∂

−

•••

−
=

λλ
11

= (27) 
*

 

pcθ-1 

 

 

θ

pcθ 
pcθ-1+µ 
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com   se 10 ≤≤ x ⇒≤
••

MPt 0≥
∂
∂

t
it . Quando , mas (1-x) = 1. Como ambos os 

preços setoriais crescem à mesma taxa, não importa qual peso é nulo, qual é igual a um. 

 Concluímos que o modelo representa uma economia em que a oferta monetária cresce a 

0=⇒=
••

xMP

uma taxa igual à taxa de juros de longo prazo. O preço da commodity cresce à taxa it  e o preço do 

bem industrial cresce a 
•

M . Quando a economia está ajustada, os dois preços e sua média (nível 

geral de preços) crescem à taxa  i*t .  

 salta 

00µ% mais um overshooting de

 =
•

tP tM
•

=

 Após um aumento discreto de 100µ% na oferta monetária, o preço da commodity

1 t
c

di
λ
1

−

•

M -

>0, sendo dit<0 (t = θ). Ver Figura 2. Passa então a 

crescer a uma taxa menor, ou seja, t
c

di
λ
1  - sendo t

c
di

λ
1 >0 (t > θ)- e o preço industrial 

continua a   i*t.  Com isso, a inflação cresce também abaixo  de . Quando os ajustes se 

concluem, as três variáveis voltam a anterior   i*t. 

3.6 Princípios teóricos - economia aberta 

 Uma commodity transacionada internacionalmente tem seu preço em moeda nacional 

estabelecido da seguinte forma: 

 (28) 

nde P

+=  (28’) 

 As seguintes hipóteses são adotadas: 

tM
•

= tM
•

 a crescer à tax tM
•

=

 

EPP ctct .
−

=

o P
−

, e E  representam o preço doméstico, o preço internacional e a taxa de câmbio (por 

exemplo, preço do dólar em reais =R$/US$). Em termos de taxa de crescimento: 

•

 ctct

tctct EPP
•

•
−



 45

ttt

tct

tct

iiEE

iPE

iPE

−=

=

=

•

−
•
−

•

)(

)(

)(

 (29) 

sendo que a terceira relação, tratada no capítulo 12, decorre da perfeita substituição entre ativos 

financeiros nacional (que rende it) e estrangeiro (que rende ti
_

). As condições em (29) são 

compatíveis com (28’). 

 Supomos ainda que os ajustes nas três variáveis se processem das seguintes formas: 

 

)*()(

)*()(

)*( )(

e

2c

1c

ctctt

ctctct

ctctct

eeEE

ppPE

ppPE

−=

−=

−=

•

−−
•
−

•

λ

λ

λ

 (30) 

com icλ >0 (i = 1,2) e  representando a taxa de ajustamento das variáveis ao seus valores 

o. a o (6) e as expressões correspondentes para o preço externo e taxa de 

câmbio: 

0<eλ

de longo praz  Us nd

t
c

tct diMP
1

1
λ

−=
••

 

t
c

ct idP
2λ

 (31) tM 1
−=

•
−

•
−

)(1)( tt
e

ttct iddiMME −−−=
•
−••

λ
  

 Ou seja, de acordo com (31) os dois preços de commodity variam proporcionalmente às 

taxas de crescimento das ofertas de moedas e o câmbio varia proporcionalmente à diferença entre 

ambas. As três variáveis podem sofrer overshooting na medida em que as taxas de juros variem 

em decorrência de variação monetária.  

 Face à restrição (17’), resulta: 
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c1λ
1 dit  = 

c2λ
d ti  +1 −

eλ
(di1

tado ou importado pelo país considerado 

o. Assim r que afete Pc motivando alteração na exportação 

u imp ão, se, por exemplo, di ≠ 0 e d , então λ1c = 

λe: um aumento na oferta m tá , po  aumentará Pc e E na mesma proporção (dada 

t  - d ti ) (32)  

 Suponhamos inicialmente que o volume expor

não afeta o preço extern , qualquer fato

−

o ortação não afetará  
−

cP  e vice-versa. Ent 0=
−

i

one ria r exemplo,

pelo aumento em M mais o impacto decorrente da queda de i) e cP  não altera sua trajetória 

(
•
−

•
−

=

−

MP ). Ou seja, o preço doméstico da commodity e o câmbio têm de se ajustar com a mesma 

velocidade. Se, ainda, di = 0 e d i ≠  então λ
−

 0,

 reduz (valoriza-se) e cresce pelo aumento na oferta monetária e queda  em , de 

remos agora que haja efeito do volume importado ou exportado (X) pelo país 

bre o preço externo. Então, seguindo uma variação na oferta monetária interna ou externa e, 

logo, nos juros e no câmbio, haverá ajuste no preço doméstico, que, após, retomará sua trajetória 

ligada à evolução dos juros para atingir o valor de longo prazo dita

 Então dada uma variação em M , por exemplo, temos, a partir de (31) e (28’), anulando 

variações em 

2c = λe.  Nesse caso, se a oferta externa de moeda 

crescer, E se
−

cP  
−

i

sorte que Pc permanece em sua trajetória. 

 Conside

so

do pela nova oferta monetária.  

•
−

M  e :  
−

i

c
tct MP

1

1
λ

+=
••

dit  =    +  ctP
•
−

e
tM

λ
1

+
•

 dit (33) 

mas: 

  
ct

t

dp
dx

dx
dp

P
t

ct
ct

−•
−

= ctP
•

 > 0 (34)  
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onde x sticidades  t =   e as elatXln
t

ct

dx
dp

< 0 se X = exportação e   
−

t

ct

dx
pd

> 0 se X = importação  e 
−

ct

t

dp
dx

< 0 se X = exportação e 
ct

t

dp
dx

>0 se X= importação9. 

 Substituindo (34) em (33) e resolvendo: 

ctdpdxt

 Com arando com a primeira expressão em (31), notamos que, neste caso, o impacto da 

mudança monetária fica aumentado, desde que o denominador esteja no intervalo entre zero e 

um.

t

t

 1

1M  

dxpd

di
P

ct

t

ct

•

•

−

+
=

λ

p

ambém 

ment

e
−

         (35) 

10. O impacto sobre Pct fica maior porque seu aumento, por exemplo, levaria (a) a um redução 

nas exportações que aumentaria ctP
−

 ou (b) a um aumento das importações que t

au aria  ctP
−

. 

 Considere agora uma variação na oferta monetária externa, então de (32) com 0=
•

tM : 

  

 

ctP
•

 = (
ct

t −

pd

dx
dx
dp

t

ct

c2

1
λ

- 
eλ

1 ) d ti
−

 (36) 

                                                 

9 Anteriormente supunha-se que 
t

ct

dx
pd
−

 = 0  para um país com pequena participação no mercado externo. Notar que, 

ndo x =exportação, 
t

t

p
x
∂
∂

é a elasticidade da oferta de exportação e

t

t

p

x
−

∂

∂
se é a elasticidade da demanda de 

exportação; se x = importação, a primeira é a elasticidade de demanda de importação e a segunda é  elasticidade de 
oferta de importação. 

10 Para isso é suficiente que <
ct

t

dp
dx

. 

ctpd

tdx

−
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onde t

t pddx − λ
ct

exportação ou importação e, em conse

ct dxdp −1t id >0 representa o impacto de uma variação no juro externo sobre a 

qüência, no preço doméstico. Já ( tid
−

−
1
λ

) representa o 

pacto

 = 

im  do juro externo sobre o câmbio e, logo, sobre o preço.doméstico. 

 Suponhamos ainda que ocorra uma variação autônoma na taxa de câmbio. Então, 

partindo-se de (28’):  

ctP
•

t

t 1
de
dx

dx
pd

t

ct

−

+  (37) 

 Notamos que 
t

tdx
 representa o impacto de uma variação cambial sobre as transações 

de

externas e  ctpd
−

 representa o efeito de variação nas transações sobre o pre
tdx

ço externo. No caso 

da o caso da importação, 

aco xemplo, 

elev  externo.  

 rodutividade da 

agricul

ão da taxa de juros.  Numa economia integrada ao comércio externo, há duas 

possibi

exportação, o primeiro efeito é positivo e o segundo, negativo; n

ntece o contrário. Quando tais efeitos se verificam, uma desvalorização cambial, por e

a o preço doméstico menos do que proporcionalmente por causa da reação do preço

É interessante considerar o impacto de um aumento, por exemplo, na p

tura. Numa economia fechada, resulta salto para baixo do preço, que, a seguir, continua a 

evoluir em funç

lidades. Se a economia é pequena, o preço doméstico é determinado de acordo com (28) 

ou (28’), não havendo alteração nele devido à mudança de produtividade. Se a economia é 

grande, ou seja, suas exportações afetam o preço em moeda estrangeira: ao preço doméstico 

inicial tende a crescer a exportação com conseqüente redução do preço externo. Essa mudança é 

transmitida ao preço interno através de (34) invertida: 

ct

ct
t

ct p
pdx

dp −

∂
. 

 

tct ∂=

 

xpd −∂
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4  PROCEDIMENTO 

 Para a análise qualitativa utilizou-se as séries completas, ou seja, janeiro de 1975 a 

 Foram coletados os dados referentes às séries temporais a serem utilizadas na pesquisa, ou 

lo Banco Central - BACEN; 

2) Taxa de câmb  R$/US$ comercial venda média, série mensal fornecida pelo 

alguns meses, valores negativos, o que prejudicava os resultados quando se rodavam os dados em 

outubro de 2006. Já para a análise estatística, as séries analisadas compreenderam o período de 

janeiro de 1995 a outubro de 2006. 

seja, preços de soja e de milho e os valores do PIB, da taxa de câmbio, da taxa de juros e da 

inflação brasileira e americana. As séries englobam o período de janeiro de 1975 a outubro de 

2006 e são: 

 

1) PIB, série mensal fornecida pe

io,

IPEADATA; 

3) Taxa de juros, Over/Selic (%a.m.), série fornecida pelo IPEADATA; 

4) IGP-DI (base agosto de 1994), série mensal fornecida pelo IPEADATA; 

5) Consumer Price Index, fornecido pelo U.S. Department of Labor; 

6) Milho, preços recebidos Brasil, R$/kg, série mensal fornecida pelo IPEADATA; 

7) Soja, preços recebidos Brasil, R$/kg, série mensal fornecida pelo IPEADATA; 

8) Soja, preços de exportação, US$/kg, série mensal fornecida pelo ALICE. 

Como os dados fornecidos estavam todos em valores nominais, utilizou-se o IGP-DI para 

deflacioná-los.  

Com relação ao PIB, foi encontrada uma série alternativa fornecida pelo BACEN que 

apresenta uma estimativa do PIB mensal. Como o modelo a ser rodado no RATS compreenderá o 

período de janeiro de 1995 até outubro de 2006, é conveniente utilizar séries mensais para se ter o 

maior número de observações possíveis desse período. No entanto, como não existe um deflator 

específico para o PIB trimestral, quanto menos para PIB mensal, optou-se por seguir o que vem 

sendo comumente utilizado nestes casos, ou seja, deflacionar o PIB pelo IGP-DI.  

Com relação à série de taxa juros, como a mesma ao ser deflacionada apresentava, em 
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logaritmo, ela foi transformada em valores decimais e, então, somou-se 1. Esse procedimento 

também tem sido utilizado em aplicações empíricas com resultados satisfatórios11.  

cionadas foram realizados os testes de auto-correlação e 

defasagem a ser utilizados. 

 A partir desses resultados foram feitos os testes de raiz unitária a fim de determinar se as 

séries eram estacionárias de acordo com o procedimento descrito em Enders (1996). A princípio, 

caso a variável não seja estacionária diferenciando-a algumas vezes, ela se tornará estacionária. 

 Baseando-se no procedimento proposto por Enders (1996) para testar a presença de raiz 

unitária, toma-se a seguinte equação: 

 Depois de as séries serem defla

correlação parcial. Os critérios de Akaike e Schwarz determinaram os diferentes valores de 

∑
=

 mostrado na Figura 5, inicia-se ajustando o modelo menos 

restritivo (geralmente incluindo tendência e constante), utilizando a estatística ττ para testar a  

hipótese nula γ = 0. Se a hipótese nula de uma raiz unitária é rejeitada, não há necessidade de 

prosseguir. Conclui-se que a seqüência de {yt} não possui raiz unitária.  2) Se a hipótese nula não 

é rejeitada, é necessário determinar se foram incluídos regressores determinísticos a mais no 

passo 1 acima. Testa-se a significância da variável tendência sob a nulidade da raiz unitária 

(utiliza-se a estatística τβτ  para testar a significância de a2). Deve-se procurar confirmar este 

resultado testando a hipótese a2 = γ = 0 usando a estatística Φ3. Se a tendência não for 

significativa, segue-se para o passo 3. Caso contrário, se a tendência for significativa, é preciso 

testar novamente a presença de raiz unitária (γ = 0)  usando a distribuição padronizada. Depois 

disso, se for concluído que a tendência foi indevidamente incluída na equação estimada, a 

distribuição limite de a2 é a normal padronizada. Se a nulidade da raiz unitária é rejeitada, 

conclui-se que {yt } não contém uma raiz unitária. Se a hipótese nula não for rejeitada, conclui-se 

que {yt } tem uma raiz unitária. 3) Estima-se a equação sem o termo tendência. Testa-se para a 

presença de raiz unitária usando a estatística τµ . Se a hipótese nula for rejeitada, conclui-se que o 

modelo não tem uma raiz unitária. Se a hipótese nula não for rejeitada, verifica-se a significância 

                                                

+−− +∆+++=∆
p

i
tititt ytayay

2
1210 εβγ    (38) 

Seguem-se então os passos:  1) Como

 
11 A aproximação justifica o procedimento. rr ≅+ )1ln(  
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da constante (usa-se a estatística ταµ para testar a significância de a0, dado γ = 0). A confirmação 

adicional deste resultado pode ser obtido testando a hipótese a0= γ = 0 usando a estatística Φ1. Se 

a constante não é significativa, estima-se uma equação na forma 

 e procede-se ao passo 4. Se a constante é significativa, 

testa-se a presença de raiz unitária, usando a distribuição normal. Se a hipótese nula de existência 

de raiz unitária é rejeitada, conclui-se que a seqüência de {yt} não contém raiz unitária. Caso 

contrário, conclui-se que a seqüência {yt} contém uma raiz unitária. 4) Estima-se a equação sem 

tendência ou constante, ou melhor, estima-se um modelo na forma apresentada no passo 3.  Usa-

se a estatística τ para testar a presença de raiz unitária. Se a hipótese nula de existência de raiz 

unitária for rejeitada, conclui-se que a seqüência {yt} não tem raiz unitária. Caso contrário, a 

seqüência {yt} contém uma raiz unitária. 

Como podemos notar, o coeficiente de interesse para se testar a estacionariedade da série 

é γ; se γ=0, a equação está inteiramente na primeira diferença de modo que uma raiz unitária, 

caso γ < 1 o processo é estacionário.  

∑
=

+−− +∆++=∆
p

i
tititt ytayy

2
121 εβγ
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Figura 5 - Procedimentos para teste de existência de raiz unitária 
Fonte: Enders (1996) 

 

 Depois de verificadas as séries para a existência ou não de raiz unitária foi rodado o 

modelo de Vetores Auto-regressivos (VAR) no programa RATS, de acordo com a metodologia 

proposta por Enders. 

  

γ = 0 ? Não há raiz unitária 

a2 = 0 dado 
γ = 0?  

γ = 0 usando 
distribuição 
normal?  

Estimada 

∑
=

=∆
p

ty +−− +∆++
i

titit yya
2

110 εβγ  

γ = 0? 

Não há raiz unitária 

γ = 0 usando 
distribuição 
normal? 

Não 

Sim: Testar para a 
presença de tendência Não

Sim

Sim 

Não

Não 

Não

Sim 

Sim 

Não

Sim

Não 

Conclui-se que {yt} tem uma 
raiz unitária 

Conclui-se que {yt} tem uma 
raiz unitária 

Conclui-se que {yt} tem 
uma raiz unitária 

Sim: teste para a para 
a presença de drift 

Conclui-se que não há raiz 
unitária 

a0=0 dado γ 
= 0? 

Estimada 

γ = 0? 

∑
=
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p

i
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2
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5 RESULTADOS 

5.1 Análises descritivas de comportamento 

 Antes de se adentrar às apresentações dos resultados das análises econômicas e 

estatísticas propriamente ditas, procede-se a uma análise descritiva das séries consideradas. O 

período aqui considerado (desde 1975) excede aquele a ser utilizado para teste e mensuração de 

impactos; a razão é para observar as tendências de prazo mais longo e caracterizar o período de 

análise dentro desse longo prazo. 

 

5.1.1. Preço da soja 

 O preço real da soja, como muito produtos agropecuários sofreu queda real forte dos anos 

1970 para o período de 1990. Durante os anos 1990, apesar de oscilações (mais modestas) 

prevalece certa estabilidade até 2006. Durante o período de análise, conforme mostra a Figura 6, 

esse preço sofreu uma queda de aproximadamente 76.6%, passando de R$1,80 para R$0,42 o 

quilograma. A queda tem sido explicada por aumentos de produtividade e pelas quedas no 

éstica 

 atua nessa direção.  

câmbio e nos preços internacionais em grande parte do período. O fato de a renda dom

crescer muito pouco, em média, também
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Figura 6 – Preço real da soja, série mensal de janeiro de 1975 a outubro de 2006 (R$/kg) 
Fonte: elaborada com dados do IPEA (2006) 
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5.1.2 Preço do milho 

 Os preços do milho apresentaram um comportamento semelhante aos da soja caindo, em 

valores percentuais, cerca de 74,3% . No início do período, o valor do kg era de R$1,05 e passou 

para R$0,27 no final do mesmo (ver Figura 7).  
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Figura 7 – Preço real do milho, série mensal de janeiro de 1975 a outubro de 2006 (R$/kg) 
Fonte: elaborada com dados do IPEA (2006) 

 

5.1.3 Relações de preços entre soja e milho 

As variações de preços percentuais (Figura 8), calculadas ano a ano, sugerem que os 

mercados reagiram de maneira similar, posto que soja e milho concorrem basicamente pelos 

mesmos recursos produtivos. Um aumento no preço da soja reduz a área de milho e eleva seu 

preço também e vice-versa. As séries de preços reais de soja e milho apresentam um coeficiente 

de correlação simples igual a 0,9.   
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Variações percentuais - Grãos
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Figura 8 – Variações percentuais (ano a ano) dos preços da soja e do milho (R$/kg) de 1975 a 

2005 
Fonte: elaborada com dados do IPEA (2006) 
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Figura 9 – Preço real do milho e da soja, série mensal de janeiro de 1975 a outubro de 2006 

(R$/kg) 
Fonte: elaborada com dados do IPEA (2006) 
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Face a esse padrão de comportamento, durante o período analisado, a relação de preços 

entre milho e soja permaneceu relativamente estável (Figura 10) sendo seu valor médio igual a 

0,6 (preço do milho/preço da soja).  
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5.1.4 Produto Interno Bruto 

 O PIB anual, em R$ de 2005, fornecido pelo BACEN, apresenta uma trajetória de 

crescimento passando de R$ 808,650 bilhões em para R$ 1.937,6 bilhões de 1985 a 2006, 

correspondendo a um taxa anual de crescimento média de cerca de 4,5%  (Ver Figura 11). 

F 10 – Relação de preços - preço do milho / preço da soja - séries mensais de janeiro de 

1975 a outubro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do IPEA (2006) 
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Figura 11 – Produto Interno Bruto anual – 1985 a 2005 (em R$ de 2005) 
Fonte: BACEN (2006) 

 

5.1.5 Taxa de câmbio 

 A taxa de câmbio real, quando consideramos o período completo em análise, se valorizou 

m reais de 2006. Ver Figura 12. 

 

em, aproximadamente, 22,44%. De maneira geral, durante esse período seu valor oscilou 

bastante, num intervalo entre R$2 e R$5, e
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5.1.6 Taxa de juros 

 A taxa de juros ex post também oscilou bastante no período (Figura 18). No entanto, 

 essa 

taxa partiu de um valor 9% alor final de aproximadamente 1%. 
 

quando comparam-se o valor inicial e o final não observa-se muita disparidade, sendo que

 real de 0,9 ao mês para atingir o v
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igura 13 – Taxa de juros real Over/Selic (%a.m.) – janeiro de 1975 a outubro de 2006 (R$/US$) 

 

5.2 R econom

 Os resultados econom tricos ap dos co dem o período de janeiro de 1995 a 

outubro de 2006 e foram obtid s através éries me de valo

 A partir da análise dos critério Akaike warz d am-se o n o de 

efasagens a serem emprega s em ca e de ra ária (v  As séries ados 

mensais de preços de soja e milho bem como a série mensal de taxa de juros se m  

stacionárias [I(0)], ou seja, integradas de o  zero,

que γ = 0. Já as séries mensais de PIB e câmbio straram rias apena ando 

 

F
Fonte: elaborada com dados do IPEA (2006) 

esultados étricos 

é resenta mpreen

o  das s nsais res reais. 

s de e Sch eterminar úmer

d da da test iz unit er anexo).  de d

ostraram

e rdem  uma vez que rejeitou-se a hipótese nula de 

se mo  estacioná s qu

integradas em ordem um [I(1)]. Ver Tabelas 1 a 5.  
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5.2.1 Testes de raiz unitária  

 

Tabel  uma ra y – F  definido critério aic 

zado na regressão. 
*Indica a rejeição da hipótese nula, da existência de raiz unitária, a 5%.  

 Indica que se rejeita a hipótese nula, de raiz unitária, a 1%. 

Tabela 2 – Dickey – Fuller – Taxa de câmbio – AR(3) definido pelo critério aic 

  

na regressão. 

dica a rejeição da hipótese nula, da existência de raiz unitária, a 5%.  

 Indica que se rejeita a hipótese nula, de raiz unitária, a 1%. 

 

VALORES CRÍTICOS 

a 1 – Teste iz – Dicke uller – PIB – AR(13)  pelo e sbc 

MODELO ESTATÍS-
TICA r  

1% 5% 
PIB ejeita

ττ  -4,04 -3,45 -1.73226   Não  

βττ  Ι 

3φ
3,53 2,79 -0.23863 Não  

 8,73 6,49 1.59359 Não  

 µτ  -3,51 -2,89 -1.77642 Não 

ΙΙ  αµτ  3,22 2,54 

 

1.77821 Não 

1φ  6,7 4,71 1.71882 Não 

ΙΙΙ  τ  -2,6 -1,95 0.52023 Não 

ty nas ∆∆Ι  τ  -2,6 -1,95 

1 O valor entre parênteses indica o número de defasagens utili

**

 

Teste uma raiz – 

e sbc

-9.50630 Sim 

VALORES CRÍTICOS 
MODELO ESTATÍS-

TICA Ta  rejeita 
1% 5% 

xa de câmbio

ττ  - -4,04 3,45 -0.64703 Não 

βττ  Ι 

3φ
3,53 2,79 -1.05351 Não 

 8,73 6,49 1.37273 Não 

µτ  - -3,51 2,89 -1.27839 Não  

ΙΙ  αµτ  3,22 2,54 1.26106 Não 

1φ  6,7 4,71 0.81925 Não  

ΙΙΙ  τ  -2,6 -1,95 Não -0.21912 

t  y nas ∆∆Ι τ  -2,6 -1,95 -8.46615 Sim 

1 O valor entre parênteses indica o número de defasagens utilizado 
*In
**
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Tabela 3 – Teste uma raiz – Dickey – Fuller – Preço de soja – AR(2) definido pelo critério aic e 

sbc 

VALORES CRÍTICOS 
MODELO ESTATÍS-

TICA 1% 5% 
soja rejeita 

ττ  -4,04 -3,45 -2.66425 Não 

βττ
 3,53 2,79 -0.29984 Não Ι 

3φ  8,73 6,49 3.65964 Não 

 µτ  -3,51 -2,89 -2.69760 Não 

ΙΙ  αµτ
 3,22 2,54 -2.56648 Sim 

 1φ  6,7 4,71 3.64328 Não 

ΙΙΙ  τ  -2,6 -1,95 -0.82031 Não 

ty nas ∆∆Ι  τ  -2,6 -1,95 -6.90184 Sim 

1 O valor entre parênteses indica o número de defasagens utilizado na regressão. 
*Indica a rejeição da hipótese nula, da existência de raiz unitária, a 5%.  
** Indica que se rejeita a hipótese nula, de raiz unitária, a 1%. 

 

Tabela 4 – Teste uma raiz – Dickey – Fuller – Preço de exportação de soja – AR(3) definido pelo 

critério aic e sbc 

 

VALORES CRÍTICOS 
MODELO ESTATÍS-

TICA 1% 5% 
s  oja exportação rejeita 

ττ  -4,04 -3,45 -1.87956   Não 

βττ
 3,53 2,79 -0.80966   Não 

3φ  8,73 6,49 1.81284 Não 

 µτ  -3,51 -2,89 -1.72557   Não 

ΙΙ  αµτ
 3,22 2,54 -1.76813   Não 

 1φ  6,7 4,71 1.57132 Não 

ΙΙΙ  τ  -2,6 -1,95 0.12686   Não 

ty nas ∆∆Ι  τ  -2,6 -1,95 -12.14062   Sim 

 Ι

1 O valor entre parênteses indica o número de defasagens utilizado na regressão. 
*Indica a rejeição da hipótese nula, da existência de raiz unitária, a 5%.  
** Indica que se rejeita a hipótese nula, de raiz unitária, a 1%. 
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Tabela 5 – Teste uma raiz – Dickey – Fuller – Preço de milho – AR(3) definido pelo critério aic 

e sbc 

VALORES CRÍTICOS 
MODELO ESTATÍS-

TICA 1% 5% 
milho rejeita 

ττ  -4,04 -3,45 -3.72595  5% 

βττ
 3,53 2,79 -1.21534 Não Ι 

3φ  8,73 6,49 6.96934 5% 

 µτ  -3,51 -2,89 -3.52397 Sim 

ΙΙ  αµτ
 3,22 2,54 -3.46642 Sim 

 1φ  6,7 4,71 6.23471 Sim 

ΙΙΙ  τ  -2,6 -1,95 -0.64796 Não 

ty nas ∆∆Ι  τ  -2,6 -1,95 

1 O valor

itária, a 1%. 

abela  

%.  

 Indica que se rejeita a hipótese nula, de raiz unitária, a 1%. 

Assim, rejeita-se a hipótese nula para as séries de preço de milho, peço de soja e taxa de 

juros, ou seja, as series são estacionárias e não apresentam raiz unitária. Para o PIB e a taxa de 

 entre parênteses indica o número de defasagens utilizado na regressão. 
*Indica a rejeição da hipótese nula, da existência de raiz unitária, a 5%.  
** Indica que se rejeita a hipótese nula, de raiz un

 

T 6 – Teste uma raiz – Dickey – Fuller – Taxa de juros – AR(1) definido pelo critério aic e

sbc 

-6.26885 Sim 

VALORES CRÍTICOS 
MODELO ESTATÍS-

TICA 1% 5% 
Taxa de juros rejeita 

ττ  -4,04 -3,45 -5.24105 Sim 

βττ
 3,53 2,79 -1.60924 Não Ι 

3φ  8,73 6,49 13.74511 Sim 

µτ  

ΙΙ  αµ

-3,51 -2,89 -4.96215 Sim 

τ
 3,22 2,54 3.17280 5% 

 1φ  6,7 4,71 12.32050 Sim 

ΙΙΙ  τ  -2,6 -1,95 -3.70130 Sim 

ty nas ∆∆Ι  τ  -2,6 -1,95 -10.42325 Sim 

1 O valor entre parênteses indica o número de defasagens utilizado na regressão. 
*Indica a rejeição da hipótese nula, da existência de raiz unitária, a 5
**
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câmbio e preço de exportação de soja, não rejeita-se a hipótese de existir uma raiz unitária: 

diferença apenas na o valor teste se mostra significativo. Dessa maneira, para os modelos de 

vetores auto-regressivo am a el com a ções do P io 

e ortação da soja, que entraram em primeira diferença. 12

 

Mod to-regressivos foram ajustados para mostrar os impactos das 

principais variáveis macroeconômicas sobre os preços das commodit las e os impactos 

dos preços das própr e  outra  anexo su

modelos com a ordem das variáveis macroeconômicas trocadas). 

o modelo para o preço da soja e para o modelo para os preços de grãos, foram 

utiliza s alternativas: uma matriz ésticos e outra matriz 

inclu ortação da soja. 

ptar os efeitos 

entre as variáveis.  

 

5.2.2.1 Modelos para o preço da soja 

 

 Na 0 considerou-se que a taxa de juros seja estabelecida pelas 

auto onetária  sobr bos, por sua vez, afetando o PIB. Por sua 

vez, de exporta ja é consi mo dado pela oferta e demando do produto. 

Essa variáveis, te, influe  preços (ver Tabela bém, 

form outra vers matriz A0, z, consid e o preço internacional da 

soja ia o preço  da mesm  8). 

 

 
                                              

s as séries for nalisadas em nív s exce IB e do câmb

 do preço de exp

5.2.2 Vetores auto-regressivos 

elos vetoriais au

ies agríco

ias commoditi s umas sobre as s (no , estão os re ltados para os 

Para 

das dua A01 com os preços dom A02 que 

iu os preços de exp

 Em todos os modelos apresentados incluíram-se tendências para melhor ca

Matriz A0

formulação das matrizes A

ridades m s com efeito e o câmbio; am

o preço ção da so derado co

 quatro finalmen nciam os da soja  7). Tam

ulou-se ão para a dessa ve erando qu

influênc d ooméstic a (Tabela

   
  No caso em que as séries foram rodadas na diferença, ao se interpretarem os resultados deve-se levar em 

consideração que os mesmos já não representam as elasticidades propriamente ditas mas, sim  taxas de aceleração.  
12
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Tabela 7 – Estrutura da matriz A0 1 para o modelo de preços da soja (sem o preço de exportação 

da soja) 

  Taxa de juros Taxa de câmbio PIB  Preço da soja 
Taxa de juros 1 0 0 0 

Taxa de câmbio G21 1 0 0 
PIB G31 G32 1 0 

Preço da soja G41 G42 G43 1 
 

Tabela 8 – Estrutura da matriz A0 2 para o modelo de preços da soja (com o preço de exportação 

da soja) 

 Taxa de juros Taxa de câmbio PIB 
Preço de 

exportação Preço da soja 
da soja 

Taxa de juros 1 0 0 0 0 
Taxa de câmbio G21 1 0 0 0 

PIB G31 G32 1 0 0 
Preço de exportação 

Da soja G41 G42 G43 1 0 

Preço da soja G51 G52 G53 G54 1 
 

Tabela 9 – Coeficientes estimados para a matriz A0 1: modelo dos preços da soja 

Variável Coeficiente Desvio-padrão Estatística - T Nível de significância 
1.  G21 1,048666 0,450511 2,32773 0,019927 
2.  G31 -0,42275 0,497668 -0,84947 0,395621 
3.  G32 0,040092 0,094212 0,42556 
4.  G41 1,535118 0,619769 2,47692 

0,67043 
0,013252 

6.  G43 -0,03341 0,104892 -0,31855 0,750065 
5.  G42 -0,39723 0,115909 -3,42709 0,00061 

 

Tabela  Coeficientes eços da soj

de exportação a) 

Vari l Co Desv Estatí Nível de ncia 

10 –  estimados para a matriz A0 2: modelo dos pr a (com o preço 

 da mesm

áve eficiente io-padrão stica - T  significâ
1.  G21 1 0, 2,4 0,,06456 44285 0387 01622 
2.  G31 -0 0, -0,6 0,
3.  G32 0 0, 0,4 0,
4.  G41 1 1, 1,6 0,
5.  G42 -0 0, -0,3 0,
6.  G43 -0 0, -1,4 0,
7.  G51 1 0, 1,9 0,
8.  G52 -0 0, -3,4 0,
9.  G53 -0 0, -0,3 0,
10. G54 -0,133 0,0469 -2,842 0,0044

,32745 48709 7226 50142 
,03882 09218 2118 67362 
,70557 02304 6716 09548 
,06535 20167 2406 74589 
,27558 18465 9244 13558 
,18972 59519 9888 04562 
,38918 11395 1526 00064 
,03293 

43 
10281 

4 
2031 

71 
74874 

7 
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Ao interpretar as matrizes A0, os números apresentados fora da diagonal principal 

precisam ter seus sinais trocados para que se possa interpretar corretamente os efeitos 

contemporâneos de cada variável, em cada  as variáveis dependentes, em cada linha. 

 e 1 dicam s  

câmbi  negativo cativo vação  reais ovocar a 

(valori ção) do câ  juros m um egativo  signifi re 

o preç a soja. O or sua  im itivo e o sobr a 

soja: u  desvalor bial ar o preço da soja. Não se captou efeito significativo 

do PIB sobre o preço da soja, embo esteja

 elasticid impulso sobre o preç aparece belas 1 A 

decom ição da v os err isão dos preços da soja (Tabelas 13 e 14) indica que 

essa variância é explicada pelo próprio preço da commodity. Tal resultado pode 

ser inte

Entretanto, há um papel não desprezível para a os juros e câmbio, que em conjunto explicam em 

torno de 20 omporta

consideração os resultados com o preço de exportação da soja, observa-se que o mesmo responde 

 coluna, sobre

Os resultados, apresentados nas Tabelas 9 0, in  que o impacto do  juros sobre o

o é  e signifi : uma ele  dos juros tende a pr  uma qued

za mbio. Os também tê  impacto n  imediato cativo sob

o d câmbio, p  vez, tem um pacto pos significativ e o preço d

ma ização cam tende a lev

ra o sinal  correto.  

As ades de o da soja m nas Ta 1 e 1213. 

pos ariância d os de prev

a maior parte d

rpretado como um sinal de que fatores setoriais – ligados ao próprio mercado da soja, 

como choques de oferta e demanda, por exemplo, predominam nas evoluções observadas. 

% ou mais das mudanças no c mento do preço da soja. Quando leva-se em 

por cerca de 13% das mudanças no comportamento do preço doméstico da soja. 

Tabela 11 – Elasticidades de impulso sobre o preço da soja (modelo sem o preço de exportação 

da soja) 

Choques em  
Mês Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja 

1 -1,9362 0,3959 0,0334 1,0000 
2 -3,2002 0,6910 0,0339 1,3366 
3 -3,6352 0,8147 0,0148 1,3869 
4 -3,5570 0,7854 0,0205 1,3206 
5 -3,2659 0,6986 0,0422 1,2149 
6 -2,9435 0,6167 0,0513 1,1020 
7 -2,6458 0,5541 0,0439 0,9927 
8 -2,3759 0,5011 0,0332 0,8902 
9 -2,1289 0,4504 0,0276 0,7962 

10 -1,9038 0,4018 0,0261 0,7115 
11 -1,7010 0,3580 0,0248 0,6357 
12 -1,5199 0,3197 0,0223 0,5680 

                                                 
13 As elasticidades são calculadas mediante divisão dos impactos sobre o preço da soja pelo desvio padrão da 
variável que sofre o choque. Essa interpretação se deve a estarem as variáveis expressas em logaritmos.   
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Tabela 12 – Elasticidades de impulso sobre o preço da soja (modelo com o preço de exportação 

da soja) 

Choques em 

Mês taxa de juros taxa de câmbio PIB Preço de  
exportação da soja Preço da soja 

1 -1,81517 0,395191 0,0697 0,133428 1 
2 -3,09297 0,662372 0,091852 0,245621 1,287487 
3 -3,67834 0,781442 0,069908 0,351485 1,323392 
4 -3,56037 0,751918 0,079801 0,328827 1,280821 
5 -3,20971 0,669567 0,125506 0,290687 1,176897 
6 -2,87626 0,589934 0,130289 0,27157 1,059941 
7 -2,53192 0,527107 0,104663 0,241185 0,95002 
8 -2,21649 0,471024 0,085363 0,212046 0,842103 
9 -1,94963 0,415711 0,075002 0,190161 0,742376 

10 -1,70983 0,364315 0,067888 0,167765 0,655024 
11 -1,49691 0,319715 0,061533 0,146636 0,57724 
12 -1,31387 0,281391 0,054058 0,129251 0,507865 

  

sultados, nas Tabelas 11 e 12 e Figuras 14 e 15, referentes ao impacto da taxa Os re de 

juros p  sofrer uma correção para poder ser interpretado como elasticidades. Posto que 

, então pode-se mostra que 

recisam

rr ≅+ )1ln( ar

r
dr
p

dp

= ; assim, os valores na tabela deveriam ser 

multiplicadas por r para serem interpretados como elasticidades. No caso em apreço, a média é 

igual à unidade e assim, não é necessária a mencionada multiplicação. Percebe-se, portanto a 

sensibilidade do preço da soja a variações na taxa real de juros: em média uma elevação não-

esperada de 10% (de 1% para 1,1%, por exemplo) na taxa de juros produz queda de cerca de 20% 

no preço da soja, valor que se expandiria para menos 36%, a partir do qual começaria a reduzir 

(Tabela 10).   
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Elasticidades sobre o preço da soja
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gura 14 – Elasticidades de impulso sobre o preço d soja – hoque prio ps no pró reço da soja, 

na taxa de na ta bio  – ja 995  2006
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Figura 15 – Elasticidades de impulso sobre o preço da soja – choques no próprio preço da soja, 

no preço de exportação da soja, na taxa de juros, na taxa de câmbio e no PIB – 

janeiro de 1995 a outubro de 2006 

 

 

 



 67

Tabela 13 - Decomposição da variância do erro de previsão do preço da soja (modelo A0 1) 

Mês Desvio-padrão Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja 
1 0,050983 6,5 7,3 0,1 86,1 
2 0,087413 8,3 10,0 0,0 81,6 
3 
4 

0,115536 9,2 11,8 0,0 79,0 
0,136280 9,7 12,5 0,0 77,8 

5 0,151498 10,0 12,7 0,0 77,3 
6 0,162869 10,1 12,7 0,0 77,2 
7 0,171533 10,2 12,7 0,0 77,1 
8 0,178209 10,2 12,7 0,0 77,0 
9 0,183383 10,3 12,8 0,0 76,9 
10 0,187410 10,3 12,8 0,0 76,9 
11 0,190563 10,3 12,8 0,1 76,8 
12 0,193043 10,4 12,8 0,1 76,8 

 

Tabela 14 - Decomposição da variância do erro de previsão do preço da soja (modelo A0 2) 

Mês Desvio-padrão taxa de juros taxa de câmbio PIB Preço de exportação  
da soja Preço da soja

1 0 5 ,5  ,049706 ,9 7  0,3 4,8 81,6 
2 0,08 8,0 9,8  8 
3 0,1 9,1 11,1 ,2  2 
4 0,1 9,6 11,6 ,2  4 
5 0,1 9,7 11,7 ,3  7 
6 0,1 9,8 11,7 ,3  3 
7 0,1 9,8 11,7 ,3  1 
8 0,17 9,8 11,7 ,3  0 
9 0,18 9,8 11,7 ,4  9 
1 0,1 9,8 11,7 ,4  8 
1 0,18 9,8 11,7 ,4  8 
1 0,1 9,8 11,7 ,4  8 

 4647 0,3 7,2 74,
 13313 0 10,4 69,
 34537 0 11,3 67,
 49864 0 11,6 66,
 61285 0 11,9 66,
 69837 0 12,1 66,
 6242 0 12,1 66,
 1085 0 12,2 65,
0 84758 0 12,3 65,
1 7549 0 12,3 65,
2 89682 0 12,4 65,

 

Quanto à taxa de câmbio, que é um pouco mais relevante do que os juros para explicar a 

variância dos erros de previsão dos preços da soja (Tabelas 13 e 14), nota-se que uma elevação 

não-esperada de 10% em seu valor tenderia a el  cerca de 4%. O máxim

ocor o tercei % (ver T  11). 

 Quanto ao PIB, que aqui fazia o papel da renda, não apresentou poder explanatório da 

evolução dos preços. Já choques no próprio preço da soja, tendem a perdurar: alcançam 

elast dade de eiro mês e a segui declinam amente, cheg o a 0,56 ao fi  uma 

no (Tabela 11). 

 o obse  os resulta para o mode  incluiu o p de exportação da soja, 

veri se que assa a ex r uma parcela razoável da var ia do erro de isão, 

 

evar o preço em o impacto 

re n ro mês: 8,1 abela

ici 1,4 no terc  lent and m de

A rvarem-se dos lo que reço 

fica- o mesmo p plica iânc  prev
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sem prejudicar o desempenho das demais variáveis. Observa-se, neste caso, que as variáveis 

res  apr do  a m o preço de exportação. Neste 

caso, a inclusão dessa variável servi ra calibrar me  o modelo. 

As deco s de var a (para o m lo sem o preço de exportação) são 

apresentadas para as demais variáveis nas Tabelas 14, 15 e 16, das quais se infere todas elas 

possuírem um ento aproximadamente exógeno. No caso dos juros, há um ativa 

impo ncia do na casa d 5%) para su plicação. Ve ela 14. Já a de 

câm  embora haja uma modesta influência dos os caracteri e praticamente como 

vari  exógena (Tabela 15). Das três variáveis macroeconômicas, no entanto, o PIB strou 

aior grau de exogeneidade, conforme mostram os resultados da Tabela 16. Os mesmos 

resultados se confirmaram para o modelo que tinha incluso o preço de exportação da soja.   

Tabela 15 – Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de juros (modelo A0 1) 

Mês Desvio-padrão Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja 

tantes esentam resulta s semelhantes o do modelo se

u pa lhor

mposiçõe iânci ode

comportam a rel

rtâ  câmbio ( os 1 a ex r Tab a tax

bio,  jur zou-s

ável  mo

m

1 0,00673 100,0 0,0 0,0 0,0 
2 0,008925 84,8 14,8 0,4 0,0 
3 0,009708 83,5 16,1 0,3 0,1 
4 0,009933 83,4 15,9 0,5 0,2 
5 0,010037 83,1 15,6 0,7 0,6 
6 0,010108 82,7 15,5 0,8 1,1 
7 0,01017 82,1 15,5 0,7 1,7 
8 0,01022 81,6 15,5 0,7 2,2 
9 0,010259 81,1 15,5 0,7 2,7 
10 0,01029 80,8 15,5 0,7 3,0 
11 0,010316 80,4 15,5 0,7 3,4 
12 0,010337 80,2 15,4 0,7 3,7 

 

Tabela 16 – Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de câmbio (modelo A0 1) 

Mês Desvio-padrão Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja 
1 0,035497 4,0 96,0 0,0 0,0 
2 4,5 93,0 2,5 0,0 
3 5,0 92,3 2,6 0,2 
4 0,039473 5,5 90,6 3,5 0,3 
5 0,039700 5,8 90,2 3,6 0,4 
6 0,039754 5,9 89,9 3,7 0,5 
7 0,039810 5,9 89,7 3,8 0,6 
8 0,039845 5,9 89,5 3,8 0,7 
9 0,039881 6,0 89,4 3,8 0,8 
10 0,039907 6,0 89,3 3,8 0,9 
11 0,039925 6,0 89,3 3,8 1,0 
12 0,039940 6,0 89,2 3,8 1,0 

0,038408 
0,038606 
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Tabela 17 – Decomposição da variância do erro de previsão do PIB (modelo A0 1) 

Mês Desvio-padrão Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja 
1 0,038492 0,7 0,1 99,2 0,0 
2 0,040794 0,7 1,3 97,1 0,9 
3 0,041575 1,4 1,6 95,9 1,1 
4 0,042291 1,8 1,7 95,4 1,1 

1,2 
,5 1,3 

7 0,0426 2,3 ,2 
,0426 2,3 
042667 2,3 2,1 94,0 6 

90 2,4 2,1 93,9 7 
,042711 2,4 2,1 3,8 7 
,042727 2,4 2,1 3,8 8 

5 0,042400 2,1 1,7 95,0 
6 0,042551 2,2 2,0 94

12 
40 

2,0 
2,1 

94
94,1 

1,4 
5 8 0 1,

9 0,
10 0,0426

1,
1,

11 0
12 0

9
9

1,
1,
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Figura 16 – Decomposição da variância do erro de previsão do preço da soja (modelo com o 

preço de exportação) 
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5.2.2.2 Modelos para o preço do milho 

Na formulação da m para s  mesma e

usada para o mercado da soja, no modelo sem el de preço de exportação. 

 

Tabela 1  Estrutura da 0 1 para o m e preços do

Taxa de juros Tax bio Preço do milho 

atriz A0  o caos do milho serviu- e da strutura daquela 

 a variáv

8 – matriz A odelo d  milho 

  a de câm PIB  
Taxa de juros 1 0 0 0 

Taxa de câmbio 
P  

Preço do milho 

G21 1 0 0 
IB G31 G32 1 0 

G41 G42 G43 1 
 

Tabela 19 – Coeficientes estimados para a matriz A0: modelo dos preços do milho 

Variável Coeficiente Desvio-padrão Estatística - T Nível de Significância 
1.  G21 0,988055 0,442258 2,234110 0,025476 
2.  G31 -0,534813 0,494925 -1,080590 0,279878 
3.  G32 0,040852 0,094744 0,431190 0,666332 
4.  G41 1,574648 0,573315 2,746570 0,006022 
5.  G42 0,019835 0,109195 0,181650 0,855859 
6.  G43 -0,075203 0,097732 -0,769470 0,441612 

 

 Ao analisarem-se os resultados dos coeficientes estimados para a matriz A0 do modelo de 

preços do milho, apresentado na Tabela 19, nota-se que os juros afetam negativamente e de forma 

significativa o câmbio e o preço do milho. Ao contrário da soja, no caso do milho não há efeito 

contemporâneo significativo do câmbio sobre o preço da commodity. 

 Os resultados das análises de decomposição de variância apontam para a exogeneidade 

dos juros, do câmbio e do PIB. Observa-se, como anteriormente, modesta influência do câmbio 

Tabela 20 a

previsão. 

Vale, portanto, mencionar maior a sensibilidade do preço do milho às variações dos juros: 

lasticidades indo de –1,5 a -3,25 (terceiro mês) e -1,41 (12o mês). O preço do milho, 

omparativamente à soja, tende a ter variação mais amena em decorrência de choques no próprio 

ercado (Figura 17). 

sobre os juros. Da mesma forma observa-se influência dos juros sobre o preço do milho. Ver na 

s elasticidades e nas de 21 a 24 as decomposições das variâncias dos erros de 

 

e

c

m
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Tabela 20 – Elasticidades de impulso sobre o preço do milho 

Choques em  
Mês xa de juros Taxa de câm PIB Preço do milho Ta  bio  

1 -1,5118 -0,0229 0,0752 1,0000 
2 -2,3996 0,0447 0,2412 1,2249 
3 -3,0389 0,1445 0,1425 1,2008 
4 -3,2522 0,2254 0,0194 1,0838 
5 -3,2040 0,2232 -0,00 0,
6 -3,0050 0,1829 0,0210 0,8045 
7 -2,7473 0,1504 0,0402 0,6855 
8 -2,4698 0,1351 0,0347 0,5817 
9 -2,1871 0,1243 0,0222 0,4904 

10 -1,9091 0,1097 0,0161 0,4108 
11 -1,6470 0,0927 0,0155 0,3428 
12 -1,4090 0,0775 0,0152 0,2853 

82 9403 
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-3,5
-3

-2,5
-2

-1,5
-1

-0,5
0

0,5
1

1,5

3 4 5 6 8 9 0 11 11 2 7 1 2

taxa de juros taxa de câmbio PIB preço do milho
 

Fig 7 – de e o o – ch s no pr  

m xa de juro  taxa de câm  no PIB – ja  de 1995 a o ro de 

2

 

 

 

 

 

ura 1 Elasticidades impulso sobr  preço do milh oque óprio preço do

ilho, na ta s, na bio e neiro utub

006 



 72

Tabela 21 – Decomposição da variância do erro de previsão do preço do milho 

Mês Desvio-padrão Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço do milho 
1 0,045406 5,0 0,0 0,4 94,6 
2 0,073039 6,8 0,1 1,8 91,4 
3 0,092830 9,0 0,3 1,4 89,2 
4 0,106987 11,0 0,8 1,1 87,2 
5 0,117019 12,6 1,1 0,9 85,4 
6 0,124111 13,8 1,2 0,8 84,1 
7 0,129189 14,8 1,3 0,8 83,2 
8 0,132848 15,5 1,4 0,7 82,4 
9 0,135472 16,1 1,4 0,7 81,8 
10 0,137335 16,6 1,4 0,7 81,3 
11 0,138647 16,9 1,5 0,7 81,0 
12 0,139567 17,1 1,5 0,7 80,7 

 

 

Tabela 22 – Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de juros 

Mês Desvio-padrão Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço do milho 
1 0,006715 100,0 0,0 0,0 0,0 
2 0,009004 84,4 13,7 0,4 1,5 
3 0,009891 83,3 13,8 0,3 2,6 
4 0,010176 83,4 13,2 0,4 3,0 
5 0,010292 83,4 12,9 0,5 3,1 
6 0,010344 83,5 12,8 0,5 3,2 
7 0,010370 83,6 12,8 
8 0,010382 83,6 12,8 

0,5 3,1 
0,5 3,1 

9 0,010387 83,6 12,8 0,5 3,1 
10 0,010389 83,6 12,8 0,5 3,1 

3,2 
12 0,010390 83,6 12,8 0,5 3,2 
11 0,010390 83,6 12,8 0,5 

 

 

omposição da variância do erro de previsão da taxa de câmbio 

Mês Desvio-pad Taxa de juros Taxa de câ bio PIB Preço do milho 

Tabela 23 – Dec

rão m
1 0,035405 3,5 96,5 0,0 0,0 
2 
3 0,0385

0,038345 4,1 93,2 2,7 0,0 
42 4,6 92,6 2,7 0,2 

,039415 5,2 90,7 3,5 0,5 
5 0,039656 5,6 90,0 3,6 0,9 
6 0,039756 5,7 89,5 3,7 1,1 
7 0,039837 5,7 89,2 3,8 1,3 
8 0,039880 5,8 89,0 3,8 1,4 
9 0,039916 5,9 88,9 3,8 1,5 
10 0,039937 5,9 88,8 3,8 1,6 
11 0,039950 5,9 88,7 3,8 1,6 
12 0,039959 5,9 88,7 3,8 1,6 

4 0
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Tabela 24 – Decomposição da variância do erro de previsão do PIB 

Mês Desvio-padrão ros Taxa de câm PIB Preç  Taxa de ju bio o do milho
1 0,1 90,038644 1,0 8,9 0,0 
2 0,040821 1,1 1,3 97,2 0,3 

0,041 8 ,8 1,6 96,3 0,3 
0,042365 2,3 1,7 95,6 0,5 
0,0  ,6 1,7 94,9 0,7 

1,9 94,5 0,9 
0,0   1,9 94,3 0,9 
0,042737 2,9 1,9 94,2 1,0 
0,0   1,9 94,2 1,0 
0,042759 2,9 1,9 94,1 1,0 
0,0   1,9 94,1 1,0 
0,042767 3,0 1,9 94,1 1,0 

3 56 1
4 
5 
6 0,0426

42513 2
65 

42720
2,8 
2,87 

8 
9 42751 2,9
10 
11 42764 2,9
12 

 

rmulação zes A0 co e que a ros seja est pelas 

auto onetária to sobre o mbos, por sua vez, afetando o PIB. Essa três 

variáveis por sua vez influenciam os pr oja, o qu com as de áveis 

influ preço do caso do mulado 0 2, incluiu-se o preço de 

exportação da soja influenciando o preço da mesm

 

abela 25 – Estrutura da matriz A0 1 para o modelo de preços dos grãos 1 

o do milho 

 

5.2.2.3 Modelo para grãos 1 

Na fo  das matri nsiderou-s taxa de ju abelecida 

ridades m s com efei  câmbio; a

eços da s al, junto mais vari

encia o milho. No modelo for na matriz A

doméstico a.  

T

 Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja Preç

Taxa de juros 0 1 0 0 0 

Taxa io G 1 0 0 

G G32 1 0 

Preço da soja G G42 G43 1 

Preço do milho G G52 G53 G54 

 de câmb 21 0 

PIB 31 0 

41 0 

51  1 
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Tabela 26 – Estrutura da matriz A0 2 para o modelo de preços dos grãos 1 

 Taxa de juros Taxa de 
câmbio PIB 

Preço de 
exportação 

da soja 
Preço da soja Preço do 

milho 

Taxa de juros 1 0 0 0 0 0 

Taxa de 
câmbio G21 1 0 0 0 0 

PIB

1 0 

G61 G62 G63 G64 G65 1 

 G31 G32 1 0 0 0 

Preço de 
exportação  

da soja 
G41 G42 G43 1 0 0 

Preço da soja G51 G52 G53 G54 

Preço do 
milho 

 

Tabela 27 – Coeficientes estimados para a matriz A  1: modelo dos preços dos grãos 1 

Variável Coeficiente Desvio-p

0

adrão  Estatística - T Nível de Significância 
1.  G21 1,049602 0,449473 2,335180 0,019534 
2.  G31 -0,480388 0,504088 -0,952980 0,340598 

0,654589 
4.  G41 1,374904 0,6211 2,213580 0,026858 

900 
43 45 4849 -0,23

 G51 378267 0,576889 2,38914 0,01
 G52 079955 0,109789 0,72826 0,46
 G53 056492 0,096965 -0,58261 0,56
. G54 160922 0,078156 -2,05898 0,03

3.  G32 0,042078 0,094050 0,447400 
23 
76 -3,3905.  G42 -0,394

-0,02
0,1164

75 0,10
410 

4390 
0,000698 
0,814684 6.  G

7. 1, 0 6888 
8. 0, 0 6456 
9. -0, 0 0159 
10 -0,  0 9496 

 

Tabela 28 – Coeficientes estimados para a matriz A elo dos preços dos grãos 1 
riável eficiente esvio-padr  Estatística Nível de S cia 

0 2: mod
Va Co D ão  - T ignificân
1.  G21 ,075995 0,450255 2,38974 0,01   1686 
2.  G31 ,37528 0,49557 -0,7572 0,44

G32 ,039233 0,093065 0,42157 0,67
4.  G41 1,766722 1,016582 1,7379 0,082228 
5.  G42 -0,07874 0,20432 -0,38536 0,699972 
6.  G43 -0,28006 0,18801 -1,48962 0,136323 
7.  G51 0,990437 0,596252 1,66111 0,096692 
8.  G52 -0,38575 0,114481 -3,36954 0,000753 
9.  G53 -0,02361 0,101137 -0,23342 0,815436 
10. G54 -0,13767 0,048779 -2,82236 0,004767 
11. G61 1,146093 0,574503 1,99493 0,046051 
12. G62 0,053271 0,108911 0,48913 0,624751 
13. G63 -0,02608 0,096853 -0,26926 0,787732 
14. G64 -0,08181 0,047775 -1,71247 0,086811 
15. G65 -0,12164 0,082835 -1,46841 0,141993 

-0 6 8893 
3.  0   3339 
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Nesta modelo consideram-se conjuntamente os preços dos dois grãos. Nas matrizes A0 1 e 

A02, apresentadas nas Tabelas 25 e 26 e c as nas Tabelas 27 e 28 notam-se de novo 

os i os sig s do bre o c io e d  O  

negativamente am mmodities pacto do preço da soja sobre 

o do ho, os d ndo a -se n reç

 de pon ra a e dade da eis 

macroeconômicas (Tabelas 31, 32, 33, 34 e 35 e Figura 20). Quanto ao preço da soja, há sobre ela 

uma luência  dos  do ant eço do  observ e é 

influenciado moderadamente pela taxa de juros e pelo preço da soja. 

 Examinado-se  elast la 29 e 30 e nos Gráficos 18 e 

9 o eito importante dos juros, já detectado 

moderado do preço da soja sobre o do milho.   

 

Tabela 29 – Elasticidades de impulso sobre o preço do milho (A0 1) 

 Choques em 

om estimativ

mpact nificativo s juros so âmb este sobre o preço da soja. s juros afetam

bos os preços de co .  Nota-se ainda o im

mil ois tende  mover a mesma di ão. 

As análises de decomposição  variância a tam pa xogenei s variáv

inf modesta juros e câmbio; qu o ao pr  milho, a-se qu

as icidades de impulso, nota-se na Tabe

1  ef nas análises anteriores. Nota-se ainda efeito 

Mês Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja Preço do milho 
1 -1,5506 -0,0189 0,0604 0,1609 1,0000 
2 -2,4156 0,0611 0,2220 0,3084 1,1767 
3 -2,9613 0,1703 0,1216 0,3900 1,1304 
4 -3,0906 0,2626 -0,0009 0,4065 1,0066 
5 -2,9882 0,2753 -0,0298 0,3910 0,8569 
6 -2,7610 0,2473 -0,0035 0,3679 0,7117 
7 -2,4906 0,2221 0,0149 0,3463 0,5823 
8 -2,2125 0,2101 0,0111 0,3258 0,4702 
9 -1,9400 0,2009 0,0011 0,3046 0,3739 

10 -1,6806 0,1873 -0,0033 0,2829 0,2920 
11 -1,4413 0,1705 -0,0026 0,2619 0,2236 
12 -1,2271 0,1542 -0,0016 0,2419 0,1673 
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Tabela 30 – Elasticidades de impulso sobre o preço do milho (A0 2) 

Choques em 

Mês Taxa de 
juros 

Taxa de 
câmbio PIB 

Preço de 
exportação 

da soja 
Preço da soja Preço do milho 

1 -1,4186 -0,0008 0,05655162 0,0986 0,1216 1,0000 
2 -2,2702 0,0591 0,23262936 0,0904 0,2680 1,2200 
3 -2,9827 0,1450 0,14171058 0,1656 0,3263 1,1903 
4 -3,1695 0,2175 0,00065241 0,1830 0,3475 1,0616 
5 -3,0493 0,2292 0,02219778 0,1685 0,3282 0,9009 
6 -2,8217 0,2028 0,01202025 0,1574 0,2973 0,7411 
7 -2,5047 0,1782 0,02965651 0,1352 0,2730 0,5978 
8 -2,1583 0,1650 0,02554236 0,1122 0,2471 0,4742 
9 -1,8346 0,1530 0,01445679 0,0974 0,2200 0,3683 
10 -1,5332 0,1370 0,00805788 0,0841 0,1961 0,2794 
11 -1,2598 0,1196 0,00833482 0,0705 0,1751 0,2070 
12 -1,0250 0,1041 0,00948785 0,0592 0,1563 0,1493 

 

Elasticidades sobre o preço do milho

-3,5
-3

-2,5
-2

-1,5
-1

0,5
1

1,5

11 12-0,5
0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

taxa de juros taxa de câmbio PIB Pr  sojaeço da Preço do milho
 

Figura 18 – A ticidade mpulso so  preço d

d a taxa os, na taxa âmbio, no PIB e no preço da soja – janeiro de 

1995 a outubro de 2006 

0 1: Elas s de i bre o o milho – choques no próprio preço 

o milho, n de jur  de c
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Elasticidades sobre o preço do milho

-3,5000

,0000

,5000

-2,0000

-1,5000

-1,0000

-0,5000

0,0000

0,5000

1,0000

1,5000

3 5 7 9 11 12

-3

-2

1 2 4 6 8 10

taxa de juros taxa de câmbio PIB
Preço de exportação da soja Preço da soja Preço do milho

 
 no próprio preço 

 

de exportação da soja – janeiro de 1995 a outubro de 2006 

 

 
Tabe  31 – D ção da v ncia do erro de previsão do preço do m  

Mês De ão Taxa de Juros Taxa mbio Preço da soja Preço do milho

Figura 19 – A0 2: Elasticidades de impulso sobre o preço do milho – choques

do milho, na taxa de juros, na taxa de câmbio, no PIB, no preço da soja e no preço 

la ecomposi ariâ ilho

svio-padr  de câ PIB 
1 0,04486 5,2 0,0 0,3 2,8 91,6 
2 0,07147 7,1 0,1 1,5 5,2 86,1 
3 0,09078 9,0 0,5 1,2 7,3 82,0 
4 0,10476 10,6 1,1 0,9 8,8 78,6 
5 0,11467 11,8 1,6 0,8 9,9 75,9 
6 0,12161 12,8 1,9 0,7 10,8 73,8 
7 0,12653 13,5 2,2 0,6 11,7 72,1 

12,4 70,6 
13,1 69,4 

8 0,13007 14,0 2,4 0,6 
9 0,13265 14,4 2,5 0,6 
10 0,13452 14,7 2,7 0,6 13,7 68,3 
11 0,13588 14,9 2,8 0,5 14,3 67,4 
12 0,13689 15,0 3,0 0,5 14,7 66,7 
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Tabela 32 – Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de juros 

Mês Desvio-padrão Taxa de Juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja Preço do milho
1 0,00661 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2 0,00887 83,0 14,9 0,3 0,1 1,7 
3 0,00967 81,7 15,7 0,3 0,1 2,2 
4 0,00990 81,7 15,4 0,3 0,3 2,2 
5 0,01000 81,5 15,2 0,4 0,7 2,2 
6 0,01007 81,0 15,1 0,4 1,3 2,2 
7 0,01013 80,3 15,1 0,4 1,9 2,3 
8 0,01018 79,7 15,2 0,4 2,4 2,4 
9 0,01023 79,1 15,2 0,4 2,8 2,5 
10 0,01026 78,7 15,1 0,4 3,2 2,6 
11 0,01029 78,3 15,1 0,4 3,5 2,7 
12 0,01031 77,9 15,1 0,4 3,7 2,9 

 

 

Tabela 33 – Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de câmbio 

Mês Desvio-padrão Taxa de Juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja Preço do milho
1 0,03536 3,9 96,1 0,0 0,0 0,0 
2 0,03827 4,6 92,8 2,6 0,0 0,0 
3 0,03847 4,9 92,2 2,7 0,2 0,1 
4 0,03935 5,4 90,4 3,5 0,3 0,3 
5 0,03959 5,7 89,8 3,6 0,3 0,6 
6 0,03967 5,8 89,4 3,7 0,4 0,7 
7 0,03974 5,9 89,1 3,8 0,5 0,8 
8 0,03979 5,9 88,9 3,7 0,6 0,9 
9 0,03983 5,9 88,7 3,7 0,7 0,9 

10 0,03986 6,0 88,6 3,7 0,8 0,9 
11 0,03988 6,0 88,5 3,7 0,8 0,9 
12 0,03990 6,0 88,5 3,7 0,9 0,9 

 

 

Tabela 34 – Decomposição da variância do erro de previsão do PIB 

Mês Desvio-padrão Taxa de Juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja Preço do milho
1 0,03845 0,8 0,1 99,0 0,0 0,0 
2 0,04073 0,9 1,3 96,9 0,8 0,1 
3 0,04151 1,5 1,6 95,8 1,0 0,1 
4 0,04224 1,8 1,7 95,3 1,0 0,2 
5 0,04237 2,1 1,7 94,8 1,1 0,3 
6 0,04253 2,3 1,9 94,3 1,2 0,4 
7 0,04260 2,3 2,0 94,0 1,3 0,4 
8 0,04263 2,4 2,0 93,9 1,4 0,4 
9 0,04266 2,4 2,0 93,8 1,5 0,4 
10 0,04269 2,4 2,0 93,7 1,5 0,4 
11 0,04271 2,4 2,0 93,6 1,6 0,4 
12 0,04272 2,4 2,0 93,5 1,6 0,4 
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Tabela 35 – Decomposição da variância do erro de previsão do preço da soja 

Mês Desvio-padrão Taxa de Juros Taxa de câmbio PIB Preço da soja Preço do milho
1 0,05030 5,5 7,4 0,0 87,1 0,0 
2 
3 

0,08581 7,3 10,2 0,0 81,8 0,6 
0,11342 8,4 11,6 0,0 78,9 1,1 

4 
5 

12,5 0,0 77,3 0,9 
12,5 0,0 77,3 0,9 

9 0,18107 9,2 12,6 0,0 77,3 0,9 
10 0,18512 9,1 12,6 0,0 77,2 1,0 

7,2 1,2 
12 0,19087 8,8 12,6 0,0 77,1 1,4 

0,13397 8,9 12,1 0,0 77,8 1,2 
0,14917 9,2 12,3 0,0 77,4 1,1 

6 0,16055 9,3 12,4 0,0 77,3 1,0 
7 0,16921 9,3 
8 0,17588 9,3 

11 0,18832 9,0 12,6 0,0 7
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5.2.2.4 Modelo para grãos 2 

 

Matr

rmulação zes A0 (Tabelas 36 e 37), odelo de g guiu, 

prati , o mesm  do mod ãos 1, a rtendo a  que 

apar reço da s ço do mil

abela 36 – Estrutura da matriz A0 1 para o modelo de preços dos grãos 2 

ço da soja 

izes A0 

A fo das matri para o m rãos 2 se

camente o modelo elo de gr penas inve ordem em

ecem o p oja e o pre ho.  

 

T

 Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço do milho Pre

Taxa de juros 0 0 1 0 0 

Taxa io G 1 0 0 

G G32 1 0 

Preço do milho G G42 G43 1 

Preço da soja G G52 G53 G54 

 de câmb 21 0 

PIB 31 0 

41 0 

51 1 

 

Tab strutura d A0 2 para o e preços d  2 

Taxa de juros Taxa de PIB  Preço do m ço da 

ela 37 – E a matriz  modelo d os grãos

 câmbio
Preço de 

exportação
da soja 

ilho Pre
soja 

Taxa de juros 0 0 0 0 1 0 

Taxa de câ

o milho G51 G52 G53 G54 1 0 

Preç

mbio G21 1 0 0 0 0 

PIB G31 G32 1 0 0 0 

Preço de exportação  
da soja G41 G42 G43 1 0 0 

Preço d

o da soja G61 G62 G63 G64 G65 1 
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Tabela 38 – Coeficientes estimados para a matriz A01: modelo dos preços dos grãos 2 

Variável Coeficiente Desvio-p tatística - T Nível de Significância adrão Es
1.  G21 96 61203 2,21,04 02 0,4 75790 0,02858 
2.  G31 ,480388 0,505958 -0,9494 0,34

 G32 ,042078 0,094006 0,44760 0,65
 G41 ,599519 0,594649 2,68985 0,00
 G42 ,016407 0,109031 0,15048 0,88
 G43 ,060447 0,098840 -0,6115 0,54
 G51 ,076421 0,627480 1,71547 0,08
 G52 ,397962 0,115855 -3,4349 0,00
 G53 ,013295 0,103396 -0,1285 0,89
. G54 ,186608 0,092079 -2,0266 0,04

-0  60 2385 
3. 0  0 4439 
4. 1  0 7148 
5. 0  0 0387 
6. -0  60 0827 
7. 1  0 6260 
8. -0  90 0593 
9. -0  90 7684 
10 -0  10 2702 

 

Tabela 39 – Coeficientes estimados para a matriz A elo dos p s grãos 2 

Variável Coeficiente Desvio-padrão  Estatística - T Nível de Significância 

02: mod reços do

1.  G21 1,07599 0,44881 2,39743 0,01651 
2.  G31 -0,37528 0,49811 -0,75339 0,45121 
3.  G32 0,03923 0,42207 0,67298 
4.  G41 1 1,01259 74475 0,08103 
5 -0 0204 8 0
6.  G43 -0,280 5 ,47364 0,1405
7.  G 1 4 21412 0,0268
8.  G 7 05982 0,9
9.  G - 7 29551 0,7
10. - 9 10205 0,0
11. 62 36809 0,1
12. G - 0 44252 0,0
13. - 4 19578 0,8
14. - 1 58560 0,0
15. G - 3 47268 0,1

0,09296 
,76672 
,07874 

1,
.  G42 0,2 -0,3 972 ,69675 

06 
,26657 

0,1900
0,5720

-1 8 
2 51 2,

52 0,00635 0,1061 0, 5230 
53 0,02895 0,0979 -0,  6760 

G54 0
0,82306 

,09856 0,0468 -2,  3555 
G61 0,601 1, 7128 

62 0
0,01978 

,38659 0,1123 -3,  0058 
G63 0,1010 -0,  4478 
G64 0,12465 0,0482 -2,  0972 

65 0,13215 0,0897 -1,  4084 
 

 O para qual s o mod or por r o p ja 

or último na seqüência de variáveis, apresentou a grande maioria dos sinais esperados (ver 

Tabelas 38 e 39) e, quando esses eram diferentes dos esperados, o nível de significância mostrou-

se baixo. 

 Com relação as elasticidade de impulso sobre o preço da soja (apresentadas na Tabela 40 

e Figura 21), nota-se um grande impacto da taxa de juros nas mesmas; um incremento da ordem 

de 10% nessa taxa provocaria uma queda nos preços na soja da ordem de 35% no terceiro mês 

subseqüente. Já um mesmo aumento na taxa de câmbio geraria um aumento máximo de 7,8% no 

preço da soja (ver Tabela 40). 

 

 modelo grãos 2, o e difere d elo anteri  apresenta reço da so

p
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Tabela 40 – Elasticidades de impulso sobre o preço da soja (A01) 

Choques em 
Mês Taxa de juros Taxa de câmbio PIB Preço do milho Preço da soja 

1 -1,7765 0,3939 0,0246 0,1866 1,0000 
2 -3,0239 0,6854 0,0138 0,4010 1,2903 
3 -3,5087 0,7844 -0,0140 0,4723 1,3325 
4 -3,4714 0,7534 -0,0287 0,4379 1,2810 
5 -3,1949 0,6831 -0,0286 0,3532 1,1954 
6 -2,8463 0,6171 -0,0281 0,2559 1,0999 
7 -2,4855 0,5606 -0,0312 0,1644 1,0040 
8 -2,1315 0,5072 -0,0332 0,0852 0,9119 
9 -1,7963 0,4543 -0,0318 0,0198 0,8255 

10 -1,4901 0,4037 -0,0286 -0,0320 0,7457 
11 -1,2191 0,3577 -0,0259 -0,0717 0,6722 
12 -0,9842 0,3165 -0,0242 -0,1010 0,6048 

 

Tabela 41 – Elasticidades de impulso sobre o preço da soja (A02) 

Choques em 

Mê
s Taxa d  PIB exportação 

da soja 
Preço do milho Preço da soja e juros Taxa de 

câmbio

Preço de 

1 -1,63444 0,39415 0,062165 0,137671 0,132147 1 
2 -2,87501 0,659542 0,070156 0,252391 0,326142 1,239241 
3 
4 

-0,74248 0,286165 0,014531 0,119509 -0,15796 0,555485 

-3,51856 0,753379 0,042287 0,362102 0,389126 1,270246 
-3,44672 0,72037 0,032186 0,345995 0,360603 1,244487 

5 -3,11536 0,653476 0,05604 0,309692 0,284114 1,160991 
6 -2,762 0,58819 0,053644 0,288562 0,189719 1,061969 
7 -2,35486 0,532273 0,033672 0,254009 0,098567 0,966566 
8 -1,95085 0,478327 0,023785 0,218917 0,018633 0,870226 
9 -1,5896 0,423264 0,021055 0,191203 -0,04708 0,779149 

10 -1,26266 0,371568 0,019213 0,164224 -0,09731 0,697561 
11 -0,97808 0,326069 0,017365 0,139562 -0,13347 0,623178 
12 
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Elasticidades de impulso sobre o preço da soja

-4
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-1
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2
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taxa de juros taxa de câmbio PIB preço do milho preço da soja
 

Fig 1 – oja oqu

na taxa de juros, na taxa de câmbio, no PIB e no preço do milho – janeiro de 1995 a 

outubro de 2006 

 

A deco  da var ia do preç oja (Tabela 42 e Figura 22), mais u ez, 

dem stra um cia, em  que modesta, da taxa uros e d a de câm  As 

variáveis mac aram ex s (Tabel  a 46 e F a 22). Obs -se, 

, que uros é iável que explica a ância do revisão dos 

is explica os preços da soja. 

 

Tabe  42 – D ão da v cia do erro ão ço da so

Mês D Taxa de Juros Taxa de câmbio Preço do milho Preço da soja

ura 2  Elasticidades de impulso sobre o preço da s  – ch es no próprio preço da soja, 

mposição iânc o da s ma v

on a influên bora de j a tax bio.

roeconômicas se reafirm ógena as 43 igur erva

também a taxa de j a var mais  vari s erros de p

preços do milho, enquanto que a taxa de câmbio é a variável que ma

la ecomposiç ariân  de previs do pre ja 

esvio-padrão PIB 
1 0,0503047 5,5 7,4 0,0 2,6 84,5 
2 0,0858058 7,3 10,2 0,0 5,1 77,4 
3 0,1134161 8,4 11,6 0,0 6,2 73,8 
4 0,1339719 8,9 12,1 0,0 6,5 72,5 
5 0,1491669 9,2 12,3 0,0 6,3 72,2 
6 0,1605497 9,3 12,4 0,0 5,9 72,4 
7 0,1692138 9,3 12,5 0,0 5,5 72,7 
8 0,1758848 9,3 12,5 0,0 5,1 73,0 
9 0,1810654 9,2 12,6 0,0 4,8 73,3 
10 0,1851220 9,1 12,6 0,0 4,6 73,6 
11 0,1883250 9,0 12,6 0,0 4,5 73,9 
12 0,1908713 8,8 12,6 0,0 4,4 74,1 
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Tabela 43 – Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de juros 

Mês Desvio-padrão Taxa de Juros Taxa de câmbio PIB Preço do milho Preço da soja
1 0,0066146 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2 0,0088725 83,0 14,9 0,3 1,5 0,3 
3 0,0096725 81,7 15,7 0,3 2,0 0,2 
4 0,0098990 81,7 15,4 0,3 2,2 0,4 
5 0,0099981 81,5 15,2 0,4 2,1 0,8 
6 0,0100691 81,0 15,1 0,4 2,1 1,4 
7 0,0101323 80,3 15,1 0,4 2,1 2,0 
8 0,0101843 79,7 15,2 0,4 2,1 2,6 
9 0,0102251 79,1 15,2 0,4 2,2 3,1 
10 0,0102585 78,7 15,1 0,4 2,2 3,5 
11 0,0102865 78,3 15,1 0,4 2,3 3,9 
12 0,0103100 77,9 15,1 0,4 2,4 4,2 

 

Tabela 44 – Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de câmbio 

Mês Desvio-padrão Taxa de Juros Taxa de câmbio PIB Preço do milho Preço da soja
1 0,035365 3,9 96,1 0,0 0,0 0,0 
2 0,038268 4,6 92,8 2,6 0,0 0,0 
3 0,038472 4,9 92,2 2,7 0,1 0,1 
4 0,039349 5,4 90,4 3,5 0,4 0,2 
5 0,039588 5,7 89,8 3,6 0,7 0,2 
6 0,039671 5,8 89,4 3,7 0,9 0,2 
7 0,039742 5,9 89,1 3,8 1,0 0,3 
8 0,039789 5,9 88,9 3,7 1,1 0,4 
9 0,039834 5,9 88,7 3,7 1,1 0,5 

10 0,039865 6,0 88,6 3,7 1,1 0,5 
11 0,039885 6,0 88,5 3,7 1,2 0,6 
12 0,039900 6,0 88,5 3,7 1,2 0,6 

 

Tabela 45 – Decomposição da variância do erro de previsão do PIB 

Mês Desvio-padrão Taxa de Juros Taxa de câmbio PIB Preço do milho Preço da soja
1 0,0384542 0,8 0,1 99,0 0,0 0,0 
2 0,0407303 0,9 1,3 96,9 0,2 
3 0,0415064 1,5 1,6 95,8 0,2 

0,7 
0,9 

4 0,0422448 1,8 1,7 95,3 0,3 0,9 
5 0,0423706 2,1 1,7 94,8 0,5 0,9 
6 0,0425310 2,3 1,9 94,3 0,6 1,0 
7 0,0426040 2,3 2,0 94,0 0,6 1,1 
8 0,0426344 2,4 2,0 93,9 0,6 1,1 
9 0,0426616 2,4 2,0 93,8 0,6 1,2 
10 0,0426851 2,4 2,0 93,7 0,6 1,3 
11 0,0427060 2,4 2,0 93,6 0,6 1,3 
12 0,0427220 2,4 2,0 93,5 0,6 1,4 
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Tabela 46 – Decomposição da variância do erro de previsão do preço do milho 

Mês Desvio-padrão Taxa de Juros Taxa de câmbio PIB Preço do milho Preço da soja
1 0,044861 5,2 0,0 0,3 94,5 0,0 
2 0,071472 7,1 0,1 1,5 90,7 0,6 
3 0,090779 9,0 0,5 1,2 87,8 1,5 
4 0,104762 10,6 1,1 0,9 85,1 
5 0,114672 11,8 1,6 0,8 82,9 

2,3 
3,0 

6 0,1216
7 

11 12,8 1,9 0,7 81,1 3,6 
0,126532 13,5 2,2 0,6 79,6 4,1 

8 0,130075 14,0 2,4 0,6 78,3 4,7 
9 0,132646 14,4 2,5 0,6 77,2 5,2 

10 0,134516 14,7 2,7 0,6 76,3 5,8 
11 0,135882 14,9 2,8 0,5 75,5 6,2 
12 0,136891 15,0 3,0 0,5 74,8 6,7 

 

Decomposição da variância do erro de previsão do preço da soja. 
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Figura 22 – A0 2: Decomposição da variância do erro de previsão para o preço da soja 
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6 CON

90. Após essas quedas, 

xplicadas em grande parte aos acréscimos de produtividades e eficiência econômica, observou-

 certa estabilidade graças a um crescimento lento da economia interna e a um câmbio 

redominantemente sobre-valorizado. Para a sociedade como um todo essa tendência foi saudada 

om entusiasmo por colaborar com a redução das taxa de inflação – viabilizando melhorias na 

istribuição da renda nacional - e gerar superávits comerciais.  

Desde 2001, entretanto, os preços internacionais de commodities agropecuárias vem num 

 No Brasil bem mais recentemente esses efeitos também vêm se fazendo 

edida que a alta internacional das commodities – agora insufladas também pelos 

as agro-energéticos que prosperam pelo mundo -  passa a mais que compensar a 

a moeda nacional. Uma perspectiva de alta no Brasil preocupa não só por no custo de 

ais de uma década – mas por também seu impacto inflacionário e 

pactos sobre juros e o crescimento econômico do país. 

Nesse contexto o trabalho a apresenta evidências do potencial de elevações não-esperadas 

os juros na contenção de alta dos preços da soja e do milho: a queda nos preços pode chegar a 

uas ou três vezes a elevação percentual dos juros após três ou quatro meses. A taxa de câmbio 

mbém tem um papel não desprezível sobre o preço da soja (mas não sobre o milho): aumentos 

ão-esperados de 10% no câmbio podem elevar – após três meses – em mais de 8% os preços da 

ja. Já o PIB enquanto medida da renda não revelou potencial para explicar o comportamento 

os preços, seja por não ser, afinal uma boa medida de renda, seja por ter variado pouco no 

eríodo analisado. O preço de exportação da soja, por sua vez, ajudou a explicar o erro de 

variância do preço doméstico da soja, porém, não demonstrou um impacto grande sobre o preço 

da mesma nos modelos analisados. 

CLUSÕES  
Este trabalho retomou as análises do comportamento dos preços das commodities 

agrícolas após um período superior a uma década durante o qual o tema ocupou pouca atenção 

dos estudiosos. Os resultados encontrados mostram um papel moderado, mas não desprezível 

para as variáveis macroeconômicas nas variações não-antecipadas daqueles preços.  

O comportamento dos preços do milho e da soja no Brasil apresentaram forte tendência de 

queda real de meados da década de 1970 até meados da década de 19
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 Finalmente salienta-se que os preços das commodities analisados – embora sejam 

influenciados por ventos macroeconômicos - têm um componente exógeno bem grande na sua 

 

safra, oscilações de produtividade e de demanda específica. Assim, se a preocupação for com a 

 mesmos, com destaque para os 

 

 

evolução e que aqui foi interpretado como resultante de eventos setoriais (como flutuações de

estabilidade dos preços, há certamente muito que pode ser feito por políticas setoriais que 

reduzam o impacto das flutuações de oferta e demanda sobre os

instrumentos relacionados à armazenagem e crédito para essa finalidade. 
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ANEXO A - AUTO CORRELAÇÃO E CORRELAÇÃO PARCIAL 
 

 
Figura 23 – Funç e autocorrelação parcial PIão d B 

 
 

 
Figura 24 – Função de autocorrelação do PIB 
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Tabela 47 – Defasagens PIB– Critérios: Akaike, Schwarz 
 

defasagens akaike schwarz 
1 -185,744 -177,332 
2 -212,216 -201,000 
3 -210,435 -196,415 
4 -219,563 -202,738 
5 -221,228 -201,600 
6 -234,955 -212,523 
7 -232,986 -207,750 
8 -231,836 -203,796 
9 -247,154 -216,309 
10 -257,758 -224,110 
11 -265,442 -228,990 
12 -263,687 -224,431 
13 -312,156 -270,096 
14 -310,504 -265,639 
15 -308,677 -261,009 
16 -307,788 -257,315 

,641 -253,365 
18 -309,353 -253,272 
19 -311,964 -253,080 
20 -309,993 -248,305 

17 -306

 
Gráfico – 3,9,11,12,13,14   
Akaike –13   
Schwarz – 13       
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Figura 25 – Funç e autocorrelação parcial juão d ros 

 
Figura 26 – Função de autocorrelação do juros 
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Tabela 48 – Defasagens Gráfico – 1,2, 19   

 
Akaike –1   
Schwarz – 1  
Taxa de Juros – Critérios:  Akaike, Schwarz. 

defasagens akaike schwarz 
1 -612,049 -603,637 
2 -610,915 -599,699 
3 -608,929 -594,909 
4 -607,418 -590,594 
5 -606,827 -587,199 
6 -604,842 -582,409 
7 -603,180 -577,944 
8 -601,730 -573,690 
9 -599,735 -568,890 

10 -599,384 -565,736 
11 -597,707 -561,255 
12 -596,830 -557,573 
13 -595,299 -553,238 
14 -593,431 -548,567 
15 -591,526 -543,858 

-540,979 
-538,190 

18 -595,801 -539,721 
19 -594,631 -535,746 
20 -592,915 -531,226 

16 -591,451 
17 -591,466 
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Figura 27 – Funç e autocorrelação parcial câão d mbio 

 
Figura 28 – Função de autocorrelação do câmbio 
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Tabela 49 - Defasagens Taxa de Câmbio – Critérios:  Akaike, Schwarz. 

 
Gráfico –1,2,3   
Akaike –3   
Schwarz – 3 

defasagens akaike schwarz 
1 -180,056 -171,644 
2 -191,971 -180,755 
3 -195,988 -181,968 
4 -194,021 -177,197 
5 -193,728 -174,100 
6 -191,730 -169,298 
7 -190,462 -165,226 
8 -188,488 -160,448 
9 -186,511 -155,666 

10 -185,134 -151,485 
11 -184,285 -147,833 
12 -182,510 -143,253 
13 -180,536 -138,475 
14 -179,430 -134,566 
15 -177,622 -129,953 

17 -126,245 
21 -121,444 

18 -172,804 -116,724 
19 -171,702 -112,818 
20 -170,025 -108,336 

16 -176,7
17 -174,7
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Figura 29 – Funç e autocorrelação parcial daão d  soja 

 
Figura 30 – Função de autocorrelação da soja 
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Tabela 50 - Defasagens Soja – Critérios: Akaike, Schwarz. 

 
Gráfico – 1,2,3   
Akaike – 2   
Schwarz – 2    
 

defasagens akaike schwarz 
1 -110,679 -102,267 
2 -134,157 -122,940 
3 -132,503 -118,483 
4 -130,904 -114,080 
5 -128,938 -109,310 
6 -126,987 -104,555 
7 -125,859 -100,623 
8 -124,493 -96,452 
9 -125,092 -94,248 

10 -123,171 -89,522 
11 -121,363 -84,910 
12 -119,438 -80,182 
13 -120,616 -78,556 
14 -118,628 -73,763 
15 -117,436 -69,767 
16 -117,340 -66,868 
17 -115,400 -62,124 

 -57,651 
19 -113,998 -55,114 
20 -113,665 -51,976 

18 -113,731
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Figura 31 – Funç e autocorrelação parcial doão d  milho 

 
Figura 32 – Função de autocorrelação do milho 
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Gráfico – 1,2,3,12   

fasagens akaike schwarz 

 
Aka  
Schwarz – 3     
Tabe efasagens ritérios: chwarz 

de
1 -139,732 -131,320 
2 -157,618 -146,402 
3 -162,852 -148,832 

-161,657 -144,833 
-159,657 -140,029 

6 -158,520 -136,088 
7 -156,544 -131,308 

-126,544 
-123,925 

10  -12
44 -119,392 

12 -154,278 -115,022 
13 -154,999 -112,938 
14 -155,492 -110,627 
15 -153,642 -105,974 
16 -151,649 -101,177 
17 -151,324 -98,048 

3,266 
0,509 

20 9 

4 
5 

8 -154,585 
9 -154,769 

-155,374 1,726 
11 -155,8

18 -149,347 -9
19 -149,394 -9

-147,41 -85,730 

ike – 3  

la 51 - D  Milho – C Akaike, S



 

 
ANEXO B  - VETORES AUTO-REGRESSIVOS CALCULADOS COM OUTRA ORDEM 

DE VARIÁVEIS MACROECONÔMICAS (TAXA DE CÂMBIO ANTES DA 

TAXA DE JUROS) 

 

Modelo para o preço da soja: 

 

Tabela 52 - Estrutura da matriz A0  para o modelo de preços da soja 

  Taxa de câmbio Taxa de juros PIB  Preço da soja 
Taxa de câmbio 1 0 0 0 
Taxa de juros G21 1 0 0 

PIB G31 G32 1 0 
Preço da soja G41 G42 G43 1 

 

 

0 : modelo dos preços da soja 

Nível de significância 

Tabela 53 - Coeficientes estimados para a matriz A

Variável Coeficiente Desvio-padrão Estatística T 
1.  G21 0,037696 0,016111 2,33979 0,019294 
2.  G31 00 94 0,42483 

  G32 2275 0,494723 -0,85452 0,392
  G41 9723 0,123746 -3,21006 0,001
  G42 5118 0,619043 2,47982 0,013
  G43 3341 0,106517 -0,31369 0,753

0,04 92 0,0 372 0,670957 
3. -0,4 815 
4. -0,3 327 
5. 1,53 145 
6. -0,0 755 

 
 

Tabela 54 - Elasticidades de impulso sobre o preço da soja 

 Choques em  
mês Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja 

1 0,453 -1,521 0,03341 1,00000 
2 0,784 -2,476 0,03390 1,33660 
3 0,920 -2,781 0,01477 1,38695 
4 0,888 -2,733 0,02049 1,32063 
5 0,794 -2,533 0,04224 1,21487 
6 0,703 -2,297 0,05128 1,10203 
7 0,632 -2,065 0,04393 0,99272 
8 0,571 -1,850 0,03323 0,89022 
9 0,513 -1,657 0,02765 0,79621 
10 0,458 -1,482 0,02611 0,71147 
11 0,408 -1,326 0,02479 0,63572 
12 0,364 -1,185 0,02232 0,56805 
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Elasticidades sobre o preço da soja
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Figura – 33 – Elasticidades sobre o preço da soja 
 

Tabela 55 - Decomposição da variância do erro de previsão do preço da soja 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja 
1 0,050982607 10,0 3,9 0,1 86,1 
2 0,087413408 13,5 4,8 0,0 81,6 
3 0,115535905 15,7 5,3 0,0 79,0 
4 0,136279866 16,7 5,5 0,0 77,8 
5 0,151498348 16,9 5,7 0,0 77,3 
6 0,162869474 17,0 5,8 0,0 77,2 
7 0,171532800 17,0 5,9 0,0 77,1 
8 0,178208938 17,1 5,9 0,0 77,0 
9 0,183382572 17,1 5,9 0,0 76,9 
10 0,187410400 17,1 5,9 0,0 76,9 
11 0,190563011 17,2 6,0 0,1 76,8 
12 0,193042752 17,2 6,0 0,1 76,8 
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Tabela 56 - Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de juros. 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja 
1 0,006730102 4,0 96,0 0,0 0,0 
2 0,008924530 25,5 74,1 0,4 0,0 
3 0,009708114 28,0 71,6 0,3 0,1 
4 0,009932988 27,9 71,4 0,5 0,2 
5 0,010037011 27,5 71,2 0,7 0,6 
6 0,010108234 27,3 70,8 0,8 1,1 
7 0,010169565 27,3 70,3 0,7 1,7 
8 0,010220259 27,3 69,7 0,7 2,2 
9 0,010259364 27,3 69,3 0,7 2,7 

10 0,010290406 27,2 69,0 0,7 3,0 
11 0,010315845 27,2 68,7 0,7 3,4 
12 0,010336743 27,2 68,5 0,7 3,7 

 

Tabela 57 - Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de câmbio 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja 
1 0,03549691 100,0 0,0 0,0 0,0 
2 0,03840761 97,3 0,1 2,5 0,0 
3 0,03860563 96,8 0,5 2,6 0,2 
4 0,03947266 95,4 0,8 3,5 0,3 
5 0,03969981 95,0 1,0 3,6 0,4 
6 0,03975403 94,8 1,0 3,7 0,5 
7 0,03980955 94,5 1,1 3,8 0,6 
8 0,03984464 94,4 1,1 3,8 0,7 
9 0,03988075 94,3 1,1 3,8 0,8 
10 0,03990711 94,2 1,1 3,8 0,9 
11 0,03992511 94,1 1,1 3,8 1,0 
12 0,03993956 94,0 1,1 3,8 1,0 

 

Tabela 58 - Decomposição da variância do erro de previsão do PIB 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja 
1 0,03849229 0,3 0,5 99,2 0,0 
2 0,04079398 1,5 0,5 97,1 0,9 
3 0,04157485 1,6 1,3 95,9 1,1 
4 0,04229118 1,7 1,8 95,4 1,1 
5 0,04239983 1,8 2,1 95,0 1,2 
6 0,04255055 2,1 2,1 94,5 1,3 
7 0,04261226 2,2 2,2 94,2 1,4 
8 0,04264013 2,2 2,2 94,1 1,5 
9 0,04266718 2,2 2,2 94,0 1,6 
10 0,04269048 2,2 2,2 93,9 1,7 
11 0,04271118 2,2 2,2 93,8 1,7 
12 0,04272705 2,2 2,2 93,8 1,8 
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Modelo para o preço do milho 
 

Tabela 59 - Estrutura da matriz A0  para o modelo de preços do milho 

  Taxa de câmbio Taxa de juros PIB  Preço do milho 
Taxa de câmbio  1 0 0 0 
Taxa de juros G21 1 0 0 

PIB G31 G32 1 0 
Preço da soja G41 G42 G43 1 

 

 

Tabela 60 - Coeficientes estimados para a matriz A0 : modelo dos preços do milho 

Variável Coeficiente Desvio-padrão Estatística - T Nível de Significância 
1.  G21 0,035544 0,015930 2,231280 0,025662 
2.  G31 0,040852 0,094786 0,430990 0,666473 
3.  G32 -0,534813 0,497829 -1,074290 0,282693 
4.  G41 0,019835 0,110125 0,180110 0,857063 
5.  G42 1,574648 0,571702 2,754310 0,005882 
6.  G43 -0,075203 0,099461 -0,756100 0,449589 

 

 

Tabela 61 - Elasticidades de impulso sobre o preço do milho 

 Choques em  
mês Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho 

1 0,031633 -1,534429 0,075203 1,000000 
2 0,128463 -2,355413 0,241227 1,224859 
3 0,247409 -2,896206 0,142515 1,200756 
4 0,333094 -3,029484 0,019443 1,083770 
5 0,329271 -2,983430 -0,008200 0,940314 
6 0,283249 -2,824299 0,020975 0,804471 
7 0,242739 -2,598701 0,040177 0,685550 
8 0,218136 -2,336328 0,034674 0,581741 
9 0,197708 -2,064242 0,022227 0,490399 
10 0,173730 -1,800706 0,016111 0,410816 
11 0,148028 -1,555398 0,015541 0,342758 
12 0,124871 -1,332419 0,015243 0,285270 
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Elasticidades de impulso sobre o preço do milho
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Figura 34 – Elasticidades de impulso sobre o preço do milho 
 

Tabela 62 - Decomposição da variância do erro de previsão do preço do milho 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho 
1 0,045406 0,1 5,0 0,4 94,6 
2 0,073039 0,4 6,4 1,8 91,4 
3 0,092830 1,1 8,2 1,4 89,2 
4 0,106987 2,1 9,7 1,1 87,2 
5 0,117019 2,7 10,9 0,9 85,4 
6 0,124111 3,1 12,0 0,8 84,1 
7 0,129189 3,3 12,8 0,8 83,2 
8 0,132848 3,4 13,5 0,7 82,4 
9 0,135472 3,6 13,9 0,7 81,8 
10 0,137335 3,7 14,3 0,7 81,3 
11 0,138647 3,8 14,6 0,7 81,0 
12 0,139567 3,8 14,8 0,7 80,7 
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Tabela 63 - Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de câmbio 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho 
1 0,035405 100,0 0,0 0,0 0,0 
2 0,038345 97,1 0,2 2,7 0,0 
3 0,038542 96,6 0,5 2,7 0,2 
4 0,039415 95,1 0,9 3,5 0,5 
5 0,039656 94,4 1,1 3,6 0,9 
6 0,039756 93,9 1,3 3,7 1,1 
7 0,039837 93,6 1,4 3,8 1,3 
8 0,039880 93,4 1,4 3,8 1,4 
9 0,039916 93,2 1,5 3,8 1,5 
10 0,039937 93,2 1,5 3,8 1,6 
11 0,039950 93,1 1,5 3,8 1,6 
12 0,0399593 93,1 1,6 3,8 1,6 

 

Tabela 64 - Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de juros 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho 
1 0,006715 3,5 96,5 0,0 0,0 
2 0,009004 23,5 74,6 0,4 1,5 
3 0,009891 24,4 72,7 0,3 2,6 
4 0,010176 23,8 72,8 0,4 3,0 
5 0,010292 23,3 73,1 0,5 3,1 
6 0,010344 23,2 73,2 0,5 3,2 
7 0,010370 23,2 73,2 0,5 3,1 
8 0,010382 23,2 73,2 0,5 3,1 
9 0,010387 23,2 73,2 0,5 3,1 
10 0,010389 23,2 73,2 0,5 3,1 
11 0,010390 23,2 73,2 0,5 3,2 
12 0,010390 23,2 73,2 0,5 3,2 

 

Tabela 65 - Decomposição da variância do erro de previsão do PIB 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho 
1 0,038644 0,3 0,8 98,9 0,0 
2 0,040821 1,6 0,8 97,2 0,3 
3 0,041568 1,7 1,7 96,3 0,3 
4 0,042365 1,8 2,2 95,6 0,5 
5 0,042513 1,8 2,5 94,9 0,7 
6 0,042665 2,0 2,6 94,5 0,9 
7 0,042720 2,1 2,7 94,3 0,9 
8 0,042737 2,1 2,7 94,2 1,0 
9 0,042751 2,1 2,8 94,2 1,0 
10 0,042759 2,1 2,8 94,1 1,0 
11 0,042764 2,1 2,8 94,1 1,0 
12 0,042767 2,1 2,8 94,1 1,0 
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Modelo para grãos 1 
 

Tabela 66 - Estrutura da matriz A0  para o modelo de preços dos grãos 1 

 Taxa de câmbio  Taxa de juros PIB Preço da soja Preço do milho 

Taxa de câmbio 1 0 0 0 0 

Taxa de juros G21 1 0 0 0 

PIB G31 G32 1 0 0 

Preço da soja G41 G42 G43 1 0 

Preço do milho G51 G52 G53 G54 1 

 

Tabela 67 - Coeficientes estimados para a matriz A0 : modelo dos preços dos grãos 1 

Variável Coeficiente Desvio-padrão Estatística - T Nível de Significância 
1.  G21 0,03672 0,01601 2,29404 0,02179 
2.  G31 0,04208 0,09443 0,44561 0,65588 
3.  G32 -0,48039 0,51039 -0,94121 0,34660 
4.  G41 -0,39490 0,11845 -3,33399 0,00086 
5.  G42 1,37490 0,62367 2,20455 0,02749 
6.  G43 -0,02458 0,10496 -0,23413 0,81488 
7.  G51 0,07995 0,11001 0,72677 0,46737 
8.  G52 1,37827 0,58458 2,35772 0,01839 
9.  G53 -0,05649 0,09694 -0,58276 0,56006 
10. G54 -0,16092 0,08134 -1,97847 0,04788 

 
Tabela 68 - Elasticidades de impulso sobre o preço do milho 

 Choques em 
Mês Taxa de câmbio  Taxa de juros PIB Preço da soja Preço do milho 

1 0,038716 -1,570481 0,060447 0,160922 1,000000 
2 0,147452 -2,351495 0,221993 0,308423 1,176724 
3 0,272498 -2,782570 0,121610 0,390008 1,130429 
4 0,365969 -2,814959 -0,000908 0,406526 1,006635 
5 0,374442 -2,699186 -0,029844 0,391002 0,856896 
6 0,339197 -2,501399 -0,003513 0,367875 0,711661 
7 0,305030 -2,257392 0,014896 0,346341 0,582320 
8 0,283222 -1,992003 0,011103 0,325773 0,470222 
9 0,264384 -1,729196 0,001060 0,304552 0,373864 
10 0,241770 -1,484036 -0,003269 0,282932 0,292017 
11 0,216828 -1,262419 -0,002579 0,261894 0,223640 
12 0,193305 -1,065231 -0,001593 0,241873 0,167335 
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Elasticidades sobre o preço do milho
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Figura 35 - Elasticidades sobre o preço do milho 
 

Tabela 69 - Decomposição da variância do erro de previsão do preço do milho 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja Preço do milho
1 0,04486 0,1 5,2 0,3 2,8 91,6 
2 0,07147 0,6 6,6 1,5 5,2 86,1 
3 0,09078 1,5 8,0 1,2 7,3 82,0 
4 0,10476 2,6 9,1 0,9 8,8 78,6 
5 0,11467 3,5 9,9 0,8 9,9 75,9 
6 0,12161 4,1 10,6 0,7 10,8 73,8 
7 0,12653 4,5 11,1 0,6 11,7 72,1 
8 0,13007 4,9 11,5 0,6 12,4 70,6 
9 0,13265 5,2 11,8 0,6 13,1 69,4 

10 0,13452 5,4 12,0 0,6 13,7 68,3 
11 0,13588 5,7 12,1 0,5 14,3 67,4 
12 0,13689 5,8 12,2 0,5 14,7 66,7 
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Tabela 70 - Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de juros 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja Preço do milho
1 0,00661 3,9 96,1 0,0 0,0 0,0 
2 0,00887 25,3 72,6 0,3 0,1 1,7 
3 0,00967 27,2 70,2 0,3 0,1 2,2 
4 0,00990 27,0 70,2 0,3 0,3 2,2 
5 0,01000 26,7 70,0 0,4 0,7 2,2 
6 0,01007 26,6 69,6 0,4 1,3 2,2 
7 0,01013 26,6 68,9 0,4 1,9 2,3 
8 0,01018 26,5 68,3 0,4 2,4 2,4 
9 0,01023 26,5 67,8 0,4 2,8 2,5 

10 0,01026 26,4 67,4 0,4 3,2 2,6 
11 0,01029 26,3 67,0 0,4 3,5 2,7 
12 0,01031 26,2 66,7 0,4 3,7 2,9 

 

Tabela 71 - Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de câmbio 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja Preço do milho
1 0,03536 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2 0,03827 97,1 0,2 2,6 0,0 0,0 
3 0,03847 96,6 0,5 2,7 0,2 0,1 
4 0,03935 95,1 0,7 3,5 0,3 0,3 
5 0,03959 94,6 0,9 3,6 0,3 0,6 
6 0,03967 94,2 1,0 3,7 0,4 0,7 
7 0,03974 93,8 1,1 3,8 0,5 0,8 
8 0,03979 93,6 1,2 3,7 0,6 0,9 
9 0,03983 93,5 1,2 3,7 0,7 0,9 
10 0,03986 93,4 1,2 3,7 0,8 0,9 
11 0,03988 93,3 1,2 3,7 0,8 0,9 
12 0,03990 93,3 1,2 3,7 0,9 0,9 

 

Tabela 72 - Decomposição da variância do erro de previsão do PIB 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja Preço do milho
1 0,03845 0,3 0,7 99,0 0,0 0,0 
2 0,04073 1,6 0,6 96,9 0,8 0,1 
3 0,04151 1,7 1,3 95,8 1,0 0,1 
4 0,04224 1,7 1,8 95,3 1,0 0,2 
5 0,04237 1,8 2,0 94,8 1,1 0,3 
6 0,04253 2,0 2,1 94,3 1,2 0,4 
7 0,04260 2,2 2,2 94,0 1,3 0,4 
8 0,04263 2,2 2,2 93,9 1,4 0,4 
9 0,04266 2,2 2,2 93,8 1,5 0,4 

10 0,04269 2,2 2,2 93,7 1,5 0,4 
11 0,04271 2,2 2,2 93,6 1,6 0,4 
12 0,04272 2,2 2,2 93,5 1,6 0,4 
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Tabela 73 - Decomposição da variância do erro de previsão do preço da soja 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço da soja Preço do milho
1 0,05030 9,7 3,1 0,0 87,1 0,0 
2 0,08581 13,4 4,1 0,0 81,8 0,6 
3 0,11342 15,3 4,7 0,0 78,9 1,1 
4 0,13397 16,0 5,1 0,0 77,8 1,2 
5 0,14917 16,3 5,2 0,0 77,4 1,1 
6 0,16055 16,4 5,3 0,0 77,3 1,0 
7 0,16921 16,5 5,3 0,0 77,3 0,9 
8 0,17588 16,6 5,3 0,0 77,3 0,9 
9 0,18107 16,6 5,2 0,0 77,3 0,9 
10 0,18512 16,6 5,1 0,0 77,2 1,0 
11 0,18832 16,6 5,0 0,0 77,2 1,2 
12 0,19087 16,5 4,9 0,0 77,1 1,4 

 
 
Modelo para grãos 2 

 

Tabela 74 - Estrutura da matriz A0  para o modelo de preços dos grãos 2 

 Taxa de câmbio  Taxa de juros PIB Preço do milho Preço da soja 

Taxa de câmbio 1 0 0 0 0 

Taxa de juros  G21 1 0 0 0 

PIB G31 G32 1 0 0 

Preço do milho G41 G42 G43 1 0 

Preço da soja G51 G52 G53 G54 1 

 

Tabela 75 - Coeficientes estimados para a matriz A0 : modelo dos preços dos grãos 2 

Variável Coeficiente Desvio-padrão Estatística - T Nível de Significância 
1.  G21 0,03672 0,01628 2,25481 0,02415 
2.  G31 0,04208 0,09496 0,44310 0,65769 
3.  G32 -0,48039 0,51333 -0,93583 0,34936 
4.  G41 0,01641 0,10836 0,15141 0,87965 
5.  G42 1,59952 0,58722 2,72387 0,00645 
6.  G43 -0,06045 0,09838 -0,61444 0,53892 
7.  G51 -0,39796 0,11661 -3,41285 0,00064 
8.  G52 1,07642 0,62976 1,70925 0,08740 
9.  G53 -0,01330 0,10420 -0,12760 0,89847 
10. G54 -0,18661 0,09320 -2,00214 0,04527 
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Tabela 76 - Elasticidades de impulso sobre o preço da soja 

 Choques em 
Mês Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho Preço da soja 

1 0,44392 -1,36310 0,02458 0,18661 1,00000 
2 0,76997 -2,30452 0,01381 0,40103 1,29034 
3 0,88296 -2,68549 -0,01398 0,47231 1,33251 
4 0,85182 -2,68067 -0,02874 0,43785 1,28099 
5 0,77413 -2,47790 -0,02857 0,35319 1,19535 
6 0,69784 -2,19863 -0,02811 0,25595 1,09986 
7 0,63028 -1,89708 -0,03118 0,16440 1,00402 
8 0,56594 -1,59915 -0,03320 0,08516 0,91191 
9 0,50275 -1,31947 -0,03177 0,01984 0,82553 
10 0,44288 -1,06638 -0,02861 -0,03198 0,74566 
11 0,38864 -0,84366 -0,02594 -0,07167 0,67224 
12 0,34048 -0,65202 -0,02418 -0,10098 0,60483 
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Figura 36 – Elasticidades sobre o preço da soja 
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Tabela 77 - Decomposição da variância do erro de previsão do preço da soja 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho Preço da soja
1 0,05030 9,7 3,1 0,0 2,6 84,5 
2 0,08581 13,4 4,1 0,0 5,1 77,4 
3 0,11342 15,3 4,7 0,0 6,2 73,8 
4 0,13397 16,0 5,1 0,0 6,5 72,5 
5 0,14917 16,3 5,2 0,0 6,3 72,2 
6 0,16055 16,4 5,3 0,0 5,9 72,4 
7 0,16921 16,5 5,3 0,0 5,5 72,7 
8 0,17588 16,6 5,3 0,0 5,1 73,0 
9 0,18107 16,6 5,2 0,0 4,8 73,3 
10 0,18512 16,6 5,1 0,0 4,6 73,6 
11 0,18832 16,6 5,0 0,0 4,5 73,9 
12 0,19087 16,5 4,9 0,0 4,4 74,1 

 

Tabela 78 - Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de juros 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho Preço da soja
1 0,00661 3,9 96,1 0,0 0,0 0,0 
2 0,00887 25,3 72,6 0,3 1,5 0,3 
3 0,00967 27,2 70,2 0,3 2,0 0,2 
4 0,00990 27,0 70,2 0,3 2,2 0,4 
5 0,01000 26,7 70,0 0,4 2,1 0,8 
6 0,01007 26,6 69,6 0,4 2,1 1,4 
7 0,01013 26,6 68,9 0,4 2,1 2,0 
8 0,01018 26,5 68,3 0,4 2,1 2,6 
9 0,01023 26,5 67,8 0,4 2,2 3,1 
10 0,01026 26,4 67,4 0,4 2,2 3,5 
11 0,01029 26,3 67,0 0,4 2,3 3,9 
12 0,01031 26,2 66,7 0,4 2,4 4,2 

 

Tabela 79 - Decomposição da variância do erro de previsão da taxa de câmbio 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho Preço da soja
1 0,03536 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2 0,03827 97,1 0,2 2,6 0,0 0,0 
3 0,03847 96,6 0,5 2,7 0,1 0,1 
4 0,03935 95,1 0,7 3,5 0,4 0,2 
5 0,03959 94,6 0,9 3,6 0,7 0,2 
6 0,03967 94,2 1,0 3,7 0,9 0,2 
7 0,03974 93,8 1,1 3,8 1,0 0,3 
8 0,03979 93,6 1,2 3,7 1,1 0,4 
9 0,03983 93,5 1,2 3,7 1,1 0,5 
10 0,03986 93,4 1,2 3,7 1,1 0,5 
11 0,03988 93,3 1,2 3,7 1,2 0,6 
12 0,03990 93,3 1,2 3,7 1,2 0,6 
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Tabela 80 - Decomposição da variância do erro de previsão do PIB 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho Preço da soja
1 0,03845 0,3 0,7 99,0 0,0 0,0 
2 0,04073 1,6 0,6 96,9 0,2 0,7 
3 0,04151 1,7 1,3 95,8 0,2 0,9 
4 0,04224 1,7 1,8 95,3 0,3 0,9 
5 0,04237 1,8 2,0 94,8 0,5 0,9 
6 0,04253 2,0 2,1 94,3 0,6 1,0 
7 0,04260 2,2 2,2 94,0 0,6 1,1 
8 0,04263 2,2 2,2 93,9 0,6 1,1 
9 0,04266 2,2 2,2 93,8 0,6 1,2 
10 0,04269 2,2 2,2 93,7 0,6 1,3 
11 0,04271 2,2 2,2 93,6 0,6 1,3 
12 0,04272 2,2 2,2 93,5 0,6 1,4 

 

Tabela 81 - Decomposição da variância do erro de previsão do preço do milho 

Mês Desvio-padrão Taxa de câmbio Taxa de juros PIB Preço do milho Preço da soja
1 0,04486 0,1 5,2 0,3 94,5 0,0 
2 0,07147 0,6 6,6 1,5 90,7 0,6 
3 0,09078 1,5 8,0 1,2 87,8 1,5 
4 0,10476 2,6 9,1 0,9 85,1 2,3 
5 0,11467 3,5 9,9 0,8 82,9 3,0 
6 0,12161 4,1 10,6 0,7 81,1 3,6 
7 0,12653 4,5 11,1 0,6 79,6 4,1 
8 0,13007 4,9 11,5 0,6 78,3 4,7 
9 0,13265 5,2 11,8 0,6 77,2 5,2 
10 0,13452 5,4 12,0 0,6 76,3 5,8 
11 0,13588 5,7 12,1 0,5 75,5 6,2 
12 0,13689 5,8 12,2 0,5 74,8 6,7 
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ANEXO C - EVOLUÇÃO DAS VARIÁVEIS NO PERÍODO DA ANÁLISE 

ECONOMÉTRICA 

 
Produto Interno Bruto
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Figura 37– Produto Interno Bruto anual – janeiro de 1995 a dezembro de 2006  
Fonte: elaborada com dados do BACEN (2007) 
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Figura 38 – Taxa de Juros deslocada – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN (2007) 
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Figura 39 – Taxa de câmbio real – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do IPEA e do U.S. Department of Labor (2007) 
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Figura 40 – Preço real do kg do milho – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do IPEA (2007) 
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Figura 41 – Preço real do kg de soja de janeiro – 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do IPEA (2007) 
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Figura 42 – Preço real do preço do kg de soja de exportação – janeiro de 1995 a dezembro de  

2006 
Fonte: elaborada com dados do IPEA e do ALICE Web (2007) 
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Figura 43 – PIB versus taxa de juros – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN (2007) 
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Figura 44 – PIB versus taxa de câmbio – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN e U.S. Department of Labor (2007) 
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Figura 45 – PIB versus preço do milho – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN e do IPEA (2007) 
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Figura 46– PIB versus preço da soja – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN e do IPEA (2007) 
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Figura 47– PIB versus preço de exportação da soja – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN e do IPEA (2007) 
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Figura 48 – Taxa de juros versus taxa de câmbio – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN e do IPEA (2007) 
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Figura 49 – Taxa de juros versus preço do milho – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN e do IPEA (2007) 
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Figura 50 – Taxa de juros versus preço da soja – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN e do IPEA (2007) 
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Figura 51 – Taxa de juros versus preço de exportação da soja – janeiro de 1995 a dezembro de 

2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN e do IPEA (2007) 
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Figura 52 – Taxa de câmbio versus preço do milho – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN, do U.S. Department of Labor e do IPEA (2007) 
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Figura 53 – Taxa de câmbio versus preço da soja – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN, do U.S. Department of Labor e do IPEA (2007) 
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Figura 54 – Taxa de câmbio versus preço de exportação da soja – janeiro de 1995 a dezembro de 

2006 
Fonte: elaborada com dados do BACEN, do U.S. Department of Labor e do ALICE Web (2007) 
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Figura 55 – Preço do milho versus preço da soja – janeiro de 1995 a dezembro de 2006 
Fonte: elaborada com dados do IPEA (2007) 
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Figura 56 – Preço do milho versus preço de exportação da soja – janeiro de 1995 a dezembro de 

2006  
Fonte: elaborada com dados do IPEA e do ALICE Web (2007) 
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Figura 57 – Preço da soja versus preço de exportação da soja – janeiro de 1995 a dezembro de 

2006  
Fonte: elaborada com dados do IPEA e do ALICE Web (2007) 
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Baixar livros de Literatura
Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matemática
Baixar livros de Medicina
Baixar livros de Medicina Veterinária
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
Baixar livros Multidisciplinar
Baixar livros de Música
Baixar livros de Psicologia
Baixar livros de Química
Baixar livros de Saúde Coletiva
Baixar livros de Serviço Social
Baixar livros de Sociologia
Baixar livros de Teologia
Baixar livros de Trabalho
Baixar livros de Turismo
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