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“Assim como nossa mente pode agir no nosso corpo,
podendo até provocar doencas graves, a inflacao pode
agir na sociedade, podendo até provocar graves

problemas”. (Lucia Sindeaux)



RESUMO

Na trajetoria da economia brasileira, destaca-se o setor agropecuario como principal
impulsionador no desenvolvimento econdmico e social do pais, pela capacidade de geracéo de
emprego e renda. Adicionalmente, uma caracteristica do setor agropecuério € a sua natureza
ciclica e de circunstancias peculiares de produgfo, refletindo diretamente na elevada
volatilidade nos precos agropecudrios. Este conhecimento volatili dd uma ideia do
comportamento dos precos agropecuarios, e de sua capacidade de incidir sobre o indice de
precos geral, o qual interfere, na conduc@o do regime de metas inflacionarias. Diante desse
contexto, foram elaborados trés ensaios. O primeiro analisa as assimetrias dos ciclos dos precos
agropecuarios, precos de mercado e politica monetaria utilizando-se a analise em tempo-
frequéncia intitulada Transformada Wavelet, seguindo Yogo (2008), a qual permitiu-se
construir os ciclos das séries analisando a duracao, volatilidade e sincronizagdo. Em seguida,
aplicou-se o método de Harding-Pagan (2002) para a identificagc@o dos ciclos econdmicos. Por
fim, para avaliar o grau de persisténcia destes ciclos, utilizou-se um modelo VAR que
identificou o comportamento referente aos choques das variaveis. Os principais resultados
mostram que, para o IPA-OG-DI, ha uma forte volatilidade tanto nos ciclos de crescimento
quanto de recessdo, quando comparado com o IGP-M, enquanto na anélise da relacdo causal
das variacdes dos ciclos de M2 e IGP-M, verificou-se que a M2 afeta diretamente o IGP-M,
apresentando uma estrutura de realimentacdo entre a expansdo de M2 e o IGP-M. O segundo
ensaio analisa as ligacbes entre os precos agropecuarios e variaveis macroecondmicas
brasileiras, utilizando um modelo Vetor Autorregressivo Aumentado por Fator (Favar),
proposto por Bernanke et al., (2005). Os resultados indicam a existéncia de fatores comuns
entre as séries temporais de um conjunto de bens agropecuarios, onde as flutuacdes comuns sao
especialmente direcionadas pelas commodities de lavouras temporarias e pelos produtos da
pecuaria. Conjectura-se que o crescimento das exportacdes chinesas pela cultura de graos e
carne bovina explica em boa medida tal regularidade empirica. A analise de impulso-resposta
evidenciou que choques nos fatores comuns dos bens agropecudrios afetam o cambio efetivo,
resultando també&m em pressoes inflacionarias. No terceiro ensaio é desenvolvido uma medida
de ntcleo de inflacdo para o IPCA com caracteristicas foward-looking, isto é, uma medida de
niicleo do IPCA com adequada capacidade preditiva para o nivel da inflacé@o futura. Para tanto,
utiliza-se 0 modelo multivariado de componentes ndo observados, seguindo Harvey (1990) e
Koopman et al., (2000). Utilizando as variaveis PIB, IPCA, Selic e M1, seguindo os trabalhos
de Bagliano e al., (2002) e Goldfeld (1990). Apos a construcao do niicleo de inflacdo para o



IPCA, testam-se as condi¢bes para uma medida de nicleo segundo Marques et al., (2003),
juntamente com trés outras medidas de nicleo fornecidas pelo Banco Central do Brasil. Por
Gltimo testam-se a acuracia de previsdes fora da amostra para o IPCA, utilizando as medidas de
nhcleo. Os resultados confirmam que a medida de nicleo construido pela modelagem de
componentes ndo observados segue as condicdoes de Marques et al., (2003) e possui um

adequado poder preditivo.

Palavras-chave: precos agropecuéarios; IPCA; Wavelets; Favar; componentes nao observados.



ABSTRACT

In the trajectory of the Brazilian economy, the agricultural sector stands out as the main driver
of the country's economic and social development, due to its ability to generate employment
and income. Additionally, a characteristic of the agricultural sector is its cyclical nature and
peculiar production circumstances, directly reflecting on the high volatility in agricultural
prices. This volatile knowledge gives an idea of the behavior of agricultural prices, and their
ability to affect the general price index, which interferes in the conduct of the inflation targeting
regime. Given this context, three essays were elaborated. The first analyzes the asymmetries of
cycles of agricultural prices, market prices and monetary policy using the time-frequency
analysis entitled Wavelet Transform, following Yogo (2008), which allowed the construction
of series cycles by analyzing duration, volatility and synchronization. Then, the Harding-Pagan
(2002) method was applied to identify economic cycles. Finally, to assess the degree of
persistence of these cycles, a VAR model was used, which identified the behavior related to the
shocks of the variables. The main results show that, for the IPA-OG-DI, there is a strong
volatility both in the growth and recession cycles, when compared with the IGP-M, while in the
analysis of the causal relationship of the variations of the M2 and IGP- M, it was verified that
the M2 directly affects the IGP-M, presenting a feedback structure between the expansion of
M2 and the IGP-M. The second essay analyzes the links between agricultural prices and
Brazilian macroeconomic variables, using a Factor Augmented Vector Autoregressive (Favar)
model, proposed by Bernanke et al., (2005). The results indicate the existence of common
factors between the time series of a set of agricultural goods, where the common fluctuations
are especially driven by temporary crop commodities and by livestock products. It is
conjectured that the growth of Chinese exports for the cultivation of grains and beef largely
explains this empirical regularity. The impulse-response analysis showed that shocks to the
common factors of agricultural goods affect the effective exchange rate, also resulting in
inflationary pressures. In the third essay, a core measure of inflation for the IPCA with forward-
looking characteristics is developed, that is, a core measure of the IPCA with adequate
predictive capacity for the level of future inflation. For this purpose, the multivariate model of
unobserved components is used, following Harvey (1990) and Koopman et al., (2000). Using
the GDP, IPCA, SELIC and M1 variables, following the work of Bagliano et al., (2002) and
Goldfeld (1990). After constructing the core inflation for the [IPCA, the conditions for a core
measure according to Marques et al., (2003), along with three other core measures provided by

the Central Bank of Brazil. Finally, the accuracy of out-of-sample forecasts for the IPCA is



tested, using core measures. The results confirm that the core measure constructed by modeling
unobserved components follows the conditions of Marques et al., (2003) and has adequate

predictive power.

Keywords: agricultural prices; IPCA; Wavelets; Favar; components not observed.
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1INTRODUCAO GERAL

O processo de crescimento acelerado das economias ditas emergentes,
especialmente a chinesa, possibilitou o aumento da demanda por commodities agricolas,
beneficiando a balanga comercial brasileira visto que a China é um dos principais parceiros
comerciais do Brasil. Este foi um dos motivos para o aumento dos precos desses produtos.

Uma caracteristica conspicua do setor agropecuario brasileiro & ser o propulsor da
balanga comercial, uma vez que pauta a agenda nacional de exportacdes. No periodo de boom,
entre 2003 a 2008, a escalada do indice de precos de commodities agricolas e minerais (sem
petroleo) praticamente dobrou, apresentando uma retragao, por pouco periodo de tempo, devido
ao efeito da crise econdmica de 2008, retornando a escalada de preco em 2009 (MARGARIDO
etal.,2010).

O Brasil e os demais paises da América Latina, tiveram um crescimento econdmico
associado a alta valorizacao dos precos internacionais desses produtos e o consequente avanco
do intercambio entre eles. Importa destacar que no periodo de boom das commodities (2003-
2011), o Brasil registrou uma taxa média anual de crescimento econdomico de 3,88%, muito
relevante quando comparamos com o periodo do pds-boom (2012-2013) conforme visto por
Black (2015).

Posto isso, alguns autores apontam que os precos das commodities sdo indicadores
teis para prever a inflacaio (AWOKUSE, 2005; CHEUNG, 2009; HASSAM; SALIM, 2011;
GOSPODINOV; NG, 2013; SOUZA, 2016).

Do ponto de vista de Anzuini et al., (2013), os precos das commodities agricolas
podem ser influenciados pela taxa de juros de curto prazo através de tomada de decisdes dos
investidores, uma vez que taxas de juros baixa incentivam um aumento na demanda dos
investidores por ativos financeiros alternativos. Como as commodities sdao mercadorias
negociadas no mercado financeiro, o aumento da demanda por esses ativos aumenta 0s precos
desses produtos.

Com base nesse cenario, o primeiro ensaio avanga em relac@o a literatura nacional
por aplicar um método diferenciado para analisar as assimetrias dos ciclos dos precos
agropecuarios, precos de mercado e politica monetaria da economia brasileira. Primeiramente,
fez-se uma analise historica da caracterizacdo das fases dos precos, partindo da hipdtese
segundo a qual uma politica monetaria expansionista ou restritiva deveria ser testada também

pelo conjunto dos precos agropecuarios.
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Para atender os objetivos, utilizou-se a transformada de Wavelet, segundo Yogo
(2008), a qual permite construir os ciclos econdomicos das séries de acordo com a concepgdo
classica de Burns e Mitchell (1946). Com base na decomposicao de Wavelet, foram
investigados a duracdo, volatilidade e sincronizagao dos ciclos econdmicos brasileiros. Em
seguida, aplica-se o método de Harding-Pagan (2002) para identificar os ciclos dos indices
econdmicos e determinar a trajetoria de expansao e de recessdo dos indices macroecondmicos.
Por fim, para avaliar o grau de persisténcia destes ciclos, utiliza-se um modelo VAR bivariado
que identifica o comportamento referente aos choques dos precos agropecuarios, precos de
mercado e politica monetaria sobre ciclos econdmicos.

No segundo ensaio s@o analisadas as ligacbes entre os precos agropecuarios e as
varidveis macroeconOmicas brasileiras, por meio de um modelo Vetor Autorregressivo
Aumentado por Fator (Favar), proposto por Bernanke et al., (2005), e tendo como base o estudo
de Lombardi et al., (2012). Por meio desse modelo, as variaveis observadas sdo inseridas no
modelo VAR, além do conjunto de estrutura dinmica de fatores latentes. Na pratica, a partir
de um conjunto de séries desagregadas, sdo estimados, via componentes principais, os fatores
latentes em relac@o ao conjunto de precos de commodities, para em seguida inseri-los em uma
especificacio VAR, conjuntamente com as variaveis macroecondOmicas selecionadas. As
evidéncias encontradas indicam a existéncia de fatores comuns entre as séries temporais de um
conjunto de bens agropecudrios, onde as flutuacdes comuns sdo especialmente direcionadas
pelas commodities de lavouras temporarias e pelos produtos da pecuaria. Conjectura-se que o
crescimento das exportacdes chinesas pela cultura de grios e carne bovina explica em boa
medida tal regularidade empirica. A analise de impulso-resposta evidenciou que choques nos
fatores comuns dos bens agropecuarios afetam o cambio efetivo, resultando também em
pressdes inflacionarias. Na mesma linha, variacdes nao antecipadas na dinamica dos fatores
afetam as expectativas dos agentes, impulsionando a incerteza no ambiente econdmico
nacional.

No terceiro ensaio € construida uma medida de ntcleo para o indice de inflacdo
IPCA, utilizando como metodologia um modelo multivariado de componentes ndo observados
seguindo Harvey (1990) e Koopman et al., (2000). O modelo € composto pelas variaveis
macroecondmicas PIB real, taxa de juros SELIC nominal, oferta do agregado monetario M1
em termos reais e a taxa de inflacao IPCA seguindo os trabalhos de Bagliano et al., (2002) e
Goldfeld (1990). O nicleo gerado pelo modelo de componentes nao observados (IPCA_CN)

corresponde a tendéncia estocastica estimada para o IPCA. Em seguida € verificado se o niicleo
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produzido atende as condi¢des para uma medida de nicleo, segundo Marques et al., (2003) e
se ele possui adequada capacidade de previsdo fora da amostra. Tanto os testes das condi¢des
como a analise da capacidade preditiva s@o realizadas em comparagao com trés outros niicleos
produzidos pelo Banco Central do Brasil, o nticleo por exclusao sem monitorados e alimentos
no domicilio (IPCA_EX), o nticleo de dupla ponderacao (IPCA_DP) e o nlcleo de médias
aparadas com suavizagdo (IPCA_MS). As condi¢des de Marques et al., (2003) indicaram que
apenas a medida de nicleo gerada pela modelagem de componentes n@ao observados
(IPCA_CN) &€ nao enviesada tal que comporta-se como um indicador antecedente para o IPCA.
As previsdes fora da amostra confirmam que o niicleo IPCA_CN possui um poder preditivo
superior as previsdes dos niicleos do BCB testados e a previsdo do proprio IPCA observado,
dado os menores erros de previsdo e a confirmacdo de maior acuricia indicado pelo teste

Diebold-Mariano (1995).



18

2 ANALISE DAS ASSIMETRIAS DOS CICLOS: PRECOS AGROPECUARIO, PRECO
DE MERCADO E POLITICA MONETARIA DA ECONOMIA BRASILEIRA

Na trajetoria da economia brasileira, destaca-se o setor agropecuario como principal
impulsionador no desenvolvimento econdomico e social do pais, pela capacidade de geracao de
emprego e renda. Adicionalmente, este setor € o propulsor da balanga comercial, uma vez que
pauta a agenda nacional de exportacdes. Entretanto, uma caracteristica conspicua do setor
agropecudrio € a sua natureza ciclica e circunstancias peculiares de produgéo, comercializac?o,
meios de transportes, refletindo diretamente na elevada volatilidade nos precos agropecuarios.
Este conhecimento volatil d4 uma ideia do comportamento dos precos dos produtos
agropecuarios, e de sua capacidade de incidir sobre o indice de precos geral, o qual interfere,
por sua vez, na condug@o do regime de metas inflacionarias.

A conduc@o do regime de metas inflacionarias € distinta quando comparado o Brasil
a paises economicamente desenvolvidos, nomeadamente no que diz respeito ao valor agregado
dos produtos exportados. Paises exportadores de commodities, com maior pauta de exportacio
em produtos de origem primaria, no periodo do boom de commodities, tiveram impacto direto
nos termos de troca conduzindo a mudangas na taxa de cambio real associado ao aumento dos
precos domésticos (SOUZA, 2016).

Em particular, entre o periodo 2000-2003 e 2015-2016, os efeitos do superciclo das
commodities na economia brasileira ndo foram poucos, estando associados a expansdo na
demanda global decorrente do processo de urbanizac@o e do crescimento da renda em paises
emergentes, especificamente a China, que € uma das maiores importadoras das commodities
agropecuarias brasileiras.

As commodities sdo responsaveis por 65% das exportagdes anuais do Brasil,
segundo a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento — UNCTAD
(2017). E, pontualmente, no periodo de 2000-2003 e 2015-2016, os precos subiram de forma
constante gracas a demanda crescente de economias emergentes como a China e a India
(WORLD BANK, 2021).

Diante deste contexto, para autores como Cheung (2009); Hassan e Salim (2011);
Gospodinov e Ng (2013); Souza, (2016), os precos das commodities sao como indicadores na
predicdo da inflacdo. Em linhas gerais, o processo de globalizacao e a expansdo do mercado
agropecuario estabeleceram as bases que aproximaram o comércio e o mercado financeiro. Com
efeito, os precos agricolas deixaram de responder apenas aos estimulos de determinag@o de

quantidade e precos dos produtos conforme a lei de oferta e demanda, e agora passaram a refletir
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a crescente conversao das commodities em ativos criados e negociados no mercado financeiro.
A formacdo dos precos dos produtos primarios, sobretudo os agropecuarios, pode estar

relacionada a financeirizac@o e aos fundamentos como visto por Serigati (2012).
2.1 Introducao

As explicagdes sobre os fundamentos ou mercados reais podem ser compreendidas
pela crescente demanda mundial de commodities, tendo a China como a principal consumidora
de matérias-primas brasileiras para a produc@o industrial e o consumo alimenticio de sua
populacao; o aumento por esses produtos alterou seus precos ocasionando o efeito-preco das
exportagdes' (SOUZA, 2016).

As explicacdes sobre a financeirizacdo, ou mercados financeiros nos termos de
Serigati (2012), podem ser compreendidas pelo lado do cambio, uma vez que a desvalorizacao
do dolar americano pode ter induzido diretamente os precos de todas as commodities, agricolas
ou minerais, por serem negociadas em dolar. Portanto, uma desvalorizacio desta moeda conduz
a um aumento no preco desses produtos para manter seu valor real, também pode ser explicado
pela influéncia das atividades especulativas nos mercados de futuros?.

Associada a tantas particularidades, um obstaculo das commodities agropecuérias,
sdo as grandes flutuacdes de precos que ocorrem frequentemente, em curto periodo de tempo
em fungao de sazonalidade de clima, aspectos de mercado e conjunturais. Com efeito, a analise
dos precos das commodities, tem sido, objeto de interesse dos agentes académicos como
Margarido et al., (2010); Alberola-Ila et al., (2016); Lélis et al., (2016); Bredow et al., (2016.
Com base nesse cenario, viu-se a necessidade de explorar a caracteristica ciclica dos precos
agropecuarios como o intuito de saber quais canais de transmissdo interferem nos precos
agropecuarios e quais as justificativas para tal influéncia.

Nesse contexto, o objetivo deste estudo & analisar as assimetrias dos ciclos dos
precos agropecudrios, precos de mercado e politica monetaria da economia brasileira. Para isto,

o estudo parte da hipotese segundo a qual uma politica monetaria expansionista ou restritiva

! Para uma melhor explicagao, ver o estudo de Rosnick e Weisbrot (2014); os autores fazem uma abordagem mais
abrangente sobre o efeito-prego das exportacdes de commodities.

2 Segundo Serigati (2012), a atividade no mercado futuro através do preco das commodities (ativos), com o
aumento nos pregos destes produtos, € como os movimentos nos mercados futuros influenciam a formagao do
preco no mercado spot, cria-se o canal pelo qual as atividades financeiras influenciam os pregos agricolas. Porém,
a formacdo dos precos agricolas nao se determina pelos mercados futuros, mas na combinagido do lado real e
financeiro da economia. No lado real, determina a tendéncia a ser seguida pelos precos e, o lado financeiro
intensifica esta tendéncia e incorpora maior volatilidade nos precos.
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deveria ser testada também pelo conjunto dos precos agropecuarios. Logo, faz-se uma analise
historica da caracterizagcdo das fases dos precos, utilizando trés procedimentos:

Inicialmente, utilizou-se a transformada de wavelet de acordo com (YOGO, 2008).
Este modelo fornece uma melhor resolucdo no dominio do tempo, na medida em que as fungdes
de base da wavelet sao localizadas no tempo (ou escala), o que & til para capturar a volatilidade
variavel do ciclo de negdcios. Onde tem sido instrumento de previsao bem-sucedido a comegar
com o trabalho de Burns e Mitchell (1946).

Em seguido, aplica-se o0 método de Harding e Pagan (2002), para identificar os
ciclos dos indices econdmicos e determinar a trajetoria de expansdo e de recessdo dos indices
macroecondmicos. Os ciclos t¢ém duragdo minima de um ano e a duracdo maxima néo ultrapassa
doze anos (BURNS; MITCHELL, 1946). Ja para Harding e Pagan (2002), o ciclo tem duragdo
minima de 15 meses e a amplitude de mudanca do estagio dos ciclos (expansdo, recessao,
contracdo e recuperacdo) dura pelo menos seis meses. Por fim, para avaliar o grau de
persisténcia destes ciclos, utiliza-se um modelo VAR bivariado que identifica o comportamento
dos choques nos precos agropecuarios, precos de mercado e politica monetaria sobre ciclos
economicos.

Dado que a economia é composta pela interacao de varidveis macroecondmicas,
tais como os precos, quantidades transacionadas no mercado, as taxas de juros, as taxas de
cambio entre outras, este estudo contribui para o uso de informacdes desagregadas dos
indicadores macroecondmicos, a saber: precos agropecuarios e de mercado e politica monetaria
a fim de caracterizar a trajetoria temporal dos ciclos economicos no Brasil.

Para isto, conjectura-se que o entendimento dos canais de transmissao entre os
choques nos precos agropecuérios e de mercado possuem conteido informacional para o
desenho da politica monetaria com vistas a estabilizacao dos precos gerais da economia e a

consequente promog¢ao de um ambiente de crescimento econdmico viavel.

2.2 Revisao da literatura

Segundo Beveridge e Nelson (1981), as séries macroecondmicas podem ser
decompostas em dois componentes que representam os movimentos transitorios (ciclos) e os
movimentos permanentes (tendéncias), estas sdo caracteristicas importantes, permitem a
compreensao do comportamento dos precos agropecuarios.

Os ciclos referem-se aos movimentos recorrentes de elevacao e queda em torno do

nivel médio da tendéncia, adicionalmente os movimentos para cima e para baixo em torno da
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tendéncia podem ser estritamente peridodicos ou aproximadamente periddicos, logo, eles podem
variar em comprimento e magnitude.

Ainda assim, ciclo, sao caracterizados como uma sequéncia de mudangas
periddicas, mas ndo repetidas, que apresentam periodos de expansdo, recessao, contracao e
recuperagdo, que estid associada a uma nova expansdo no inicio do ciclo seguinte. A cada
mudanga nos ciclos, encontramos o ponto de mudanga no comportamento do ciclo (inflex#o)
que significa uma mudanc¢a de uma trajetdria de expansao para recessao.

De acordo com a concepgao classica de Burns e Mitchell (1946), a duragdao minima
de um ciclo corresponde a um ano e a duracdo maxima nao ultrapassa doze anos. Na concep¢do
de Harding e Pagan (2002), o ciclo tem duracao minima de 15 meses e a amplitude de mudanca
do estagio dos ciclos (expansao, recessao, contragcdo e recuperacdo) dura pelo menos 6 meses.

O grafico 1 mostra as fases ciclicas de expansdo e de retracio dos precos
agropecuarios. Cada ciclo inicia num “vale”, o ponto mais baixo de precos, mostrando o final
de um periodo de retracio, em seguida se inicia o ciclo de expansdo até o” pico” ponto mais

alto do ciclo de expanséo seguindo-se posteriormente de outro periodo de retracao.

Grafico 1 — Fases ciclicas de expansao e retracao de precos agropecuarios

PREGOS
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PICO TENDENCIA

EXPANSAO RECESSAO EXPANSAQ RECESSAO
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1
1
1
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1
1
1
1
1
|
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Fonte: Elaboracao propria.

2.2.1 Ciclos e ligacoes dos precos de agropecuarios globais

Nesta sec@o, estdao apresentados os trabalhos mais citados € modelos econométricos
mais utilizados em relac@o a analise do comportamento dos precos agropecuarios. Os trabalhos
Saghaian et al., (2002); Bakucs et al., (2006) e Asfaha e Jooste (2007), utilizam pregos agricolas

(e industriais), taxa de cambio e politica monetaria, tomando como referéncia a teoria de
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ultrapassagem (overshooting) elaborada por Dornbusch (1976) para as economias: Estados
Unidos da América, Eslovénia e da Africa do Sul respectivamente.

A propdsito, Saghaian et al., (2002), além de testar o modelo de Dornbusch (1976),
também fizeram uso do chamado Modelo Vetorial de Correcdo de Erro (VEC). Os autores
identificaram, na hipotese de superacao dos precos agricolas, uma mudang¢a monetaria com
efeitos reais de curto prazo. Isso indica que a oferta monetaria ndo € neutra e os impactos
monetarios podem mudar os precos relativos no curto prazo. Esse tipo de resultado também
pode ser visto em Bakucs er al., (2006), para a economia da Eslovénia. J& Asfaha e Jooste
(2007), utilizam a mesma metodologia, sendo para economia da Africa do Sul. Os resultados
mostram que o impacto da oferta monetaria nos precos agricolas € muito significativo. No curto
prazo, acontece overshoot de precos (agricolas/industrializados) apds choques monetarios.

Awokuse (2005), Gilbert (2010) e Anzuini et al., (2013) utilizaram o Vetor
Autorregressivo (VAR) com o objetivo de identificar o principal instrumento de politica
macroecondmica que afeta os precos agricolas das economias dos Estados Unidos e de paises
emergentes. De acordo com Awokuse (2005), as mudangas na oferta monetaria t€m pouca
interferéncia sobre os precos agricolas. E o principal instrumento de politica macroecondmica
com influéncia nos pregos agricolas sao as flutuacdes nas taxas de juros e cambio.

Por outro lado, Gilbert (2010) identificou um maior choque de demanda no setor
agricola, no periodo de 2007 a 2008. Alguns precos agricolas, por exemplo, graos e oleaginosas,
aumentaram em razao do crescimento da China e de outras economias asiaticas, principalmente
por medidas de politica monetéria expansionistas nos anos anteriores.

Anzuini et al., (2013) verificaram que uma politica monetaria expansionista ajuda
a prever flutuacdes nos precos das commodities; os resultados mostram que choques de politica
monetaria anteriores ao periodo de 2003 a 2008 contribuiram para o aumento do indice de
precos geral de commodities e seus principais componentes.

Shaoping e Xiaotao (2014) aplicam um método de decomposicdo dos ciclos
codependentes usando trés variaveis, a saber: indice de precos ao consumidor (CPI), indice de
precos ao produtor agricola (APP) e politica monetaria (M2). Os dados s@o trimestrais de 2001
a 2012. Os autores utilizam uma abordagem de decomposi¢do multivariada de Beveridge-
Nelson-Stock-Watson. Os resultados da decomposi¢do apresentam a codependéncia entre as
trés variaveis. Os ciclos APP e CPI tém uma codependéncia pouco significativa com o ciclo
M2. O ciclo APP antecipa o ciclo CPI e exibe uma formac@o ciclica de aumentos e quedas. A

forte codependéncia entre os ciclos M2 e CPI confirmam a eficacia da contracdo monetaria para
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conter a inflacdo. No entanto, quando a variavel APP aumenta acentuadamente ou esta na fase
crescente de elementos do ciclo, a China deve enfatizar o controle da variavel APP e adiar uma
politica monetaria moderada até que o ciclo APP se torne estavel. Os autores afirmam que a
formacao do ciclo para a variavel M2 ndo € clara.

Alguns autores, como Khundrakpam e Das (2011), Amatov e Dorfman (2017) e
Hatzenbuehler et al., (2016) utilizaram um VEC tomando como principais variaveis de analise
a politica monetaria, a taxa de juros e os indices de precos agricolas para as economias India e
Estados Unidos, respectivamente. Khundrakpam e Das (2011) descobriram que os indices de
precos agricolas indiano, sdo mais sensiveis a variagdes na oferta de moeda, em vez da taxa de
juros, um claro indicativo de que a oferta monetaria nao € neutra na determinacao dos indices
de precos agricolas.

J& para a economia americana, Amatov et al., (2015) estudam o impacto da politica
monetaria, indice de precos de todas as commodities e o indice de preco agricolas no periodo
(1992-2013), os seus resultados mostram que ambos os indices de preco global de commodities
e de preco agricola reagem positivamente a taxas de juros mais baixas, sendo que este Gltimo
tem um periodo de ajuste mais longo do que aquele outro, resultado que difere da maioria da
literatura. Ja em Hatzenbuehler e al., (2016), o modelo VEC de curto prazo mostrou que a
capacidade de resposta dos precos agricolas as mudangas na taxa de cambio € maior devido a
fatores de overshooting na economia dos EUA.

Mais recentemente, Bhattacharya (2017)* examina o efeito da politica monetaria na
estabilizacao dos precos agricolas com evidéncias em economias desenvolvidas e emergentes.
Usando um painel de dados para o periodo 2006-2016, identificou-se uma relacao positiva e
significativa no aumento do indice de preco agricola quando ocorre um aperto na politica
monetaria para as duas economias, € um aperto na politica monetaria podera acelerar a inflagcdo
tanto dos alimentos (indice de preco agricola) quanto causar um desequilibrio na economia por
um periodo de tempo.

Tan et al., (2017) e Wagan et al., (2018) examinaram a politica monetaria como
variavel fundamental na determinacdo dos precos agricolas nas economias: China, India,
Paquistao e incorporam o modelo VAR aumentado com fatores. Tan et al., (2017) examinam o
impacto da politica monetaria sobre o preco agricola na China no periodo 2005-2016. Os

resultados mostram que, no curto prazo, a politica monetaria tem forte interveniéncia sobre os

3 Seguindo essa mesma abordagem, destacam-se Aoki (2001); Soto (2003); Pourroy et al., (2016) e Catao e
chang(2015).
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precos agricolas e no longo prazo (além de 50 meses), tanto a oferta monetaria quanto a taxa de
juros, ndo tém impacto sobre os precos agricolas. A margem de erro de previsoes de longo prazo
mostra a taxa de juros como a principal indutora de volatilidade nos precos agricolas.

Wagan et al., (2018) examinam o efeito da politica monetaria sobre o crescimento
agricola, emprego e precos agricolas, nos anos de 1995 a 2016 para a India e o Paquistdo. O
estudo revela que uma politica monetaria contracionista produz um efeito inverso entre as
variaveis, reduzindo os precos agricolas e a produc@o agricola, enquanto a taxa de desemprego
agricola aumenta significativamente.

No Quadro 1 estdo detalhados os principais autores que realizaram estudos sobre
ciclos e tendéncias dos precos agropecuarios. Importante enfatizar que o presente estudo traz

uma abordagem diferenciada para analisar os ciclos e tendéncias dos precos agropecuarios.

Quadro 1 - Estudos mais citados nos ailtimos dezesseis anos (2002-2018)

Autor (es) / Ano Metodologia Variaveis Pais

Saghaian et al., DORNBUSCH, R - Precos agricolas e nao agricolas, EUA

2002; Hipotese taxa de cambio, politica

(overshooting ), monetaria (M1).
e (VEC)

Awokuse (2005) Modelo (VAR) Politica  monetaria, precos EUA
agricolas, taxa de cambio, taxa
de juros.

Bakucs et al., DORNBUSCH, R - Precos agricolas e nao agricolas, Eslovénia

(2006) Hipotese taxa de cambio, politica

(overshooting ), monetaria (M1).
e (VEC)

Asfaha e Jooste Modelo (VEC) Precos agricolas, nao agricolas e Africa do Sul

(2007) politica monetaria.

Gilbert (2010) Modelo (VAR) Politica monetaria (M2), indice Economias
de precos agricolas, taxa de desenvolvidase
cambio. emergentes

Khundrakpam e Modelo (VEC) Precos agricolas e India

Das (2011) manufaturados a mudanca na
taxa de juros e na oferta de
moeda
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Anzuini et al. Modelo (VAR) Politica monetaria e os precos EUA

(2013) das commodities

Shaoping e Xiaotao Decomposi¢io Indice de preco agricola, indice China

(2014) de Ciclo de preco do consumidor e
Codependente politica monetaria (M2).

Amatov (2015) Modelo (VEC) Indice de preco agricola, indice EUA

de preco nao agricola, politica
monetaria, taxa de juros.

Hatzenbuehler et Modelo (VEC) Precos agricolas e taxa de EUA

al., (2016) cambio

Tan (2017) Modelo (FAVAR)  Politica monetaria e preco China

agricola

Bhattacharya Painel de dados Politica monetaria, indice de Economias

(2017) preco agricola e taxa de juros. desenvolvidas e
emergentes

Wagan et al., Modelo (FAVAR) Politica monetaria, emprego India e Paquistao.

(2018) agricola e preco agricola.

Fonte: Elaboracao propria.

2.3 Metodologia

Para analisar as assimetrias dos ciclos do indice do preco agropecuario, indice de
preco geral e politica monetaria (M2), o estudo adota trés procedimentos. Primeiro, para fazer
a decomposicao dos indices, utilizou-se a analise em tempo-frequéncia intitulada Transformada
Wavelet, seguindo Yogo (2008), no qual permitiu a decomposicao das séries a partir de
mudangas de escala de intervalos.

Segundo, optou-se pelo método de Harding e Pagan (2002), para identificar os
ciclos dos indices econdmicos e determinar a trajetoria de expansdo e de recessdo dos indices
macroecondmicos brasileiros. Por fim, para verificar correlagdes entre os ciclos comuns e os

ciclos individuais, empregamos o teste de causalidade de Granger conforme (BUENO, 2008),
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para verificar a capacidade preditiva dos ciclos. O teste de causalidade nos auxilia a mensurar
se valores passados e correntes do ciclo de precos agropecuarios ajudam a prever os valores

futuros de precos agropecuarios.
2.3.1 Descricao da base de dados

Para decompor os ciclos, definem-se as seguintes variaveis: Indice de Precos ao
Produtor Amplo por Origem (IPA-OG-DI)*, o Indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M) e
politica monetaria (M2)°. As variaveis tém periodicidade mensal, compreendendo 204
observagdes no periodo de julho/2001 a junho/2018, sendo obtidas no site do Instituto Brasileiro
de Economia (IBRE/FGV) e do Banco Central do Brasil (BACEN).

A sazonalidade foi extraida por meio do filtro X-12 e as séries foram deflacionadas
pelo Indice Geral de Pregos Disponibilidade Interna — IGP-DI. Apos esse processo, aplicamos
o logaritmo natural nos dados. Escolhemos esse periodo para evitar os efeitos da mudanca
econdmica ocasionadas pela implantacdo do Plano Real e por causa de outliers observados no
setor agropecuario no ano de 1994

Por fim, conforme sera discutido na proxima subsecio, na medida em que a
decomposicao de wavelet € robusta a mudancas estruturais, outliers e nao-estacionariedade, nao
€ necessario aplicar testes usuais em séries temporais para verificar a presenca de raiz unitaria,

quebra estrutural, entre outros.
2.3.2 Transformada de Wavelets (TW)

A TW ¢ uma ferramenta que tem sido muito aplicada para realizar analises em
tempo-frequéncia, apresentando resultados relevantes em diversas areas do conhecimento,
como na economia. Esta ferramenta possibilita uma analise simultanea de informagdes no
dominio do tempo e da frequéncia com mais flexibilidade do que a correspondente
representacdo de tempo-frequéncia da transformada de Fourier de tempo-curto (Short-Time

Fourier Transform (STFT).

‘0 subgrupo de indices de precos agropecuarios ( IPA-OG-DI) podem ser encontrados e disponiveis em:
https://www .fgv.br/mailing/2020/conjuntura-economica/01-janeiro/revista/68/#zoom=z . O grupo de produtos
agropecuarios € subdividido em Lavouras Permanentes, Lavouras Temporarias e Pecuéria.

Base monetaria adicionada ao total de depdsitos a prazo no sistema bancario, incluindo os Certificados de
Deposito Bancério e Interbancario (CDB e CDI) e a parte dos titulos pablicos (inclui apenas aqueles titulos que
nao estdo em poder de bancos e de fundos de investimento).
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A esséncia da ferramenta wavelet € fornecer uma melhor resolucdo no dominio do
tempo, na medida em que as fungdes de base da wavelet sdo localizadas no tempo (ou escala),
o que & Util para capturar a volatilidade variavel do ciclo de negdcios (YOGO, 2008). Define-
se analise de multirresolucdo como uma sequéncia base de subespacos lineares encaixados e
suas fungdes base sao conhecidas como fungbdes escalares. Em seguida, esses novos espagos

complementares encaixados, denominam-se de fungdes wavelets.
2.3.3 Analise de Wavelet Multirresolucao (MR)

A reconstruc@o da série temporal x(t) com base na analise MR comega com um
banco de filtros de reconstrugao perfeita de dois canais: os filtros de andlise dos filtros lowpass
e highpass, definidos pela expressao {fo(k)}_, e {f,(k)}N_,, respectivamente. A fungdo de

escala da andlise ¢ (t) é determinada pela equacio de dilatagio da analise, a seguir:

N
FO =) 2h()F2t— 1) M)
k=0
A transformada wavelet W(t) € definida pela equagao:
N
W(t) = Z 2h, (k) G2t — k) @)
k=0

Sejam G (1) = 22¢(2/t —k) e Wy(t) = 2//2W(2/t —k) as fungdes
dimensionamento e wavelet na escala j e localizacdo k. O j-ésimo nivel da decomposi¢io

wavelets de um sinal continuo temporal x(t) é representado pela equagéo:

J-1
x(t) = Z o Por (t) + JZO 2 bjewji (1) 3)

Emque, & =) x(Oo(®dteby =]  x(©)W(t)dt.
Definindo Hy(w) e H;(w) como as respostas em frequéncia dos filtros lowpass e
highpass, respectivamente, o filtro que relaciona os coeficientes de dimensionamento &g ao

sinal original tem uma resposta em frequéncia dada por:
j-1

Ay(w) = H Hy(24w) 4)
=0
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Desta forma, o filtro relacionado trata de um filtro lowpass com uma aproximacao

passband |w| € [0, :—]] De forma analoga, o filtro que relaciona o coeficiente wavelet Ejk a

nivel J, ao sinal original tem a resposta em frequéncia, a seguir:

J=j-2
Bw) = H@ 7wy [ | Ho2w) 5)
1=0
Que corresponde a um filtro bandpass com uma aproximacdo bandpass definido
por [w| € [-75, 577551

Seja F,(w) a resposta em frequéncia do filtro sintese lowpass, note que quando
F,(w) possui p zeros em 7, a wavelet possui p momentos nulos. Dessa maneira, os polindmios
de ordem p—1 podem ser expressos como uma combinacdo linear das funcdes
dimensionamento ¢, (t). Para filtrar a tendéncia linear em séries econdmicas nao
estaciondrias, como por exemplo, preco agropecuarios p = 2, &€ uma condi¢do necessaria na

escolha do filtro wavelet.
2.3.4 Filtro Wavelet Biortogonal

Feita a analise MR, pode-se construir uma MR biortogonal. Dessa forma, quanto a
familia orthogonal, destaca-se o maior niimero de graus de liberdade para uma ampla gama de
funcgdes, além de ser uma escala mais eficiente para as baixas frequéncias, o que permite uma
extrac@o mais robusta da tendéncia estocéstica das séries temporais.

O processo de estimacdo para analisar o comportamento temporal dos indices
brasileiros em estudo, especificou-se que os ciclos filtrados devem possuir ao menos 6 meses
de duracdo e nao devendo perdurar mais do que 15 meses. A extrac@o dos ciclos dos indices de
preco agropecuarios, indice geral de precos de mercado e oferta de moeda das séries temporais
em andlise serd obtida a partir da decomposi¢ao wavelet em 5 escalas com distintas frequéncias.

Como x(t) representa uma série temporal composta por um conjunto de dados

mensal, a transformada de wavelet em 5 escalas irda decompor a série como:

5
x©=x®+ Y y® ©

j=0
Em que x,(t) denota ciclos com periodicidade superior a 64 periodos (tendéncia

estocastica) e y;(t) representa ciclos com periodicidade entre 257/ ¢ 267/ periodos. Ou seja,

Vo), 1 (1), ¥2(t), y5(t) e y,u(t) sao os componentes de ciclos econdmicos (periodicidade de
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32-64, 16-32, 8-16, 4-8 e 2-4 meses, respectivamente). Para a construcdo dos ciclos serdo
acumuladas as variacoes entre 8 e 64 meses (c(t) = yo(t) + y1(t) + y,(1)).
Desta forma, y;(t) e y,(t) correspondem a ruidos com periodicidade inferior a oito

meses, o qual sera expurgado da analise.
2.3.5 Identificacao dos ciclos segundo Harding e Pagan (2002)

Com o proposito de identificar os periodos de expansdo e recessao, inicialmente é
necessario que se date os ciclos econdmicos brasileiros em analise. Dessa forma, utiliza-se a
metodologia proposta por Harding ePagan (2002). Para identificar o comportamento dos ciclos
de negdcios, os autores mencionados apresentaram duas estatisticas que sincronizam os ciclos
de negocios. A primeira corresponde ao indice de concordancia que mensura a fracao de tempo
em que duas economias ou duas séries econdmicas estdo em um mesmo regime. A segunda diz
respeito a uma medida de correlacdo, que mensura o grau em que os pontos de inflexdo entre
duas economias ocorrem uma proxima da outra.

Harding e Pagan (2002), para fazer a analise de detec¢ao dos ciclos, expandem o
algoritmo de Bry-Boschan (1971). Os autores buscam determinar pontos de maximo e minimo
ao longo de um dado intervalo temporal, uma vez que pares adjacentes de maximos (picos) e
minimos (vales) absolutos locais sao selecionados como candidatos a representar os ciclos de
negocios, passando a serem avaliados de acordo com um conjunto de regras.

Finalizando-se o processo de selecio do algoritmo, s@o considerados somente os
pares adjacentes, em que a duracio completa de um ciclo (pico a pico, vale a vale) possua no
minimo 18 meses e que cada fase de transi¢c@o (pico a vale, vale a pico) tenha duracao minima
de 6 meses.

Em termos algébricos, um pico em uma dada série mensal y, ocorrerd no periodo t
se:

{0t = Yt-6) > 0,0, Ve = ¥t-1) > 0] € [(Ve46 = ¥) < O,.., Wes1 — ¥e) < O]} (7

Assim, um vale ocorrera se:
(e =Yi-6) < 0,0, (Ve = ¥e-1) <0l € [(Ve46 —Ye) > 0,00, Ver1 —¥e) > 01} (8)
Segundo Harding e Pagan (2002), um ciclo de negdcios completo &€ composto por
duas fases: a fase de recessdo (do pico até o vale) e a fase de expansdo (do vale até o pico).
Entendendo as fases ciclicas, é possivel analisar o comportamento dos ciclos de negdcios
através de um conjunto de medidas. As fases ciclicas, para o presente estudo, sao classificadas

por sua duragio e amplitude.
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Em relacdo a duragéo das fases, esta medida representa o grau de persisténcia dos
periodos de contracdo e expansdo. Em termos matematicos, a fase de recessao (expansdo) é
igual ao nimero de meses entre o pico (vale) e o proximo vale (pico). A amplitude das fases é
mensurada a partir da taxa de alteracdo em Yy, a partir do pico [vale] (y,) até o periodo em que

o proximo vale [pico] € alcancado (yy), o valor € dado em termos absolutos.

2.3.6 Teste de causalidade de Granger em um VAR bivariado

O teste de causalidade de Granger foi realizado com trés variaveis, indice de prego
agropecudrio, indice de preco de mercado e politica monetaria. Formando a partir destes trés
pares: indice de preco agropecuério x indice de preco de mercado; indice de preco agropecuéario
x politica monetaria; indice de preco de mercado x politica monetaria. Sendo estimados Var(p)
bivariados para cada par de variaveis. Portanto, o Var(p) € identificado através de uma
decomposicao de Cholesky na qual a ordenagio causal € definida em conformidade com os
resultados de testes de causalidade de Granger.

Conforme Enders (2010), por causa da endogeneidade das variaveis, estima-se o
modelo Var(p) em sua forma reduzida. Suponha, por simplicidade, um VAR(1) bivariado

estacionario com forma estrutural dada por:

1by, ] Z; ] _ [3’11 V12 ] [Zt—l ] n [ Eie ] )
b,y 1] | X¢ Y21 Y22 Xe1 Ext
Em que €1,/ € &, sao ruidos brancos. A correspondente forma reduzida é:
[Zt]_[Cn C12] [Zt—1] + [H1,t] (10)
Xt Cy1 Co2 Xt—l M2 ¢
Sendo que:
co = V11—b12Y21, _ V21—b21Y11, _ E2,t—b21€1 ¢,
b 1-byaby; =~ 21 1=bypbyy =~ T 1=bqbyq
Co = Y12—b12Y22, _ Y22—b12YV12, _ E2t—b21€1 ¢,
12 1-byobyy =~ 22 1=byabyy =~ 20 1-byybyq

Para Marco e Cavalcante (2010), o VAR na forma reduzida resume as correlacdes
observadas entre as variaveis de interesse e pode ser estimado sem problemas. Entretanto, o
modelo VAR n3ao permite identificar todos os parametros na forma estrutural, a ndo ser que
imponha restri¢des adicionais. Este é o problema da identificag@o.

O VAR estrutural (1) identificado pelo método da “decomposi¢do de Cholesky”
baseia-se na imposic@o de duas restricoes a forma estrutural: primeiro, considere que os choques

estruturais nao sejam correlacionados contemporaneamente, onde E (g1,:&2, ) = 0. Segundo, que
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um dos coeficientes b12 ou bz1 seja zero, o que equivale a impor uma ordenacdo causal
contemporanea entre X e Z: sob b1o= 0, Z nao € afetada contemporaneamente por X, mas X é
afetada por Z; e sob b21= 0 ocorre o inverso.

Posto isso, o modelo é exatamente identificado e € possivel proceder a investigacao
das interrelacdes entre as variaveis por meio de funcdes de resposta a impulso e decomposi¢do
de variancia dos erros de previsao do modelo.

O método de identificacio baseado na decomposiciao de Cholesky refere-se a
escolha da ordenacdo causal das variaveis a escolha do coeficiente a ser zerado na matriz de
relacoes contemporaneas do VAR estrutural (b12 ou b21) pode ser o principal problema. Os
testes de causalidade de Granger podem apontar quatro possibilidades: (i) causalidade
unidirecional de Z para X; (ii) causalidade unidirecional de X para Z; (iii) causalidade
bidirecional; (iv) auséncia de causalidade em qualquer dire¢@o.

O coeficiente a ser zerado seria b12 sob (i) € b21 sob (ii); nos casos (iii) e (iv) nao
fica claro o procedimento a ser adotado, mas, aparentemente, em alguns estudos se verifica que
os autores determinam a “ordenagdo causal” com base nos p-valores dos testes de causalidade
de Granger. Portanto, considere, por exemplo, o teste de causalidade de Granger de X para Z.

Note que a hipotese nula do teste pode ser definida em fungdo dos parametros da forma

Y12—=b12Y22 _ 0
1-b12b21

estrutural: Hy: ¢q, =

Suponha o teste em yi2-bi2y22= 0, e ndo bio= 0. A hipotese nula do teste pode ser
rejeitada, ou ndo, independentemente de b2 assumir um valor nulo ou diferente de zero. Logo,
a auséncia de causalidade de Granger de X para Z ndo € condi¢ao necesséria nem suficiente para
a auséncia de efeito contemporaneo de X sobre Z e que, portanto, esse procedimento estd
equivocado. Porém, ndo invalida totalmente note que a hipotese nula (3) seria verdadeira sob
trés situacdes basicas: 1. (a) yi2=0 e bi2=0; 2. (b) y12= 0 e y22 = 0; 3. (¢) y12, b12, y2o# O,
sendo y12 = bi2y2.

Suponha que em (a) a auséncia de causalidade de Granger estivesse positivamente
correlacionada com a auséncia de efeito contemporaneo de uma variavel sobre outra entdo seria
possivel argumentar que, apesar de teoricamente inadequado, o método de identificacao sob
analise poderia conduzir indiretamente, na pratica, a conclusdes corretas acerca da ordenacao
adequada do VAR. Entretanto, pelo menos dois problemas sdo identificados. Primeiro, se

verificassem as igualdades y12 = 0 e b12 = 0, entdo X nao deveria ter nenhum efeito sobre Z, de

modo que a resposta de Z a um choque em X deveria ser nula para qualquer horizonte de tempo;
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isso ndo é, porém, o que ocorre na maioria dos estudos que empregam esse método de

identificaco®.
2.4 Resultados

As estatisticas descritivas das séries IPA-OG-DI, IGP-M e M2, na Tabela 1,
mostram que os coeficientes minimos em relagdo aos coeficientes maximos, em termos
absolutos, s@o menores, indicando uma trajetdria de crescimento para estes indices. Para o
desvio padrao, M2 e IPA-OG-DI apresentaram respectivamente [0,0802; 0,1226], esses valores
sdo muito acima de suas médias correspondendo respectivamente [0,0506; 0,0871], isso pode
ser explicado pelo aumento da oferta de moeda (M2), que consequentemente pressionou o
aumento do IPA-OG-DI. Uma visao mais ampliada desse cenario é mostrada no Grafico 2.

Com relagdo as assimetrias, M2 & assimétrico a esquerda (distribuicdo com
assimetria negativa). Porém, IPA-OG-DI e IGP-M sio ambos assimétricos a direita
(distribuicdo com assimetria positiva). Este resultado pode ser explicado pela ado¢do de uma
politica monetaria restritiva, ou seja, uma reducdo da oferta de moeda para conter a inflagdo
devido ao cenario de incerteza em que a economia se encontrava. Os indices M2, IPA-OG-DI
e IGP-M tém distribuicdo leptocirtica com caudas pesadas, apresentando picos de varios
multiplos acima da média, indicando uma trajetdéria de crescimento conforme apresentam as

areas sombreadas no Grafico 2.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das séries em analise

M2 IPA-OG-DI IGPM
Média 0,051 0,087 0,074
Mediana 0,055 0,079 0,070
Maximo 0,274 0,420 0,285
Minimo -0,145 -0,210 -0,017
Desvio Padrao 0,080 0,123 0,055
Assimetria 0,085 0,219 1.262,242
Curtose 3.339.339 3.108.894 5.986.315

Fonte: Elaboracéo propria.

® 0 VAR com trés ou mais variaveis, mesmo que todos os coeficientes de X (contemporaneo e defasado) na
equacao de Z sejam nulos, € possivel que um choque em X afete Z através de seu efeito sobre as demais variaveis
do sistema. Continua sendo verdade, porém, que se X ndo causa Z no sentido de Granger e ndo afeta nenhuma
variavel do sistema contemporaneamente (isto é, X ¢ a Gltima variavel na ordenac@o de Cholesky), entdo a resposta
de Z a um choque em X deve ser nula para qualquer periodo de tempo.
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Na Tabela 2, os resultados das estatisticas descritivas dos ciclos M2 e IGP-M
mostram que os coeficientes minimos em relacdo aos coeficientes maximos, em termos
absolutos, sdo maiores, enquanto o IPA-OG-DI possui um coeficiente minimo em relagdo ao
coeficiente maximo, em termos absolutos, menor. Este fato caracteriza uma expansao de M2 e
IGP-M podendo ser explicado da seguinte forma: numa situacdo de velocidade de circulacdo
da moeda com o produto constante a curto prazo, qualquer elevacio na quantidade de moeda
significa elevacdo nos precos. Esse processo inflaciondrio no longo prazo pode ocasionar
periodos de recessdao econdmica.

Os desvios padrdao de M2, IPA-OG-DI e IGP-M tém valores muito acima da média.
Essa trajetoria de crescimento de IPA-OG-DI e IGP-M sao explicados pela expansdo de M2.
Os ciclos desse cenario sdao apresentados no Grafico 2. Em relacdo as assimetrias, todos os
indices sdo assimétricos a esquerda, indicando uma politica monetaria mais rigida para
minimizar os efeitos da inflacdo. Os indices M2, IPA-OG-DI e IGP-M tém distribuicao
leptoctirtica com caudas pesadas, indicando uma trajetoria de recessdo econdmica conforme

apresentam as areas sombreadas no Grafico 3.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas dos ciclos em analise

M2 IPA-OG-DI IGPM
Média -3,1E-18 -6,4E-18 -5,5E-18
Mediana 0,007 0,002 -0,002
Maximo 0,063 0,150 0,058
Minimo -0,094 -0,139 -0,061
Desvio Padrao 0,033 0,060 0,024
Assimetria -0,391 -0,027 0,075
Curtose 2.566.009 2.720.315 2.684.385

Fonte: Elaboracao propria.

Conforme apresentado no Gréfico 2, a evolugdo dos indices mensais dos precos
gerais e dos precos agropecuarios seguem em mesma diregdo’. Os periodos entre 2001-2005;
2009-2011 e 2014-2017, apontam periodos de maiores picos nos pregcos agropecudrios. Entre o
periodo 2001-2005 e 2009-2011 caracterizado pelos superciclos dos precos de commodities ou

o efeito China, o aumento da demanda por esses produtos, especialmente agropecuarios,

7 As séries de tempo sdo estacionérias segundo os testes de raiz unitaria ADF e KPSS, conforme apresentado em
anexo na Tabela A.1.1.
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ocasionou o efeito-preco das exportacdes.® Esse cenirio também foi verificado pelo estudo de
(BLACK, 2015).

No periodo de 2009-2011, a intensidade dos efeitos da crise financeira e o excesso
de liquidez induziram a alta nos precos das commodities, tendo o mercado financeiro como o
principal canal, pois os precos desses ativos tendem a aumentar, € como 0 comportamento nos
mercados futuros influenciam a formac#o do preco no mercado spot, forma-se o canal pelo qual
as atividades financeiras intervém nos precos agricolas e, por conseguinte, nos precos dos
alimentos, conforme visto por Serigati (2012).

Entre o periodo 2005-2007 e 2008-2009, verificou-se uma forte desaceleracdo da
inflacdo, devido a menor pressdo dos precos das commodities no mercado internacional, em
decorréncia da desaceleragao da economia mundial associada a crise econdmica de 2008. O
esfriamento da demanda doméstica, nesse periodo, pode ter contribuido para uma interrupgao
do ciclo de alta da taxa de juros basica conduzida pelo Banco Central do Brasil. Do lado da
politica monetaria, pode-se observar um forte afrouxamento conforme mostra o grafico 2.

E importante mencionar que de 2010 a 2014, no cenario econdmico comumente
chamado de boom das commodities, observou-se lideranca na magnitude do indice dos precos
agropecudarios versus lideranca da magnitude do indice de precos gerais. Medidas de politica
monetaria contracionistas foram adotadas para conter o processo inflacionario explicado pelo
cenario de pressao de demanda com a elevacao do indice de preco geral impactando diretamente
na renda do consumidor.

Para concluir, a evolugdo temporal dos precos de commodities, em especial os
precos agropecudrios, faz-se necessario contextualizar a participacdo da China na posi¢ao de
maior consumidor das principais commodities agricolas brasileiras. Segundo dados estatisticos
do Comércio Exterior- ICOMEX divulgado pela Fundacdo Getalio Vargas-FGV (2021), o
aumento da participacdo do mercado asiatico entre 2017 e 2018 foi de 21,8% para 26,8%,
explicado por um crescimento de 35,2%, sendo que as trés principais commodities exportadas
que impulsionaram este aumento foram: soja em grao, petroleo bruto e o minério de ferro,
explicando 82% das exportacdes brasileiras.

Nos ltimos periodos, entre o final de 2018 e inicio de 2019, a dinamica dos precos
agropecuarios incluiu, segundo ICOMEX (2021), as seguintes fases de cenarios: as mudangas

estruturais na oferta e na demanda global, com especial atenc@o dada ao efeito China.

8 Influenciando diretamente na renda e no produto, como também nos efeitos multiplicadores sobre o consumo e
o investimento, uma vez, que as exportacoes sdo fonte de demanda (BLACK,2015).
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Grafico 2 — Evolucao temporal das séries em analise, 2001.07 — 2018.06
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Fonte: Elaborag@o propria.
Nota: datagdes brasileiras obtidas pelo CODACE/FGV.

A evolug@o temporal dos precos agropecuarios motivou vérias discussoes, tanto na
fase de expansao do superciclo quanto em sua desaceleracao, conforme visto por (BLACK,
2015; IMF, 2015). As areas sombreadas, apresentadas no Grafico 3, correspondem a quatro
periodos de recess@o na economia brasileira (que reflete uma combinagéo de varios fatores). O
primeiro periodo de recessdo, entre 2001-2002, foi marcado pela alta dos precos das
commodities agricolas, em contexto de expansdo excessiva da demanda em diversas economias.
Tal fato estd associado ao aumento no preco do petrdleo e liquidez econdmica, conduzindo a
um cendrio inflacionario caracterizado pela crise alimentar, conforme Schmidhuber (2020).

No segundo periodo, em 2003, o pais atravessava uma recessdo no primeiro
semestre, motivado pela queda no ritmo das exportacdes liquidas do pais. De acordo com Souza
(2004), em 2000, o pais apresentou um superavit de 1,6% do PIB para um déficit de 4,6% do
PIB, em 2003, associado a uma desacelerac@o dos precos das commodities, especialmente das
agricolas.

No terceiro periodo, entre 2008-2009, a trajetoria inflacionaria reflete uma certa
combinagdo de varios fatores. Por exemplo, o aumento dos precos de energia e das cotacoes
das commodities agricolas, associada a expansao excessiva da demanda em véarias economias,
especialmente as emergentes, como ¢é o caso da chinesa, umas das principais consumidoras das
commodities. Estes fatores impulsionaram o aumento dos indices dos precos agropecuarios e
dos precos gerais, conforme apresentado no Grafico 3. Apds esse periodo, o processo de
desaceleracio inflacionaria decorrente da crise financeira conduzindo a um cenario recessivo a

volatilidade nos precos ficaram menos acentuada.
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No quarto periodo de recess@o, entre 2014-2016, o processo de desaceleracdo por
parte das grandes economias associado aos efeitos da crise financeira influenciou diretamente
a economia brasileira. O produto per capita brasileiro caiu cerca de 9% nesse periodo, portanto
um conjunto de fatores levaram a economia brasileira a experimentar choques de oferta e
demanda com as diretrizes da Nova Matriz Econdomica (NME) do ano de 2011-2012; essas
diretrizes correspondem a adocao de politica monetéria expansionista, de politica fiscal para
estimular os investimentos, concessoes de subsidios e intervencdo em precos (BARBOSA
FILHO, 2017).

Importa mencionar que, em momentos de desaceleracao inflacionaria, a adogéo de
politica monetaria restritiva faz aumentar a oferta de moeda (base monetaria) na economia,
elevando a taxa basica de juros. Como consequéncia, a politica monetaria contracionista
provoca a reduc@o da produc@o e dos niveis de emprego. Em periodos de recessiao, normalmente
se adota uma politica para estimular a economia através da reducao da taxa basica de juros, ou
seja, politica monetaria expansionista.

Segundo Barbosa Filho (2017), no ano de 2012, a condugao da politica monetaria
nao foi tdo eficaz para controlar a inflacdo no que diz respeito as diretrizes da (NME). A reducgéo
da taxa béasica de juros, no cenario de inflacio acelerada para estimular a economia devido a
recessdo, fez com que a taxa de inflacao acelerasse (em niveis superiores ao aumento de precos),
uma vez que reduziu a credibilidade da autoridade monetaria. Esse resultado também pode ser

verificado no Grafico 3.

Grafico 3 — Evolucao temporal dos ciclos extraidos 2001.07 — 2018.06
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Fonte: Elaborac@o propria.
Nota: datagdes brasileiras obtidas pelo CODACE/FGV.
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No Grafico 4 sao mostrados os ciclos datados dos indices econdmicos do Brasil. As
datacdes foram realizadas pelo algoritmo de Harding e Pagan (2002) para cada série associada.
As areas sombreadas indicam os periodos de fase de recessdo nos ciclos de crescimento,
iniciando-se em um maximo local (pico) até atingir o proximo minimo local (vale).

No cenéario que se apresenta, o niimero de recessoes datadas possui similaridades
entre o [IPA-OG-DI e IGP-M, apresentando 7 periodos de recessdo. Para M2, a quantidade de
fases de recessao apresentou em 6 periodos. Inicialmente, pode-se identificar que apesar das
datacbes serem parecidas, elas ndo sio totalmente coincidentes. Identificou-se, de maneira
geral, que a flutuagcdo do IGP-M, correspondendo entre [-0,06; 0,02], € similar a flutuagio do
IPA-OG-DI. Porém, este € mais erratico, flutuando muito mais de [-0,10; 0,10]. Isso é natural
porque estes indicadores de precos correspondem a uma média ponderada de varios fatores. Ja
os choques transitorios de M2 flutuam entre [-0,05; 0,05], sendo menos erratico, visto que nos
periodos de recessao, medidas de politica monetaria expansionista, através da redugéo da taxa
de juros basica, sao utilizadas para estimular a economia.

Observando a relacdo da cronologia das variaveis, todas apresentaram ao menos
uma fase de recessdo no ciclo de crescimento durante os intervalos das crises 1 [2003.01; -
2003.02], 3 [2005:01; -2005:02] e 6 [2014:02; -2016:04] as quais apresentaram recessao

alinhada, conforme comentadas no Grafico 4.

Grafico 4 — Ciclos datados dos indices economicos, 2001.07 — 2018.06
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Fonte: Elaborag@o propria.
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Conforme se depreende da Tabela 3, tanto a recessao quanto a expansio, os indices

IPA-OG-DI e IGP-M oscilaram no mesmo periodo de duragido. Porém, em relagéo a amplitude,
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do ponto de vista individual, o [IPA-OG-DI indica uma forte volatilidade, tanto nos ciclos de
crescimento quanto de recessdo, quando comparado com o IGP-M.

Em relacéo a persisténcia dos ciclos, as fases de expansao apresentaram a mesma
média de duracido correspondendo 18 periodos mensais para o [IPA-OG-DI e IGP-M, indicando,
em média, que os ciclos de expansao sdao mais duradouros. J4 as fases de recessdo apresentaram
duracdo média de 12 periodos mensais para o IPA-OG-DI e IGP-M. Assim como no caso da
duracdo média, os coeficientes de amplitude, das fases de expansdo e recessao, apresentaram
um padrdo homogéneo, na maioria dos casos, indicando que os estagios de crescimento e
contragdo nos ciclos de IPA-OG-DI e IGP-M sao igualmente duradouros e severos.

Observando a persisténcia dos ciclos de M2, as fases de expansdo e recessao
apresentaram duracdo média de 18 periodos mensais. Vale ressaltar que as fases de recessao
dos ciclos de M2 sao mais duradouras quando comparadas com as fases de recessdo do IPA-
OG-DI e IGP-M. Por sua vez, os ciclos de M2 reportaram as menores taxas de amplitude, o que
sugere uma trajetoria estavel nas suas respectivas flutuacdes. Ja4 o IPA-OG-DI apresentou
magnitudes superiores em ambas as medidas, indicando uma forte volatilidade nos ciclos de
crescimento.

Este cenario pode ser explicado, conforme visto por Serigati (2012), o aumento
significativo nos precos das commodities, especificamente as agricolas, entre o periodo 2009 a
2011, estdo ligados em parte ao mercado financeiro, visto que os precos desses ativos tendem
a aumentar, e como o comportamento nos mercados futuros interfere na formacéo do preco no
mercado spot, forma-se o canal pelo qual as atividades financeiras induzem os precos agricolas
e, consequentemente, influenciam os precos dos alimentos. Este cenario fica mais intenso

quando ha periodos de crise financeira associada a excesso de liquidez.

Tabela 3 — Médias dos ciclos, 2001.07 — 2018.06

Duracido da ~ ~ ~ -
Recessio Recessao Expansao Duracao Expansdo
IPA-
OG-DI 12 0,034 0,047 18
IGP-M 12 0,005 0,012 18
M2 18 0,017 0,021 18

Fonte: Elaborag@o propria.

O teste de causalidade de Granger foi realizado com trés variaveis: IPA-OG-DI,
IGP-M e M2, sendo estimados Var(p) bivariados (teste em pares) para realizar o teste de

Granger. A hipdtese nula desse teste afirma que se uma variavel Y “ndo causa no sentido de
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Granger” outra variavel Z, nesse sentido, Y ndo sera util para prever a variavel Z. As variaveis
sdo de periodicidade mensal e em primeira diferenca, enquanto as defasagens foram
selecionadas pelo critério de informacao de Schwarz (até 12 defasagens).

Na Tabela 4 € verificado que se rejeita a hipdtese de que o IPA-OG-DI nao causa
variacdes no ciclo (no sentido de Granger) do IGP-M, ao passo que também se verifica que o
IGP-M n#o causa variagdes no ciclo (no sentido de Granger) do IPA-OG-DI, o que € exatamente
o resultado esperado.

Se considerarmos um nivel de significancia de 1%, a relacdo de causalidade entre
os ciclos do IPA-OG-DI e do IGP-M sao bidirecionais. A relacdo causal da variacdo entre o
IPA-OG-DI e o IGP-M precede a variacao no IGP-M, indicando que o IPA-OG-DI capta a
importancia na determinacdo do IGP-M, dado que o IGP-M ¢ utilizado para preservar as
condicdes de locacdo diante das mudancas da economia, como a inflacao. Entre a relacao causal
da variacdo do ciclo de M2 e do IGP-M, foi verificado que uma variacdo em M2 afeta
diretamente o IGP-M. Também se verificou uma estrutura de realimentacio entre expansao de
M2 e do IGP-M. Se considerarmos um nivel de significancia de 1%, a relac@o de causalidade
entre os ciclos de M2 e IGP-M s&o bidirecionais.

O teste de causalidade de Granger mostra a interacao entre os ciclos de IPA-OG-DI
e M2. A relacdo causal se estabelece em ambos os sentidos, ou seja, uma determinac@o

reciproca entre [IPA-OG-DI e M2.

Tabela 4 — Teste de causalidade de Granger

Hipotese Nula Estatistica F p-valor
IPA-OG-DI nao causa Granger IGP-M 9,800 0,000
M2 nao causa Granger IGP-M 6,060 0,000
IGP-M ndo causa Granger IPA-OG-DI 2,360 0,030
M2 nao causa Granger IPA-OG-DI 4,990 0,000
IGPM nao causa Granger M2 2,310 0,033
IPA-OG-DI nao causa Granger M2 3,230 0,004

Fonte: Elaboracao propria.

Na andlise das fungdes de resposta a impulso, testou-se o grau de resposta da
variavel IPA-OG-DI a variagdes (impulsos) de um desvio padrdao do IGP-M e M2. No Gréfico
5 € apresentada a linha cheia que corresponde aos pontos estimados da fun¢do de resposta a

impulso de cada IPA-OG-DI a impulso do IGP-M e M2 em unidade de desvio padrdo. As linhas
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tracejadas em vermelho denotam um intervalo de confianca de 95% construido a partir de 1000
replicagdes via bootstrap.

Conforme ilustrado no Grafico 5, painel (a), observou-se que um choque positivo
em M2 causa um aumento no IGP-M logo nos primeiros periodos, se estendendo do segundo
ao décimo primeiro mes. Assim, um aumento de 1% em M2 causa um aumento de mesma
magnitude no IGP-M no curto prazo.

Ja no painel (b), quando ocorre um impulso no IPA-OG-DI a resposta do IGP-M, o
efeito € significante, ou seja, positivo nos primeiros periodos até o décimo segundo mées. Visto
que um aumento de 1% no IPA-OG-DI causa um aumento de 0,5 % no IGP-M. Uma vez que o
IPA-OG-DI tem um maior ruido branco (um sinal aleatério com igual intensidade em diferentes
frequéncias), no curto prazo este afeta o IGP-M de maneira mais consistente.

Para o painel (C) € verificado que o efeito do choque do IGP-M a resposta do IPA-
OG-DI, nao houve significancia. Em relacdo ao painel (f), é visto que o efeito do choque do
IPA-OG-DI a resposta da M2, primeiramente inicia de forma negativa, e apds o vigésimo més
torna-se positivo. No longo prazo, o IPA-OG-DI afeta significativamente a politica monetaria;
porém, ndo estabelece uma direcao bem definida. O inverso pode-se observar no painel (d),
onde um choque em M2 afeta o IPA-OG-DI de forma positiva no curto prazo, se estendendo
do segundo ao décimo periodo. Entende-se que quando o governo reduz a oferta de moeda
(politica monetaria restritiva), causa um efeito negativo sobre o IPA-OG-DI, ou quando o
governo adota uma expansao da oferta de moeda (politica monetaria expansionista), ocorre um
efeito positivo sobre o IPA-OG-DI.

Para o painel (e) observou-se que os efeitos de choques do IGP-M na resposta da
M2, em ambos sao reciprocos, demonstrando um padrao de resposta. Com relagdo ao IGP-M,
este reage de forma positiva com o aumento da M2 e de forma negativa com a redugdo da M2.

De forma geral, as explicacdes das respostas do IPA-OG-DI frente aos impulsos no
IGP-M e M2, estdo em conformidade com a literatura. Recordando a observagao de Simonsen
(1985), os precos das commodities alimentares sdo 0s maiores responsaveis pela elevacdo do
indice geral de precos e que medidas de politica monetaria influenciam os precos das

commodities alimentares de maneira mais intensa.
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Grafico 5 — Funcoes resposta ao impulso do Modelo VAR com as 3 variaveis (em pares)
Painel b: Resposta do IGP-M ao Impulso em IPA-OG-

Painel a: Resposta do IGP-M ao Impulso em M2
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Fonte: Elaboragao propria.
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Prosseguindo com a interpretagcio dos resultados, em relacdo a decomposicdo da

variancia, esta auxilia na compreensao das relacdes existentes entre as variaveis endogenas do

modelo, mostrando o percentual de participacio de cada variavel na explicacio da variancia de

uma determinada variavel ao longo do tempo.

Pela Tabela 5, a decomposicao da variancia do IGP-M, logo no periodo inicial, ndo

sofre nenhuma influéncia do IPA-OG-DI e de M2. Em relag@o ao longo prazo, o IGP-M possui
forte interveniéncia sobre o IPA-OG-DI e M2. No sexto periodo, o IPA-OG-DI, possui uma
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influéncia de 11% sobre o IGP-M, enquanto M2 induz 8% sobre o IGP-M, o que é bastante
significativo. Importa mencionar que & o proprio IGP-M explica a sua variancia em
praticamente todo periodo de analise, apresentando um fator explicativo para a previsdo da
variancia tanto de M2 quanto do IPA-OG-DIL.

Ao analisar a evolugdo do IPA-OG-DI e IGP-M, este Gltimo é um indicador
macroecondmico muito relevante para medir mensalmente o estado atual da economia e da
inflacdo. Assim, o fato de o IGP-M explicar a sua variancia, em praticamente todo periodo de
analise, pode ser justificado pelas pressdes de demanda’ ocorrida no periodo e controlada pela
politica monetaria, principalmente quando se trata dos precos agropecuarios.

O fato de M2 apresentar 8% de influéncia sobre o IGP-M, percebe-se que dado um
cendrio de expansao ou recessao econdmica, a taxa de juros € o canal mais conhecido da politica
monetaria para controlar a inflacio. Um aumento da taxa de juros, por sua vez, tende a reduzir

a demanda por bens e servigcos da economia, contribuindo para a reducao da inflacéo.

Tabela 5 — Decomposicio da variancia do IGP-M

Numero de IGP-M  IPA-OG-DI M2
Periodos
1 1,000 0,000 0,000
3 0,935 0,054 0,002
6 0.805 0,113 0,081
12 0.677 0,186 0,137
18 0.580 0,203 0.217
24 0.552 0.203 0.245

Fonte: Elaborag@o propria.

Conforme apresentado na Tabela 6, inicialmente, o IPA-OG-DI néo sofre nenhuma
influéncia em relagdo a M2; sendo que, ao longo do tempo, este & um fator pouco explicativo
para a previsdo do IPA-OG-DI. Em relagcdo ao IGP-M, pode-se observar que ao longo do tempo,
ele influencia significativamente tanto o IPA-OG-DI como a M2. A partir do décimo segundo
mes, a decomposi¢ao da variancia do IPA-OG-DI explica a sua variancia em todo periodo de

analise, o que se verifica sua autonomia em relac@o as demais variaveis no longo prazo.

%as cotagdes da soja e do milho sofreram forte influéncia do efeito China, visto que esses s@o os principais produtos
primérios da pauta exportadora brasileira, o aumento da procura aumentou os precos desses produtos. Para Black
(2015), o efeito China afeta diretamente o lado da demanda, conduzindo ao aumento nos precos das seguintes
commodities agropecuarias: café, soja, milho e do boi gordo. Dado que esses sdo os principais produtos da pauta
exportadora brasileira, o aumento da procura aumentou os precos desses produtos.
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Tabela 6 — Decomposicao da variancia do IPA-OG-DI

Numero de

, IGP-M IPA-OG-DI M2
Periodos

1 0,551 0,449 0,000
3 0,509 0,475 0,015
6 0,511 0,465 0,024
12 0,475 0,483 0,042
18 0,417 0,496 0,087
24 0,414 0,494 0,092

Fonte: Elaboracao propria.

De acordo com a Tabela 7, verificou-se que no periodo inicial, M2 é pouco
influenciado pelo IGP-M e IPA-OG-DI. Também se identificou que, no primeiro periodo, M2
explica a sua variancia, sendo que no longo prazo nao pode ser observado esse comportamento.
O IGP-M apresenta um fator explicativo para a previsdo da variagao, tanto do M2 quanto do

IPA-OG-DI, em todo periodo de anilise.

Tabela 7 — Decomposicao da variancia do M2

Namero de IGP-M  IPA-OG-DI M2
Periodos
1 0,308 0,028 0.664
3 0,519 0,025 0,456
6 0.572 0,058 0,370
12 0.585 0,080 0.335
18 0,540 0,167 0,293
24 0.536 0.182 0.282

Fonte: Elaborac@o propria.

2.5 Conclusao

A assimetria dos ciclos dos precos da agropecudria tem ganhado espaco na
investigacao nos @ltimos anos. E, portanto, mesmo ap6s um periodo de controle inflacionario,
os niveis de precos no Brasil voltaram a se elevar no periodo recente. Os resultados mostram
que a evolucdo temporal dos precos agropecuarios, ao longo do periodo 2001-2018,
especialmente nos periodos 2001-2005, 2009-2011 e 2014-2017, apresentaram uma forte
expansao.

Entre o periodo 2001-2005, o cenério de inflagdo nos precos dos alimentos
conduziu a um periodo de crise alimentar, conforme visto por Catao e Chang (2015). No
contexto da crise global dos alimentos, é devido ao aumento do preco do petrdleo, a partir de
2004. Ja o periodo 2009-2011, a alta dos pregos das commodities explicam em parte ao mercado

financeiro, visto que os precos desses ativos tendem a aumentar, € como 0 comportamento nos
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mercados futuros influencia a formag¢ao do preco no mercado spot, forma-se o canal pelo qual
as atividades financeiras influenciam os pregos agricolas e, consequentemente, os precos dos
alimentos, conforme visto por Serigati (2012).

Nos anos de 2014-2017, o superciclo dos precos de commodities ou o efeito China,
o aumento da demanda por esses produtos, especialmente agropecuarios, ocasionou o efeito-
preco das exportacoes. Esse cenario também foi verificado pelo estudo de (BLACK, 2015). A
forte desaceleragao da inflagao na economia brasileira foi verificada entre os periodos de 2005-
2007 e 2008-2009, por conta de uma menor pressdo dos precos das commodities no mercado
internacional, em decorréncia da desaceleracio da economia mundial associada a crise
economica de 2008. O esfriamento da demanda doméstica, desse periodo, pode ter contribuido
para uma interrup¢@o do ciclo de alta da taxa de juros basica conduzida pelo Banco Central do
Brasil, conforme visto por Serigati (2012).

Foram identificados quatro periodos de recessdo na economia brasileira: o primeiro
periodo de recessdo (2001-2002) foi marcado pela alta dos precos das commodities agricolas,
em contexto de expansao excessiva da demanda em diversas economias, associado ao aumento
no preco do petrdleo e liquidez econdmica, conduzindo a uma crise alimentar, conforme
Schmidhuber (2020).

No segundo periodo (2003), o pafs atravessava uma recessdo no primeiro semestre,
motivado pela queda no ritmo das exportacdes liquidas do pais. De acordo com Souza (2004),
em 2000, o pais apresentou um superavit de 1,6% do PIB para um déficit de 4,6% do PIB em
2003 associado com uma desaceleracdo dos precos das commodities, especialmente as
agricolas.

No terceiro periodo (2008-2009), a trajetdria inflacionéria reflete uma certa
combinagao de varios fatores, nomeadamente o aumento dos precos de energia e das cotagcdes
das commodities agricolas, associado a expansido excessiva da demanda em varias economias,
especialmente as emergentes, como € o caso da China, umas das principais consumidoras de
commodities. Estes fatores impulsionaram o aumento dos indices dos precos agropecuarios e
dos precos de mercados. Apds esse periodo, a volatilidade nos precos ficou menos acentuada.

No quarto periodo de recessao, entre 2014 e 2016, o processo de desaceleragcdo por
parte das grandes economias influenciou diretamente a economia brasileira. O produto per
capita brasileiro caiu cerca de 9% (nesse periodo). Portanto, um conjunto de fatores levou a
economia brasileira a experimentar choques de oferta e demanda com as diretrizes da Nova

Matriz Econdmica (MNE), do ano de 2011-2012. Essas diretrizes correspondem a adog¢@o de
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politica monetaria expansionista, de politica fiscal para estimular os investimentos, concessoes
de subsidios e intervengdo em precos (BARBOSA FILHO, 2017).

Os resultados das datagdes mostram que apesar de serem parecidas, elas nao sdo
totalmente coincidentes. O IPA-OG-DI é mais erratico, flutuando muito mais que o IGP-M e
M2. Em relacdo a amplitude, do ponto de vista individual, o IPA-OG-DI indica uma forte
volatilidade tanto nos ciclos de crescimento quanto de recessao, quando comparado com o IGP-
M.

Na analise da persisténcia dos ciclos, as fases de expansido apresentaram a mesma
média de duracdo, correspondendo a 18 periodos mensais para o [IPA-OG-DI e IGP-M,
indicando, em média, que os ciclos de expansao sao mais duradouros. A relagdo causal da
variagdo, entre o [IPA-OG-DI e o IGP-M, precede a variagdo no IGP-M, indicando que o IPA-
OG-DI capta a importancia na determinacdo do IGP-M, dado que o IGP-M ¢ utilizado para
preservar as condi¢des de locac@o diante das mudangas da economia, como a inflacao.

Entre a relacéo causal da variag@o dos ciclos de M2 e IGP-M, verificou-se que M2
afeta diretamente o IGP-M, apresentando uma estrutura de realimentac@o entre a expansio de
M2 e o IGP-M. As explicacdes das respostas do IPA-OG-DI frente aos impulsos no IGP-M e
M2 estdo em conformidade com a literatura. No entendimento de Simonsen (1985), os precos
das commodities agricolas s@o os grandes responsaveis pela elevacao do indice geral de precos
e que medidas de politica monetaria influenciam os precos das commodities agricolas de
maneira mais intensa.

Pode-se verificar que o IGP-M explica a sua variancia em praticamente todo
periodo de anilise. Isso pode ser explicado pelas pressdes de demanda ocorrida no periodo,
controlada pela politica monetaria principalmente quando se trata do mercado de commodities.
O fato de M2 influenciar 80% do IGP-M, mostra que dado um cenario de incerteza econdmica,
a taxa de juros € o canal mais conhecido da politica monetaria para controlar a inflagao. Assim,
pode-se observar que o IGP-M apresenta um fator explicativo para a previsdo da variacdo tanto

de M2 quanto do IPA-OG-DI, em todo o periodo de analise.
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3 ANALISE DAS LIGACOES DOS PRECOS AGROPECUARIOS E VARIAVEIS
MACROECONOMICAS BRASILEIRAS: UMA APLICACAO DO MODELO -FAVAR

A historica escalada de precos das commodities agricolas brasileiras, registrada logo
apos o periodo eleitoral, no ano de 2003, foi bastante peculiar. O processo de crescimento
acelerado das economias ditas emergentes, especialmente a chinesa, possibilitou o aumento da
demanda de produtos agricolas, beneficiando a balanca comercial brasileira, visto que a China
€ um dos principais parceiros comerciais do Brasil. Este foi um dos motivos para o aumento
dos pregos desses produtos.

Importa destacar que no periodo de boom das commodities (2003-2011), o Brasil
registrou uma taxa média anual de crescimento econdmico de 3,88%, muito relevante quando
comparamos com o periodo do poOs-boom (2012-2013); houve um desaquecimento das
exportagdes agricolas, uma vez que o Brasil registrou uma taxa de crescimento anual de 1,76%,
conforme visto por Black (2015), e quedas significativas na taxa de crescimento econdmico
anual de 1,3% e de 1,1%, em 2017 e 2019, respectivamente (IBGE, 2020).

Diante desse cenario, os paises que possuem maiores pauta de exportacdes desses
produtos de origem priméria, tiveram impacto direto nos termos de troca'® conduzindo a
mudangas sobre a taxa de cambio real e sobre os precos domésticos (SOARES et al., 2016).
Posto isso, alguns autores apontam que os precos agropecuarios sao indicadores Uteis para
prever a inflacao (AWOKUSE, 2005; GOSPODINOV; NG, 2013, SOARES et al., 2016).

Ademais, a formacdo de precos agropecuarios pode estar relacionada a
financeirizacdo e aos fundamentos, como visto por Serigati (2012). O primeiro canal de
transmissao corresponde a taxa de cambio; com a desvalorizagdao do ddlar americano, os precos
de todas as commodities agricolas e minerais sdo influenciados diretamente por serem
negociadas em dolar. Portanto, uma desvalorizacdo desta moeda conduz a um aumento no preco
desses produtos para manter seu valor real, o qual também pode ser explicado pela influéncia
das atividades especulativas nos mercados de futuros'!.

O segundo canal de transmissdo, conforme Serigati (2012), corresponde aos

fundamentos ou mercados reais, em razéo da lei da oferta e demanda, uma vez que a crescente

105 explicagao do termo de troca de um pafs pode ser compreendida pela variagao dos pregos dos produtos
importados e exportados, conforme a participacdo de cada produto na estrutura comercial do pais (BLACK, 2015).
1 Segundo Serigati (2012), a atividade no mercado futuro através dos produtos agricolas (ativos), com o aumento
nos precos destes produtos, € como os movimentos nos mercados futuros influenciam a formagdo do preco no
mercado spot, cria-se o canal pelo qual as atividades financeiras influenciam os precos agricolas. Porém a formagao
dos precos agricolas ndo se determina pelos mercados futuros, mas na combinag@o do lado real e financeiro da
economia.
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demanda por produtos como matérias-primas, principalmente no contexto de economias
emergentes, tendo a China a principal consumidora e parceira comercial brasileira, o aumento
da procura por esses produtos causou a alta dos precos desses produtos. No lado da oferta, o
processo de inovacdo de maquinas e equipamentos (investimentos), as operagdes nos mercados
financeiros, associado as alteracdes nas taxas de juros como arbitragem entre o mercado a vista
e futuro, influenciaram diretamente nos precos das commodities (SOUZA, 2016).

Do ponto de vista de Anzuini et al., (2013) e Gospodinov e Ng (2013), os precos
agricolas podem ser influenciados pela taxa de juros de curto prazo através de tomada de
decisdes dos investidores, uma vez que juros mais baixos incentivam um aumento na demanda
dos investidores por ativos financeiros alternativos. Como os produtos agricolas sao
mercadorias negociadas no mercado financeiro, o aumento da demanda por esses ativos
aumenta os precos desses produtos.

A abordagem de Black (2015), para compreender a relagdo positiva entre variagdes
nos precos agricolas e taxa de crescimento econOmico, & a seguinte: (a) efeito-preco nas
exportacdes de commodities; (b) dos indices mensais das exportacdes de manufaturados para
outros paises exportadores de commodities; (c) resultados no emprego no setor explorador de
recursos naturais; (d) possibilidade de se elevar as importagdes e, portanto, estimular a demanda
doméstica e, por Gltimo, (e) o efeito nas receitas fiscais.

Convém salientar que o processo de expansdo dos mercados agropecuarios
estabeleceu as bases para uma aproximac@o entre o comércio e o mercado financeiro. Com
efeito, os precos agropecuarios deixaram de responder somente aos estimulos de determinagio
de quantidade e precos dos produtos, conforme a lei de oferta e demanda, e também passaram
a refletir a crescente conversao dos produtos agricolas em ativos criados e negociados no
mercado financeiro (BARBOSA FILHO, 2017).

Com base nesse cendrio, sao varios estudos que mostram um conjunto de fatores
comuns que devem estar impulsionando os precos agropecuarios. Logo, destaca-se que os
precos agropecuarios residem em sua grande importancia tanto no contexto de geracdo de
emprego e renda, como um importante impulsionador do crescimento econdmico do pais.

Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo geral analisar as ligacdes dos
precos agropecudrios e variaveis macroecondmicas brasileiras. Portanto, utilizou-se um modelo
Vetor Autorregressivo Aumentado por Fator (Favar), proposto por Bernanke et al., (2005). Do
ponto de vista tedrico, sao poucos estudos brasileiros utilizando o modelo referido, para

identificar as ligacbes entre os precos agropecuarios com mais detalhes e controle de choques
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macroecondmicos comuns. Assim, destaca-se um dos pontos relevantes do presente estudo na

escolha deste modelo.

3.1 Introducao

Em termos gerais, através do Favar, um conjunto de séries desagregadas sdo
estimadas via componentes principais, os fatores latentes em relacdo ao conjunto de precos de
agropecuarios, para em seguida inseri-los em uma especificacado VAR conjuntamente com as
variaveis macroecondmicas selecionadas. Desse modo, & possivel realizar a inferéncia sobre a
propagacdo de distrbios no sistema de equagdes a partir das ferramentas tradicionais do

modelo VAR, como a func@o impulso resposta.

3.2 Revisao da literatura

Nesta secao, foram selecionados alguns estudos sobre a relacao entre os precos das
commodities agricolas e indicadores macroecondmicos. Em alguns deles sao empregados,
como ferramentas de analises, os métodos Vetoriais Autorregressivos, incluindo VAR
recursivo e estrutural (SVAR), para capturar a relacio entre os indicadores macroecondmicos
sobre os precos desses ativos.

No entanto, estes modelos possuem restricdes por utilizarem poucas variaveis, o
que pode afetar a qualidade das evidéncias obtidas caso os choques desagregados especificos
forem importantes. Os modelos de Vetores Autorregressivos Aumentados por Fatores
Dinamicos tentam tratar este problema, uma vez que nos permite analisar um grande ntimero
de variaveis macroecondmicas, que refletem melhor o conjunto de informacoes robustas usadas
na tomada de decisdes econdmicas.

Awokuse (2005) e Anzuini et al., (2013) objetivaram identificar o instrumento
principal de politica macroecondmica que afeta os precos agricolas para as economias dos
Estados Unidos através do mecanismo VAR. Awokuse (2005) mostra que no periodo de analise
(1975-2000) as mudancas na oferta monetaria t¢m pouca influéncia sobre os precos agricolas.
E que o principal instrumento de politica macroecondmica que afeta os pregos agricolas € a taxa
de cambio, pois esta é influenciada pela taxa de juros, fonte de choques de politica monetaria.

J4 Anzuini et al., (2013) verificaram que uma politica monetaria expansionista
ajuda a prever flutuacdes nos precos das commodities para a economia americana. Para o
intervalo entre 2003 e 2008, as evidéncias obtidas indicam que choques de politica monetaria

contribuiram para o aumento do indice de precos geral desses ativos e seus principais
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componentes. No entanto, os autores ressaltam que choques de politica monetaria explicam
apenas uma pequena parte do aumento no preco do petroleo.

Lanteri (2012) e Kim (2017) utilizam um SVAR para examinar determinantes de
matéria-prima (precos agricolas), economicos (indice de estoque) e fatores macroeconomicos
(crescimento industrial, politica monetaria e taxa de cambio), para as economias dos Estados
Unidos e Coreia do Sul. Com base nesse modelo, Lanteri (2012) observa que o crescimento
industrial, politicas monetarias expansionistas, desvalorizacdo cambial e redugdo de estoques
sdo indutores para o aumento dos precos das commodities agricolas para a economia dos
Estados Unidos. A partir da mesma abordagem, Kim (2017) evidencia uma menor exposi¢ao
dos precos agricolas reais na Coreia a distirbios macroecondmicos, se comparado com a
economia dos Estados Unidos. O autor sustenta que a politica de estabilizacdo de precos e a
forte regulacdo do mercado agricola na Coreia do Sul s@o fatores preponderantes para o
resultado apurado.

Soares et al., (2016) examinam o comportamento dos precos internacionais de
commodities, taxa de cambio, taxa de juros, indice de preco ao consumidor e PIB brasileiro
entre o periodo de 2003 a 2013, com base no modelo VAR. Os resultados indicam que os precos
internacionais de commodities e o PIB tém efeito positivo sobre o indice de preco ao

consumidor com um periodo de defasagem;'?

0 aumento do cambio tem um impacto negativo
na inflagio também com um periodo de defasagem'?.

Souza et al., (2015) investigam a relacao das variagdes nos precos das commodities
agricolas brasileiras com as variaveis taxa de juros, taxa de cambio, PIB e inflacdo esperada,
entre o periodo de 2001 a 2012. Os resultados do modelo VAR indicam que a dinamica da
inflagdo é impactada pela propria inflacdo, inflacdo dos alimentos e expectativas inflacionarias,
assegurando carater inercial do aumento de precos.

Sun e Kuhelika (2019) examinam os efeitos da depreciacdo da taxa de cambio no
PIB dos EUA usando o modelo Favar correspondente ao periodo de 1973 pos-Bretton Woods
a 2017. Os autores revelam que a escolha do modelo & viavel pelo fato de resumir as
informacdes de muitos dados de precos desagregados agricolas (alimentos) em uma estimativa

de indices de precos agricolas ou fator latente e estudam seus efeitos dinamicos em resposta a

12 Os sinais das varidveis estio de acordo com o esperado, por outro lado, a taxa de juros e cambio, causa efeito
negativo na atividade econdmica. Quando a economia esta aquecida, a inflagao tende a aumentar e como medida
de controle, o governo aumenta a taxa de juros, a qual encarece os empréstimos, portanto, desestimula os
investimentos e retrai a economia.

13 Dado que o Brasil € um exportador de commodities agricolas, a desvalorizacdo da taxa de cambio deve impactar
negativamente a taxa de inflagao.
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choques de politica monetaria. Os resultados indicam que choque cambial (depreciac@o) causa
choque positivo para a economia americana, ocasionando melhora na conta corrente, ao longo
do tempo, segundo a teoria da curva-J, e a intervengdo da politica monetaria esta inclinada
contra o vento.

Fernald et al., (2014) examinam um amplo conjunto de indicadores econdmicos
chineses em uma estrutura Favar para estimar o PIB e a inflagio como variaveis latentes. Os
autores apontam que o modelo Favar € particularmente adequado para o estudo, pois oferece
um meio parcimonioso para incorporar um conjunto amplo de variaveis sem perder graus de
liberdade.

Os resultados mostram que aumentos nas exigéncias de reservas bancérias reduzem
o PIB e a inflagdo, enquanto outras medidas de mudangas nas condi¢des de crédito como
choques nos niveis de M2 ou de empréstimos, no s@o levadas em considerag@o. E que os canais
de transmiss@o da politica monetaria na China mudaram e estdo proximos das economias de
mercado ocidentais.

Lombardi et al., (2012) estudam as ligacOes entre a evolugdo dos precos das
commodities nao energéticas por meio de um modelo Favar. Os autores mostram que as funcgdes
de resposta a impulsos confirmam que a taxa de cambio e o PIB afetam os precos individuais
de commodities nao energéticas. Por outro lado, ndao foram encontrados transbordamentos
robustos dos precos das commodities, exceto o petroleo, ou um impacto na taxa de juros. E que
os precos de commodities individuais siao afetados por tendéncias comuns capturadas pelos
fatores de alimentos e metais.

Balcilar (2016) investiga a relac@o entre os precos do petrdleo e das commodities
agricolas na Africa do Sul. Os autores aplicam o teste ndao paramétrico da causalidade de
Granger em quantis, a partir de dados diarios de 19 de abril de 2005 a 31 de julho de 2014. Os
resultados mostram que o impacto das variacoes do preco do petrdleo nos precos das
commodities agricolas diferem em toda a distribuicdo condicional. O maior impacto esta na
faixa intermediaria da distribui¢io condicional, mas nao necessariamente a mediana. Os autores
concluem que politicas para estabilizar os precos agricolas da Africa do Sul devem considerar
a evolucao dos mercados mundiais de petrdleo.

Chen e Tsang (2018) examinam como os choques externos s@o transmitidos aos
diferentes setores da economia de Hong Kong, usando um modelo Favar. Os resultados
sugerem que o efeito combinado da normalizacio da politica monetaria dos EUA e as politicas

de flexibilizacdo quantitativa em grande escala do Banco Central Europeu e do Japdo podem
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ter impactos adversos no setor real de Hong Kong, os quais poderiam ser significativamente
reforcados com a desaceleracdo do crescimento da China continental.

Zuniga (2011) estuda a transmissao da politica monetaria dos EUA para o México
e o Brasil com base no modelo Favar. Os resultados indicam que a taxa de juros é o principal
canal de transmissdo entre as economias. No caso do México, a taxa de juros induz grande
resposta nas varias variaveis macroeconomicas. Ja no Brasil, esse se beneficia levemente dos
choques monetarios contracionistas dos EUA.

Rosoiu (2015) faz uma anilise de como as mudangas nas taxas de juros estdo
afetando o aumento da inflacio e da taxa de desemprego na economia da Roménia, através do
modelo Favar com base em 92 variaveis no modelo'#, entre 2000 e 2013. Os resultados mostram
que com o aumento do nivel da taxa de juros, o nivel da taxa de inflacio diminui,
independentemente do niimero de fatores. Por outro lado, a taxa de desemprego aumenta uma
vez que o nivel da taxa de juros € aumentado. Ao comparar com a resposta da taxa de inflagao,
a taxa de desemprego parece ser mais sensivel ao nimero de fatores que foram escolhidos.

Kapuscinski (2017) aplica o0 modelo Favar com coeficientes variantes no tempo
para identificar os efeitos de choques de politica monetiria sobre varias variaveis
macroecondmicas na Polonia. Os resultados mostram que o aperto da politica monetaria tem
efeitos contracionistas na atividade real e inflacio. Os precos domésticos respondem aos precos
globais de commodities e aos precos no exterior. No que diz respeito as implicagcdes politicas,
o estudo confirma que a politica monetaria afeta a inflacdo na Polonia.

Tan et al., (2017) examinam o impacto da politica monetaria sobre o preco agricola
na China entre os periodos (2005-2016) através do modelo Favar. Os autores verificam que a
politica monetaria tem forte influéncia sobre os precos agricolas no curto prazo. Ja no horizonte
de longo prazo (além de 50 meses), tanto a oferta monetéria quanto a taxa de juros nao exercem
impacto sobre os precos agricolas. A margem de erro de previsdes de longo prazo mostra que

a taxa de juros € a principal variavel causadora da volatilidade nos precos agricolas.

3.3 Metodologia

14 0 modelo Favar inclui dados como fndices de precos ao produtor, agrupados por atividades principais: indastria,
mineracdo e pedreiras, manufatura e eletricidade. Indices de precos ao consumidor, taxas de cambio, taxas de
juros, agregados monetarios, nimero de pessoas empregadas, salarios brutos e indices de volume de produgao.
Todas as variaveis sdo usadas para extrair os fatores e mais tres séries sao incluidas como variaveis independentes
na seguinte ordem: taxa de inflacéo, taxa de desemprego e taxa de juros da politica monetaria. Os resultados estdo
de acordo com a literatura.
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A frequéncia dos dados é mensal e o periodo analisado vai de janeiro de 2004 a
julho de 2018. Para obter os fatores dinamicos do modelo Favar, foram utilizadas 175
observacdes; as séries macroecondmicas correspondem ao indice de precos agropecuarios
disponibilizadas pelo Indice de Precos por Atacado (IPA-OG-DI)!5, o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e a Taxa de Cambio Real Efetiva ambos extraidos do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)'®; a Taxa de Juros Real Efetiva e o Indice de
Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)!” foram coletados pelo Banco Central do
Brasil. O indice de pregos Petrdleo bruto (petroleo) foi disponibilizado pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI).

Neste estudo, o IBC-Br € utilizado como uma proxy para o PIB. O Indice de
Incerteza EconOmica brasileiro foi extraido com base na principal medida de incerteza
econdmica adotada, equivalente ao indice de incerteza politico-econdmico (EPU),!® tal qual
desenvolvido por Baker et al., (2016). Este indice é calculado pelo Instituto Brasileiro de
Economia (IBRE), da Fundacdo Gettlio Vargas (FGV), que também sintetiza a informagéo
contida em diversas proxies de incerteza.

Para verificar a estacionariedade das séries, foi utilizado o teste Dickey Aumentado
Teste Fuller (ADF). Uma vez que as séries sao estacionarias, elas sdo padronizadas e utilizadas
na analise de componentes principais para extrair os fatores e as funcdes de resposta ao impulso
sao estimadas. Para isso, utilizou-se o software Eviews, versao 8.0, e o software R, versao 3.0.1,

para a obtenc¢@do dos resultados econométricos.
3.3.1 Modelo Autorregressivo Vetorial Aumentado por Fator (Favar)

Este modelo permite uma analise econométrica conjunta das ligacdes entre todas as
séries. E permite um amplo conjunto de séries, visto que € inviavel em uma estrutura VAR

tradicional. Como meio de reduzir a dimensionalidade do problema, empregou-se fator analise

5 0o subgrupo de indices de precos agropecuarios (IPA-OG-D) pode ser encontrado em:
https://www.fgv.br/mailing/2020/conjuntura-economica/01-janeiro/revista/68/#zoom=z. Dentro do subgrupo dos
indices de precos agropecuarios, utilizou-se os indices dos produtos (classificados como lavouras temporarias e
permanentes).

16 para mais informag®es, ver: http://www.ipeadata.gov.br.

170 IBC-Br ¢ um indicador mensal que procura, com as devidas adaptacdes, a composi¢ao do Produto Interno
Bruto (PIB) e o ambiente macroecondmico do parfs.

18 Importante destacar trés consideracdes sobre as medidas de incerteza com base nos jornais Folha de Sao Paulo,
seguindo a metodologia de Baker et al., (2016).

1 Os dados compdem exatamente o Economic Policy Uncertanty (EPU) Index do Brasil, disponivel na pagina
http://www.policyuncertainty.com; 2. A série de incerteza € obtida pela frequéncia de noticias que trata de
incerteza de politica econdmica; 3. Por se tratar de uma medida baseada no acervo online do jornal, atualizacdes
retroativas deste acervo podem gerar pequenas variagcoes na série ao longo do tempo.
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usando um VAR com fator aumentado (Favar), conforme proposto por Bernanke e al., (2005),
ao mesmo tempo que mantém uma especificacio VAR parcimoniosa para analisar as ligacoes
entre fatores relacionados a preco agropecuarios e indicadores macroecondomicos.

Denota-se o vetor contendo indicadores macroecondmicos e o conjunto completo
de precos de log de commodities, como sendo X;. Assumindo precos I (1), examina-se suas
diferencas logaritmicas, AX;. Ja que aqui se trabalha com um grande conjunto de commodities,
o tamanho N de X; sera significativo, o que impossibilitaria a estimativa do VAR.

AXy = ®(L) AXe_1 + &, & ~N(0,0). (11)

Agora, assuma que uma commodity de cada vez e colete os precos agropecuarios
sob analise e as varidveis macroeconomicas em um vetor ¥; de tamanho M. Uma vez que apenas
uma commodity aparece em Y;, M serd muito menor do que N. Para resumir a evolucdo em
outros precos de commodities que podem de fato ser relevantes, emprega-se uma medida

reduzida, ou seja, um conjunto de K fatores ndo observaveis F;. Portanto, estima-se o VAR.

IAJH Azrf ]=¢(L)[Apl:t__11]+ He, ue ~N(0,Q), (12)

Em que (L) € um polinomio de ordem finita no operador de defasagens.
Notoriamente, se os termos de (L) relacionando AY; para F,_; forem zero, o sistema ¢ um VAR
padrdo em AY;. Caso nao seja, omite-se F, do sistema que resultara em estimativas enviesadas.
A equacgao 12 nao pode ser estimada diretamente, pois os fatores F; nao sdo observados. Assim,
€ possivel construir fatores de antemao, usando qualquer esquema de extracéo de fator, e entdo
apenas inseri-los na equacdo (11) como se fossem variaveis observaveis.

Dessa forma, se assume que os elementos do vetor X; s@o I, poder-se-ia expressar
o modelo (11) na forma de correcao de erro, como a seguir:

AX, = af Xe_q + vy, (13)
ou na especificac@o de tendéncias comuns conforme,
Xt =Y F + wy, (14)
Sendo que F; € o fator comum dinamico. Se extrairmos um sub-vetor de X;

contendo apenas um preco de commodities, a equacio (4) pode ser expressa da seguinte forma:

_[R)_[¥
X =t lpzy]Ft+ o, (15)

uma vez que Y e F, sdo cointegrados. Pode-se, portanto, representar seu

comportamento comum com uma especificacdo de correcao de erro, como segue a equagao:

A 1_[¥ ] 5 [Yin
i [l 19 [+ e (16
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Sendo que y e 8 desempenham o mesmo papel que o e B na equagdo (13) e que mais
defasagens podem ser adicionadas, a fim de eliminar e; da autocorrelacao. Nesse sentido, como
o Favar, também o FAVECM visto em (16) pode ser facilmente estimado em duas etapas: os
fatores sdo extraidos por meio de qualquer técnica padrao (por exemplo, componentes

principais) e, em seguida, plugados no modelo de correcdo de erro.

3.4 Resultados

Foram extraidos trés fatores para identificarmos como tendéncias comuns em um
modelo Favar juntamente com as varidveis macroecondmicas selecionadas. Na Tabela A.2.1
(Apendice) sdo apresentados os resultados do teste de raiz unitaria ADF para os itens que
compdem o segmento de produtos agropecuarios do IPA-OG-DI, bem como as variaveis
macroecondmicas utilizadas e os fatores posteriormente estimados a partir da estratégia
empirica. Tanto os itens agropecuarios quanto as varidveis macroecondmicas foram
transformados em taxa de crescimento com relacio ao mesmo més do ano anterior. Conforme
pode ser observado na Tabela A.2.1, em todos os casos, o teste ADF rejeita a hipotese nula de
raiz unitaria a um nivel de 5% de significancia.

A Tabela A.2.2 (Apéndice) apresenta as correlacdes das contribuicoes de cada fator
de precos agropecuarios. Os valores que estdo em destaque representam de forma significativa
a contribuicdo de cada fator. Como se pode observar, os fatores F1 e F3 possuem correlagdo
forte com os grupos de commodities de lavouras temporarias e com o grupo pecuaria.
Identificou-se que o fator 3 possui uma correlacéo forte negativa com a cana-de-agticar do grupo
de lavouras temporarias.

Em particular, o fator 2 tem uma correlagio forte positiva com apenas algodao do
grupo de lavouras temporéarias e pouca correlagdo com os demais produtos. Em resumo, pode-
se observar que os resultados das correlacdes dos grupos de commodities agropecuarias mais
representativos sao as de lavouras temporarias e a pecudria. O que pode ser explicado pelo
crescimento das exportacdes chinesas de grios e carne bovina, tendo o Brasil como seu
principal parceiro comercial desses produtos.

No contexto da produc@o de biocombustiveis, os precos das commodities (cana-de-
aclicar, soja, mandioca e o milho) sao alguns produtos que tiveram forte contribuicio nos
resultados das correlacdes dos fatores, ressaltando que, em especial, o milho € um dos produtos

mais solicitados pelo mercado asiatico, especialmente o chings.
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A Tabela A.2.3, na matriz de correlacdao dos residuos, mostra que os erros de
previsdo sao baixos oscilando entre (-0,175 e -0,031) com excecdo da variavel indice de
atividade econdmica que corresponde a (0,775). Isso revela que o ordenamento entre as
variaveis ndo deve surtir muito efeito importante sobre a identificacdo da funcdo de impulso

resposta e decomposicao da variancia conforme abordagem de Enders (2010).

3.4.1 Funcoes de Impulso Resposta (FIR)

As fungdes de impulso resposta viabilizam a analise da resposta em uma variavel
de qualquer série, dado um impulso em qualquer outra variavel da série, ou seja, permite
identificar choques inesperados que influenciam as variaveis da série. Mais especificamente, a
funcao impulso resposta explica o choque em uma variavel em um periodo de tempo, assim
como a duragao necessaria até a variavel voltar a sua trajetodria inicial.

O Grifico 6 mostra a resposta da taxa de cambio aos choques de um desvio padrdao
das nove variaveis macroeconomicas. Em relacdo a taxa de juros, um choque na taxa de juros
contrai a taxa de cambio entre 10% e 20%, num horizonte de 10 meses. Isso pode ser explicado,
pelo lado dos precos de commodities, visto que a queda na taxa de juros causa um aumento nos
precos das commodities, uma vez que, os investidores trocariam os titulos por commodities
(consideradas como ativos financeiros). Esse aumento produz movimentos na taxa de cambio
real de um pais na medida que esta mudanca altera os termos de troca desse pais.

Choques na propria taxa de cambio tem uma persisténcia positiva durante todo o
periodo. A taxa de cambio também responde positivamente a choques no indice de atividade
econdmica e na inflacdo. Explicando pelo lado das exportacdes brasileiras, especialmente de
commodities agricolas, a medida que aumenta a receita de exportacdo, aumenta o valor das
exportagdes, apreciando a taxa de cambio, visto que esse movimento causa uma reducdo no
volume exportado. Caso o efeito liquido seja positivo, havera um aumento da renda nacional e
da demanda agregada que, consequentemente, aumenta a produg@o, o emprego e o nivel de
precos conforme visto por Arruda (2008).

O impacto do indice de incerteza econdmica na resposta da taxa de cambio é
positivo e significante, entre 5% e 15%, num horizonte de 10 meses. A este resultado & possivel
conectar as preocupacdes com a incerteza das politicas governamentais que se intensificaram
de forma global, fatores como turbuléncia econdmica da crise financeira global e as crises
continuas na zona do euro contribuiram para um ambiente politico tumultuado e futuro incerto,

especialmente no Brasil.
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Choques do petroleo (Brent) contrai a taxa de cambio entre 5% e 10%, num
horizonte de dez meses. A volatilidade dos precos internacionais do petrdleo é uma variavel
importante para a determinago da taxa de cambio. Observa-se uma correlacio negativa entre
esses dois ativos financeiros conforme visto por Silva et.al., (2016). Ha impactos positivos e
estatisticamente significativos em dois dos trés fatores relacionados com os pregos das
commodities agropecuarias. Dado um impulso de um desvio padrao nos fatores F1 e F3, a taxa
de cambio responde positivamente.

Isto € compreensivel pela forte correlacao entre esses fatores de grupo de lavouras
temporarias e de grupo pecuaria, por exemplo: arroz, milho, trigo, soja, feijao, algodao, cana-
de-acticar e carne de frango in natura entre outros. O crescimento da demanda por esses
produtos, tendo a China como um dos principais compradores e consumidores, impulsiona o
aumento nos precos dessas commodities que tende a ser atenuado pela apreciacdo cambial.
Esses resultados coincidem com Martinez (2011), uma vez que a valorizacdo do cambio real
reflete em parte os ganhos no valor das exportacdes com o aumento dos precos de commodities
agropecudrias.

Ja em relagdo a F2, esse fator de commodity possui forte correlagao com o algodao
e carne bovina in natura. Um choque no F2 contrai a taxa de cambio por um curto periodo, o
aumento dos precos dessas commodities provoca desalinhamentos na taxa de cambio durante
todo o periodo, sem uma tendéncia ao retorno da trajetoria.

Grafico 6 — Funcao de impulso resposta da taxa de cambio — Brasil

Juros - IBC IPCA

5

30 20 -1C

Cambio Incerteza Brent

5
10

L~ N

L

T T T T T T T T T T T T T T
0 10 20 ) 40 50 0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

Fonte: Elaboragio propria'®.

19 Observac@o: a linha continua indica a resposta média estimada. As linhas tracejadas representam os intervalos
de confianga de bootstrap de 68%, e as linhas pontilhadas representam os intervalos de confianca de bootstrap de
90%, com base em 1000 amostras de bootstrap. Todos os graficos estdao em padrdo unidades de desvio.
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As respostas da inflacdo aos choques de um desvio padrao das nove variaveis
macroecondmicas estdo descritas no Grafico 7. H4 impactos positivos, e estatisticamente
significativos, em oito das nove variaveis. A inflacdo responde de inicio positivamente a taxa
de juros, a taxa de cambio, o indice de atividade econdmica e o preco do petroleo Brent e aos
precos dos fatores, além de choques na propria inflagdo. Em todos os casos, apds essa resposta
inicial, ha uma variacdo em torno da trajetdria original até a estabilizac?o.

Como as commodities agropecuarias lideram a pauta de exportacao brasileira e cuja
receita oriunda da exportacdo € substancial para o fluxo de divisas do pais. Verificou-se
impactos similares da taxa de cambio e da taxa de juros em resposta a inflac@o, evidenciando
que a apreciacdo da taxa de cambio pode ser em parte decorrente do aumento dos precos das
commodities no mercado internacional, cujos ganhos, nos termos de troca, poderao influenciar
0 aumento da taxa de juros reais.

A inflacdo também responde positivamente aos choques do petrdleo Brent, assim
como os pregos das commodities agropecuarias, o preco do petrdleo Brent possui um peso
importante na composicdo do [IPCA como também exerce efeitos diretos e indiretos sobre os
precos das commodities agropecuarias refletidos no IPCA.

Os efeitos diretos surgem porque o indice geral de precos tem itens como alimentos
e energia (commodities). Desta forma aumentos nos precos das commodities afetam diretamente
o IPCA. Os efeitos indiretos surgem das expectativas de inflacio que podem ser observadas nas
respostas do nicleo de inflagdo. Em resumo, movimentos nos precos dos alimentos e energia
(commodities) e das expectativas de inflacdo afetam a composi¢do do IPCA, segundo Cheung
(2009).

Importa mencionar que a dinamica inflacionéria se deve, em grande parte, a ela
mesma e ao comportamento dos precos das commodities representado pelas variaveis F1, F2,
F3 e o Petroleo Brent. Choques no indice de atividade econdmica a resposta do IPCA € positiva
nos primeiros periodos, voltando a sua trajetoria inicial a partir do vigésimo periodo. Isso pode
ser explicado pelo aumento das exportacdoes das commodities, que impacta positivamente o
saldo da balanca comercial, acompanhando uma tendéncia crescente do indice de atividade
economica.

Por fim, a resposta da inflacdo a choques no indice de incerteza econdmica pode se
observar retragcdo, voltando a sua trajetoria original no vigésimo periodo. Ha uma grande
possibilidade da retracido estar conectada a choques pontuais, por exemplo, a evolucdo dos
precos das commodities pode estar relacionada pelo forte crescimento da demanda mundial por

commodities e pela forte expansdo comercial brasileira com os parceiros potenciais, China,
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EUA, Japao, Alemanha, Holanda, India, Coreia do Sul, Espanha, dentre outros. Esses
compradores e consumidores de commodities, especialmente agricolas, sdo os principais

impulsionadores do saldo positivo da balanga comercial brasileira.

Grafico 7 — Funcao de impulso resposta do IPCA-Brasil
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Fonte: Elaboragao propria.

No Grafico 8 constam as respostas da taxa de juros aos choques de um desvio
padrao nas variaveis: taxa de cambio, inflacdo e precos de commodities agropecuarias F1 e F3.
Observou-se retragdo na resposta da taxa de juros. Em todos os casos, apds essa resposta inicial,
ha uma variac@o em torno da trajetoria original até a estabilizaco no trigésimo periodo.

Estes resultados sdo coerentes com a teoria economica. Uma vez que a taxa de juros
€ o principal instrumento de politica monetaria para controlar a inflacdo, as decisoes de politica
monetaria podem afetar os precos das commodities, conforme visto por Souza (2016). Elevadas
taxas de juros reduzem a demanda por commodities armazenaveis, ou aumentam a oferta,
através de uma variedade de canais, assim conduzindo a uma reducdo dos precos das
commodities conforme apresenta a trajetoria dos fatores F1 e F3.

Ja o impacto de F2 na resposta da taxa de juros € positiva, inicialmente, com
retracdo no quinto periodo, estabilizando-se no quadragésimo periodo. Altas taxas de juros
causam movimentos ciclicos em F2 no curto prazo, visto que F2 esta relacionado a commodities
(pecuaria bovina).

Havendo choques no indice de atividade econdmica, a resposta da taxa de juros &
positiva de inicio, com retracao apds o segundo periodo. Ha uma variacdo em torno da trajetoria

original até a estabilizac@o, evidenciando que o indice de atividade econdmica € uma forma de
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avaliar a evolug@o da atividade economica brasileira, possibilitando as autoridades monetarias
na administracao da taxa de juros.

Explicando pelo lado do investimento, tem-se que altas taxas de juros desestimulam
os investimentos e diminuem a demanda agregada. Ja pelo lado das commodities, tem-se que a
queda na taxa de juros provoca um aumento nos precos das commodities, uma vez que 0S
investidores trocariam os titulos por commodities (consideradas como ativos financeiros). O
indice de incerteza econdmica e o preco do petrdleo Brent exercem impacto positivo na taxa de
juros, que se mantém persistente durante todo o periodo, evidenciando que variagdes no preco
do petroleo causam distor¢des no indice de preco geral, que por sua vez, gera inflacido e
elevacdo da taxa de juros.

Conforme a teoria econdmica, o investimento € o componente da demanda mais
sensivel em relacio a taxa de juros, altas taxas de juros retrai a economia. importante mencionar
que choques de incerteza saio movimentos pontuais de elevacao ou retracdo conforme apresenta
0 cenario econdmico brasileiro.

Grafico 8 — Funcio de impulso resposta da taxa de juros - Brasil
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Fonte: Elaboragao propria.

O Grifico 9 mostra as respostas do petroleo Brent ao choque de um desvio padrao
em relac@o a taxa de juros, a taxa de cambio, a inflacao e ao indice de atividade econdomica. Ha
impactos positivos inicialmente, provocando desalinhamentos na trajetoria do petroleo Brent
durante todo o periodo; porém, de maneira positiva, com uma tendéncia ao retorno da trajetoria
apos o trigésimo periodo.

Estes resultados seguem alinhados com a literatura, uma vez que, o preco do

combustivel varia de acordo com o valor do barril de petroleo e, por ser uma commodity
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negociada internacionalmente, com o valor do dolar. A forte pressao da demanda por petrdleo,
aumenta o custo do combustivel, que por sua vez tem um peso bastante elevado para os
negocios, especialmente no setor agricola e na indastria. Por essa raz&o, reajustes no preco do
petrdleo trazem impactos diretos causando distor¢des na trajetoria das variaveis taxa de juros,
taxa de cambio, inflagio e indice de atividade econdmica.

A resposta do petroleo Brent a choque nos fatores (F1, F2 e F3) relacionado a
commodities agropecuarias. Ha choque negativo no primeiro més em cada um dos fatores. Apds
esse choque, segue uma tendéncia positiva ao retorno da trajetoria, evidenciando que o petrdleo
€ um importante condutor da variacdo nos precos agropecuarios.

A resposta do petrdleo a choques de um desvio padrdo no indice de incerteza
econdmica € positiva durante todo o periodo. Esse resultado & esperado, uma vez que
agropecudria e servicos (outros componentes do PIB) ndao sejam setores tdo afetados pela
incerteza quanto a indastria. Como o preco do petrodleo impacta com mais intensidade os bens
de investimento que sdo produzidos pelo setor industrial, e o investimento € um componente da
demanda agregada, esta & mais sensivel a incerteza (BLOOM, 2017). Posto isso, explica-se a
relac@o direta do preco do petrdleo com o indice de incerteza econdomica brasileira, conforme
mostra a trajetoria. Por fim, choques no proprio petroleo Brent tem uma persisténcia negativa
durante todo o periodo.

Grafico 9 — Funcoes de impulso resposta do petroleo Brent-Brasil
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Fonte: Elaboragao propria.

Constam no Gréfico 10 as respostas do indice de atividade econdmica aos choques

das nove variaveis macroecondomicas. Ha impactos positivos, e estatisticamente significativos,
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em cinco das novas medidas do indice de atividade econdmica. Com relacéo ao impacto na taxa
de juros, taxa de cambio e F1, a resposta do indice de atividade econdmica mostrou-se positiva
por um curto periodo de tempo, em seguida contrac@o e desalinhamento em toda trajetoria. Esse
resultado € esperado, visto que o indice de atividade econdOmica é mais sensivel a essas
variaveis.

Assim, ja que o Brasil é pouco dependente de produtos importados, e um dos
maiores exportadores de commodities agricolas, o aumento das exportacdes podera influenciar
os precos desses produtos. Desta forma, as distorcdes nos termos de troca e o aumento do preco
das commodities agropecuéarias geram desalinhamentos na inflacdo. Como medida de controlar
a inflacdo, o governo aumenta a taxa de juros, a qual encarece os empréstimos, portanto,
desestimula os investimentos e retrai a economia, o que explica os movimentos dessas variaveis
em relacdo ao indice de atividade econdmica.

Choque no IPCA, no petrdleo Brent e nos fatores F2 e F3 a resposta do indice de
atividade econdomica. Ha contracdo no curto prazo, voltando a trajetdria original no décimo
periodo. Apresentando a importancia dessas variaveis no comportamento do indice de atividade
econdmica.

Um aquecimento da atividade econdmica aumenta a demanda por bens e servigos.
Dada a influéncia das commodities na composi¢io do IPCA, maiores precos das commodities
agricolas influenciam diretamente os precos dos alimentos e bebidas, uma vez que o consumo
€ um componente da demanda agregada, qualquer desequilibrio na demanda agregada causa
impacto no indice de atividade econdmica, gerando incerteza no comportamento dos agentes
economicos.

Grafico 10 — Funcao de impulso resposta do IBC-Brasil
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No Grafico 11 estdo as respostas do indice de incerteza econdmica do Brasil a
choques na: taxa de cambio, na taxa de inflacio e nos fatores F1 e F3 (commodities
agropecuarias). Apresentam retracio no primeiro periodo, e apds o choque, desalinhamentos na
trajetoria durante todo o periodo. Esses resultados sao esperados, visto que variacdes nos termos
de troca, nos pregos das commodities agropecuarias e inflacio causam desequilibrios no indice
de incerteza econdmica dada as expectativas dos agentes econdomicos.

Observando os graficos, percebe-se que o indice de incerteza econdmica do Brasil
responde positivamente a um choque na taxa de juros, no preco do petrdleo Brent e no F2,
relacionado a cana-de-aclicar, apresentando uma trajetoria positiva durante todo o periodo.
Esses resultados sao esperados, na medida que variagcdes tanto na taxa de juros como no prego
do petroleo (combustiveis) causa variagdes no investimento. Uma vez que desequilibrio nesses
indicadores econdmicos causam desequilibrios no indice de incerteza econdmica do pais.

Grafico 11 — Funcao de impulso resposta do indice de incerteza economica-Brasil
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3.5 Conclusao

As correlacdes dos grupos de precos de commodities agropecuarias mais
representativas sao as lavouras temporarias e a pecuaria. O que pode ser explicado pelo aumento
da demanda chinesa por esses produtos, tendo o Brasil como seu principal parceiro comercial.
No contexto da producao de biocombustiveis, os precos das commodities (cana-de-actcar, soja,
mandioca e o milho) sao alguns produtos que tiveram forte contribuicdes nos resultados das
correlacoes dos fatores, ressaltando o milho como um dos produtos mais solicitados pelo

mercado asiatico, especialmente o chings.
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A taxa de cambio responde positivamente a choques no indice de incerteza
econodmica e a inflac@o, indicando a importancia das exportacdes brasileiras, especialmente de
commodities agropecuarias. A medida que aumenta a receita de exportacido, aumenta o valor
das exportacdes, apreciando a taxa de cambio, visto que esse movimento causa uma reducéo no
volume exportado. Caso o efeito liquido seja positivo, havera um aumento da renda nacional e
da demanda agregada que, consequentemente, aumenta a produgio, o emprego e o nivel de
precos.

A resposta da inflacdo aos choques da taxa de juros, indice de atividade econdmica,
taxa de cambio, petroleo Brent, precos agropecuarios representados pelos fatores F1, F2 e F3 e
a propria inflacdo tem impactos positivos e estatisticamente significativos. Importa mencionar
que a dinamica inflacionaria se deve em grande parte a ela mesma e ao comportamento dos
precos das commodities representadas pelas variaveis F1, F2, F3 e o Petroleo Brent.

A resposta da taxa de juros aos choques da taxa de cambio, inflacdo e os precos
agropecuarios F1 e F3 tém impactos positivos e estatisticamente significativos. Estes resultados
sao coerentes com a teoria economica. Uma vez que a taxa de juros € o principal instrumento
de politica monetaria para controlar a inflac@o; as decisdes de politica monetaria podem afetar
0S precos agropecuarios.

A resposta do preco do petrdleo Brent aos choques nos fatores F1, F2 e F3
relacionado aos precos agropecuarios. Ha impactos negativos no primeiro més em cada um dos
fatores, apds esse choque, segue uma tendéncia positiva retornando a trajetoria, evidenciando
que o preco do petrdleo Brent € um importante condutor na variacio dos precos agropecuarios,
devido o preco do petroleo Brent ser negociado no mercado internacional, as variacoes deste
produto causam variacdes nos precos agropecuarios. Este achado corrobora o que ja havia
encontrado Nazlioglu e Soytas (2011).

A resposta do indice de atividade econdmica aos choques da taxa de juros, da taxa
de cambio, nos fatores F1 e F3. Ha impactos positivos e estatisticamente significativos. Esse
resultado é esperado, visto que o indice de atividade econdomica é mais sensivel a essas
variaveis, uma vez que o Brasil € pouco dependente de produtos importados € um dos maiores
exportadores de commodities agropecudrias, com os aumentos do volume exportado destes
itens melhoram a balanca comercial, e por sua vez, melhoram o indice de atividade econdmica.

Em relacao a resposta do indice de incerteza econdmica aos choques da taxa de
cambio, inflacdo e dos fatores F1 e F3 relacionados aos precos agropecuarios, ocorre uma
retracio no primeiro periodo, e apds o choque, desalinhamentos na trajetdria durante todo o

periodo. Esses resultados sdo esperados, visto que variacdoes nos termos de troca, nos precos
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agropecuarios e inflacdo causam desequilibrio no indice de incerteza econdomica dada as
expectativas dos agentes econdomicos.

As evidéncias encontradas neste estudo mostram que o aumento das exportagcdes
brasileiras pode ser decorrente do aumento da demanda chinesa pelos produtos agropecuérios
brasileiros, causando impacto diretamente no aumento dos precos desses produtos. Dessa
forma, as autoridades monetarias ao tomar decisdes a respeito da determinaco da taxa de juros
devem levar em consideracao o indice de precos das commodities agropecuarias e suas

influéncias sobre a taxa de cambio real.
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4 NUCLEO DA INFLACAO: UMA APLICACAO DO MODELO DE COMPONENTES
NAO OBSERVADOS PARA O BRASIL

O crescimento sustentavel de um pais € meta de qualquer governo. Porém, um dos
gatilhos desencadeadores para um crescimento sustentavel esta atribuido a importancia da meta
de estabilidade de precos. E importante entender que o aumento de preco de algum bem ou
servico em particular ndo constitui inflacdo, o que ocorre quando ha um aumento generalizado
dos precos. Normalmente, esses aumentos de precos ndo ocorrem de forma sincronizada, desse
modo, manter estaveis esses aumentos de precos em uma economia, sao primordiais.

Historicamente o Brasil vivenciou longos periodos de hiperinflacdo na década de
1990, quando o indice de inflacdo chegou a atingir 80% mensal (GREMAUD et al., 2014). O
cenario problematico de incerteza econdmica fez com que os brasileiros experiencia-se total
desequilibrio econdmico e falta de perspectiva de uma melhora na qualidade de vida. Por causas
circunstanciais monitorar o nicleo de inflacido é necessario para a definicio de metas para a
inflac@o no pafs.

Em julho de 1999 o sistema de metas de inflagdo foi implementado tendo como
referéncia o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)?° determinado como indice de
inflacdo para a meta, com um sistema de bandas. Dessa forma, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) deve procurar conduzir a politica monetaria de modo que suas projecdes de inflacao
apontem inflacdo convergindo para a meta (BACEN, 2018).

Em linhas gerais, o niicleo e o sistema de metas possuem fungdes diferentes. O
niicleo indica a tendéncia de comportamento da inflacido, enquanto as metas indicam para onde
se deseja conduzir a inflagao. Seguindo esse critério, o Banco Central do Brasil (BCB) utiliza
como principal instrumento de politica monetéria para o controle do IPCA, a fixagao da taxa de
juros SELIC realizada pelo Copom, sendo que os nicleos do IPCA sao medidas importantes

para a tomada de decisdo do Copom.
4.1 Introducao

O ntcleo de inflacao em sua esséncia, deve cumprir trés fungdes: separar choques
de precos idiossincraticos de choques generalizados; separar choques temporarios de choques

persistentes; e antecipar a tendéncia de curto prazo da inflacio (BACEN, 2018)). Assim,

20 1pCA- calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), justificado por ser o indice de
precos de maior abrangéncia existente no pais, que mede a inflacdo para domicilios com renda entre 1 a 40 salarios-
minimos em 13 cidades ou regides metropolitanas.
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administrar essas funcdes sdo medidas fundamentais no exercicio de decisdes de politica
monetaria com o intuito de ndo incorrer em fortes desvios da inflacdo em relacdao a uma meta
previamente estabelecida.

A crescente importancia atribuida a meta de estabilidade de precos e a introducao
de modelagens explicitas de inflacdo tem estimulado muitos estudos com a intengdo de
construir medidas mais consistentes de inflagcdo e, em particular, de indicadores de niicleo da
inflacdo. O presente ensaio tem como objetivo a constru¢ao de uma medida de niicleo para o
indice de inflacdo IPCA utilizando como metodologia um modelo multivariado de componentes
nao observados seguindo Harvey e Koopman (2009). O modelo é composto pelas variaveis
macroecondmicas PIB real, taxa de juros SELIC nominal, oferta do agregado monetario M1
em termos reais e a taxa de inflacio IPCA seguindo os trabalhos de Bagliano ef al., (2002) e
Goldfeld (1990).

O nlcleo gerado pelo modelo de componentes nao observados (IPCA_CN)
corresponde a tendéncia estocastica estimada para o IPCA. Em seguida € verificado se o niicleo
produzido atende as condicdes para uma medida de nicleo, segundo Marques et al., (2003), e
se ele possui boa capacidade de previsdo fora da amostra. Tanto os testes das condicdes como
a analise da capacidade preditiva sdo realizados em comparagdo com trés outros niicleos
produzidos pelo BC, o nicleo por exclusao sem monitorados e alimentos no domicilio
(IPCA_EX), o ntcleo de dupla ponderagio (IPCA_DP) e o nicleo de médias aparadas com
suavizacao (IPCA_MS).

4.2 Revisao da literatura

Sao varias as abordagens para medir o nicleo da inflagdo na literatura, uma delas
chama-se medida de influéncia limitada®'. Esta abordagem corresponde a medidas de corte
transversal do ntcleo da inflacdo, que s@o obtidas a partir da aplicac@o de técnicas estatisticas
sobre os dados da distribui¢io dos precos em cada periodo. Dentro desta abordagem estao: as

medidas de Médias Aparadas®* (MA) e Mediana Ponderada®} (MP). O uso de média aparada e

2! Esta é uma abordagem alternativa para medidas convencionais de inflacdo (excluir alimentos e energia), ou seja,
excluir uma porcentagem de cada parte da distribui¢do de corte transversal das variagdes de precos e considera a
média ponderada das variacdes de precos para o restante dos componentes no indice de precos agregados. Essas
medidas se baseiam na defini¢ao de nicleo como inflagédo generalizada e procuram eliminar as variagdes extremas
de preco como uma forma de estimar o componente comum.

22 Médias aparadas excluem do calculo do indice de precos os itens que apresentam variacdes extremas, isto &, as
maiores e menores variacoes em um dado periodo.

23 Nesse caso, em vez de ignorar os extremos das distribuicdes dos pesos, considera-se apenas o peso central ou o
imediatamente superior.
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mediana como medida central de inflacdo pode ser justificado com base em sua eficiéncia
quando a distribuig¢fio estatistica das variacdes de precos é simétrica, embora leptoctirtica®®.

Outras medidas para extrair o nicleo da inflacdo foram adotadas. Com base na
abordagem Smith (2004), que usar os modelos de previsdo condicional e incondicional, o autor
afirma que o Indice de Preco do Consumidor Média Ponderada (IPC-MP) supera o Indice de
Preco do Consumidor principal (IPC-P).

Meyer et.al., (2010) mostram que o (IPC-MA) e o (IPC-MP) de 16% projetam a
previsdo para o ano seguinte. Ja Crone ef al., (2013) descobriram que em horizontes mais longos
(ou seja, 24 meses), o [IPC-MA produz uma previsao significativamente superior em relacio ao
IPC (ex alimentos e energia). Meyer e Venkatu (2014) revelam que as medidas de (MA)
explicam as variagbes mensais mais volateis dos precos com ruidos e as limitam da distribui¢cdo
de variagdes de precos, deixando um sinal de informacao mais claro para tras, em relacdo IPCA
(ex alimentos e energia).

No entanto, estudos como o de Meyer e Zaman (2019), para os EUA; da Silva Filho
e Figueiredo (2014) e Santos e Castelar (2016), para o Brasil, identificaram os principais
problemas das medidas de (MA). Eles mostram que as medidas de (MA) nao fazem distingédo
entre distlrbios persistentes e transitorios. Esse comportamento transitorio, por conseguinte,
adiciona ruido ao indice da inflac?o, e ndo reflete 0 aumento persistente no nivel dos precos.

No Brasil as medidas de niicleos?® que sdo acompanhadas pelo Banco Central, este
em um estudo recente realizado entre os periodos de 2011-2017 realizou uma anélise da
evolucdo de algumas medidas de nfcleos tais como: Indice de Preco do Consumidor com
Exclusao (IPCA-EX), Indice de Preco do Consumidor com Média Aparada (IPCA-MA), Indice
de Preco do Consumidor Média Aparada com Suavizacdo (IPCA-MS) e Indice de Preco do
Consumidor com Dupla Ponderacdao (IPCA-DP).

Esse estudo apresenta que em termos de volatilidade, o IPCA-MS) e (IPCA-MA)

s@o os nicleos com menor desvio padrio no periodo entre 2006/2017, mas todos os niicleos

24 Essa distribui¢@o possui caudas pesadas, ou seja, a fun¢do de distribui¢do é mais achatada do que a distribui¢io
normal conforme visto por (SHARMA ; BICCHAL 2015).

25 0 nticleo IPCA-EXO0 & obtido pela exclus@o de Alimentagao no Domicilio e Monitorados. O IPCA-EX1 exclui
10 dos 16 itens do subgrupo alimentagdo no domicilio, além dos itens combustiveis domésticos e combustiveis de
veiculos. O nicleo por médias aparadas (IPCA-MA) exclui os itens cuja variagao mensal se situe, na distribuig@o,
acima de 80 ou abaixo de 20 percentis. O niicleo de médias aparadas com suavizacdo (IPCA-MS) segue o mesmo
procedimento da medida anterior, com a diferenca de que, antes da eliminacdo das caudas, sdo suavizados os
componentes com variacdes infrequentes. O nlicleo de dupla ponderacdo (IPCA-DP) ajusta os pesos originais de
cada item de acordo com sua volatilidade relativa, procedimento que reduz a importancia de componentes mais
volateis.
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apresentam volatilidade significativamente menor do que o (IPCA) cheio. Os (IPCA-DP),
(IPCA-MA) e (IPCA-MS) apresentam as melhores estatisticas, seguidos do (IPCA-EXT1).

Sao varias as abordagens para eliminar os movimentos transitdrios dos pregos,
portanto, o grau em que uma medida do nficleo captura com éxito a taxa de inflacao subjacente
da tendéncia é geralmente avaliado pela capacidade de prever a inflagéo global em um horizonte
de tempo. No entanto, se uma medida de nficleo de inflacdo obter informag0es Gteis para prever
a taxa global de inflacdo em data futura, entdao quando houver uma diferenca entre a inflacdo
global e a inflacdo global no periodo atual, a inflagao global, em parte, voltara ao niicleo
(GAMBER, et al., 2015). Assim, sdo varios os critérios para avaliar a construc@o de niicleo de

inflacdo, mas nenhum na literatura é especifico.

4.2.1 Modelagens de niicleos

Gonzalez et al., (2011), para estimar o nticleo da inflagio turca, utilizam o modelo
Autorregressivos de Médias Moveis (ARMA). Nesse método, o nicleo de inflacdo é medido
como uma série de mudancas no nivel médio de inflagdo. O método (ARMA) é completamente
paramétrico, no sentido de permitir a mudanca de modelagem média e qualquer estrutura
dinamica ao seu redor simultaneamente, pois é semelhante ao método de suavizacdo
exponencial (ES).

Harvey (2011) estuda a relacdo entre inflagio e PIB americano, através da
modelagem de uma curva de Phillips com componentes ndo observados. Os dados foram
trimestrais de janeiro de 1947 a fevereiro de 2007. Os resultados revelam que modelos de
equacao (nica e bivariados sao semelhantes e que o hiato do produto 2% acima da tendéncia
esta associada a uma taxa de inflacdo anual 1% acima do nicleo da inflagcdo e que a inflacao
central tem sido estavel, dentro de uma faixa de 3%.

A fim de preverem a inflagao turca, Ogung et al., (2013) realizam uma avaliacdo
do desempenho de varias técnicas de modelagem como: modelos de fatores univariados,
modelos de curva Phillips que variam no tempo, modelos baseados em decomposi¢c@o, modelos
(VAR) e VAR- Bayesiano. Para os modelos de fatores, os autores usam um modelo de equacdo
tnica com fatores e um modelo VAR Aumentados com os Fatores (Favar).

Os resultados mostram que os modelos de fatores apresentam desempenho ruim.
Em relacdo ao modelo de equag@o Gnica, o modelo fatorial supera a referéncia passeio aleatdrio
apenas para as previsdes de dois quartos a frente. O Favar supera o passeio aleatdrio pelo

horizonte de um a trés quartos a frente, embora esse modelo seja relativamente bem-sucedido



69

nas previsoes de dois quartos a frente, para as previsoes de um e trés quartos a frente, existem
modelos mais bem-sucedidos.

Bacio (2015) estuda as principais medidas de inflacio na Romeénia, por meio do
teste de causalidade de Granger, com base em dados mensais entre agosto de 2005 a setembro
2014 utilizando as principais medidas de inflacdo e a inflagdo quantificada pelo (IPC). Os
resultados mostram que o nicleo pode ser usado como uma prevengdo para a inflacdo geral,
apenas para o curto prazo. Apos agosto de 2005, o Bacen da Roménia conseguiu controlar o
fendmeno inflacionario por meio de uma mistura de politicas macroeconomia, para um nivel
minimo historico de 0,41% em janeiro de 2015.

Amparado na modelagem de Gonzalez et al., (2011), Kulaksizoglu (2016) compara
os métodos (ARMA) e (ES) usando o ( IPC-EX) Turco mensal de 1955 a 2015 e descobri que,
em termos de acompanhamento da tendéncia de inflagaio o (ARMA), é mais adequado, pois
ajuda a detectar as datas exatas das mudancas entre diferentes regimes de inflagcdo e a duragao
de cada regime. Reigl (2017) apresenta previsoes de inflacao global e principal na Estdnia com
modelos de fatores em uma estrutura pseudo-fora-de-amostra recursiva. Os fatores sao
construidos com uma analise de componentes principais e, em seguida, incorporados aos
modelos de previsao (VAR). O autor revela que certos modelos de (VAR) aumentados por fator
aprimoram um modelo autorregressivo univariado simples, mas os ganhos de previsdo sdo
pequenos e nao sistematicos.

Silva et al., (2017) apresentam uma nova modelagem para analisar a (IPCA) e o
PIB brasileiro com base nos modelos (VAR) com Variaveis Exdgenas (VARX) e (VAR) entre
os periodos de 1995 — 2015. Os resultados mostram que para os modelos (VARX) a relagao
entre o deflator do PIB e o (IPCA) fica acima de um, em um cenario neutro e otimista, menor
que um para um cenario pessimista. O autor afirma que os modelos mostram que quanto mais
valorizado o real e quanto maior a utilizacdo da capacidade instalada, maior a relacdo entre o
deflator do PIB e o (IPCA).

Acosta (2018) propde a metodologia nos termos de Blinder (1997)%

para a
construcdo de medidas basicas de inflagao usando algoritmo de aprendizado de maquina de
agrupamento k-means. O autor utiliza o IPC mexicano, com o objetivo de obter um sinal claro
e ter boas previsdes do processo inflacionario, com base na selecdo de itens com baixa

volatilidade e na atribuicdo a clusters. Os resultados mostram que o nicleo de inflagdo

26 Essa metodologia tem finalidade de obter um sinal claro para obter boas previsdes do processo inflacionario,
com base na selec@o de itens com baixa volatilidade e na atribuic@o a clusters. Para mais informagdes ver o estudo
de Blinder (1997).
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construido capta melhor o sinal de inflacdo e supera as previsoes de inflacdo de curto prazo
obtidas pelo método das médias aparadas e o nicleo de inflac@o, excluindo alimentos e energia.

Phiri (2018) adota a metodologia de Regressdao Automatica Quantil (QAR) a fim de
investigar a persisténcia da inflacdo nos paises BRICS usando dados trimestrais entre 1996 e
2016. Concluem dois momentos, primeiro para todas as regressoes estimadas, a persisténcia da
inflacdo nos percentis mais altos da regress@o QAR exibe tendéncias de raiz unitaria. Segundo,
observou-se que a crise financeira global alterou os niveis de persisténcia da inflagdo em todos
os quantis para todos os paises do BRICS. Portanto, os resultados sugerem que as autoridades
monetarias nos paises dos BRICS devem manter a taxas de inflacio baixa e estaveis.

Kose et al., (2018) avaliam os efeitos da meta de inflachio em relacdo: ao
crescimento do produto, taxas de cambio real, volatilidade da inflacéo e volatilidade da taxa de
cambio real, com base em 16 paises que adotam meta de inflacdo e 21 sem metas, usando a
técnica de Diferenca na Diferenca (DID). Os periodos de anilises sao de 1996 a 1999 e 2007 a
2015 para os grupos sem metas e com meta de inflacdo. Os resultados mostram que a meta de
inflacd@o foi superior em termos de aproveitamento da inflacdo e de sua volatilidade, em termos
de crescimento econdomico a meta de inflag@o parece ser neutra e, em termos de taxas de cambio
real apresenta nao estabilizada. Para os grupos sem metas de inflagéo os periodos de analise sao
de 1996 a 1999 e 2007 a 2015 para os grupos com meta de inflac@o.

Meyer e Zaman (2019) estao interessados em saber se o uso do (IPC) mediano como
medida de inflacdo subjacente no modelo Vetores Autorregressivo Bayesianos (BVARs)
possuem algumas diferencas consideraveis na precisao das previsoes (PIB real, inflacdo, taxa
de fundos federais e taxa de desemprego).

Os resultados sugerem que o (IPC) mediano € uma medida mais precisa da inflagado
subjacente, ja em relagdo ao (IPC-EX) ntcleo este apresenta uma adicao atil de variedade de

BVARs usados para previsao, especialmente na estabilizacdo da politica monetaria.

4.3 Metodologia

Nesta sec@o consta a explanagdo de alguns modelos que serdo Gteis a analise visada.

4.3.1 Modelo de componentes ndo observados

Segundo Lenten e Rulli (2006), os dados das séries temporais sd0 compostos por
componentes ndo observaveis como tendéncia, ciclo, sazonalidade e componente irregular,

cada um dos quais podem ser modelados separadamente. Dessa forma, a modelagem de
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componentes ndo observaveis permite capturar propriedades que sao complexas e dinamicas,
entendendo melhor a natureza desses componentes que determinam o comportamento das séries

temporais.
4.3.2 Modelo linear univariado

Seja a distribuicdo normal y, um modelo de nivel local em que consiste em um
componente passeio aleatério p, mais um termo irregular, isto &,

pe=p 1 +n: n.~NID(0,0) t=1,..,T (17)
Ye = U +E¢ ne ~ NID (0,0%) (18)

Os distiirbios E; e 1, sdo mutuamente independentese NID (0,02) que denota um
processo de ruido branco normalmente distribuido com média zero e variancia §2. Assim
quando 0,72 € zero, o componente de passeio aleatorio y; torna-se constante. O sinal-relacio

s _ 2 2 ~
representado por um ruido g = ¢ /o, desempenha um papel fundamental na ponderag@o das

observacdes para previsdo e extracdo de sinal. Especificamente, no estado estacionario, as
previsdes do filtro Kalman sao implicitamente formadas como uma ponderacio média movel

exponencial de observacdes anteriores, logo,
Yrayr = /12?.;0 1- /1)]' Yr-j (19)

Os pesos das observagdes anteriores sdo determinados por A, e este parametro esta

diretamente relacionado a relagao sinal-ruido pela formula 2 = (—q + [q? + 4,4) / 2. Observe
que um valor mais alto de q implica um desconto mais rapido das observagdes anteriores em
(18).

O modelo de tendéncia linear local generaliza o nivel local introduzindo em (19)
uma inclinag@o estocéstica f8;, que por sua vez segue um passeio aleatdrio. Dessa forma

desenvolvemos (18) da seguinte maneira,
Ue = Py + Be—r +1¢ N~ NID (0; 0'7%) (20)
Bt = Bt-1 +¢ ¢~ NID (0; Ugg) 21
Os distarbios &, 1, e {; sdo mutuamente independentes. Se as variacoes a,f e 052
ambos sdo zero, entdo a tendéncia é determinista. Se apenas ag for igual a zero, a inclinacdo
sera fixa, e a tendéncia se reduz a um passeio aleatoério com drift. Permitir que ag seja positivo,
mas definir a,f como zero, d4 uma fendéncia de passeio aleatorio integrado, que quando

estimado pela extracao de sinal, tende a evoluir lentamente ao longo do tempo.
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A tendéncia estocéastica pode ser combinada com um ciclo estocéastico i, para
fornecer o modelo de decomposi¢ado do ciclo de tendéncia, ou seja,
Ve=p+P.+e, t=1,..,T (22)
A componente ciclica na formulacio estrutural € modelada na seguinte forma
equivalente:
[Y: Y* ] = plcoscos A, sinsind, sinsind . coscos A, ][¢t—1 v, ] +
[K:K*:] t=1,..,T, (23)
Ac € um parametro no intervalo 0 < A, < m, p &€ um fator de amortecimento, e K,
e K*; sdo gaussianos mutuamente independentes distirbios de ruido branco com média zero e
variancia constante 7.
Supondo que o vetor inicial (Y, Py*)' possua média zero e matriz de covariancia
o 12/, I, eque< p <1,logo Y, ¢éestacionario. Portanto o aspecto do ciclo estocastico (22) exibe
um pico que se torna mais nitido a medida que p se aproxima de um. Quando o caso for especial

tem-se a2 = 0 e o ciclo é deterministico.
4.3.3 Modelos lineares multivariados

Assumindo que as observacdes nas séries temporais N estejam disponiveis, o
modelo de tendéncia linear local pode ser generalizado para se tornar da seguinte forma,

Ve = Ut + € € ~NID (0,%,), t=1,..,T (24)

Em que y; = (}’1t,...,}’m )' e distarbio €, € o N X 1 irregular vetor. O N X 1 vetor
de tendéncia u, depende do N X 1 vetores de perturbag@o 7, € ¢,. A especificacao dinamica
para o componente de tendéncia p, € dado por

fe = ey + Beo1 + 1 Ne~NID (0,%) (25)
Bt = Bt—1 + G; ¢t ~NID (O;ZZ) (26)

B: € o vetor N X 1 de inclinacdes. As correlacdes implicitas pelas matrizes de
covariancia Y, € ), capturam as relagdes entre o permanente, isto €, subjacente, partes da série,
enquanto as correlagdes em Y. refletem transitdrias, isto é, associacdes de curto prazo.

O modelo (24) pode ser generalizado para se tornar um processo vetorial
autorregressivo estacionario para captura das interacdes entre as séries de curto prazo. Outra
possibilidade € adicionar um ciclo multivariado 1, especificado da seguinte forma,

[Ye Y. 1= [p(coscos A, sinsind, sinsinA . coscosA.)|® IN[v,bt_l v, ] +
[ree k7¢ ], 27)
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K; e K*; sao N X 1 vetores de distirbios gaussianos de modo que E(K; K';) =
EKSK") = Y E(Kt K*’t) = 0, e )'x ¢ uma Matriz de covariancias N X N. O operador
® na equacgao (11) denota o produto da matriz de Kronecker. Uma vez que os parametros p e
A 880 0s mesmos em todas as N séries temporais, os ciclos t&€m os mesmos aspectos e, portanto,
sao chamados de ciclos semelhantes.

Aplica-se o modelo de componentes ndo observados multivariado acima utilizando
as variaveis mensais PIB real, taxa de juros SELIC nominal, oferta do agregado monetario M1
em termos reais e a taxa de inflacio IPCA com variacdo do acumulado em 12 meses. O
componente de tendéncia estocastica referente ao IPCA contida no vetor u, apresentada
na equacao (25), € o nicleo de inflacdo para o [PCA, definido como IPCA_CN. Esse niicleo
estimado tem a caracteristica de captar o comportamento permanente do IPCA, conter
informacdes da atividade econdmica retratada pelo PIB e dos dois principais mecanismos de
politica monetaria para o controle da meta inflacionéria: os controles da Selic e da oferta

monetaria M1.
4.3.4 O filtro de Kalman

O filtro de Kalman & um recurso basico para estimar os componentes nao
observados, em um modelo linear de espaco de estados. As estimativas, que sdo baseadas em
observacdes atuais e passadas, podem ser usadas para fazer previsdes. As recursdes para tras
produzem estimativas suavizadas de componentes em cada ponto no tempo com base em
observacdes passadas, atuais e futuras.

Um conjunto de erros de previsio um passo a frente, chamados de inovagdes, &
produzido pelo filtro de Kalman. Em um modelo gaussiano, as inova¢des podem ser usadas
para construir uma funcao de verossimilhanga que pode ser maximizada numericamente em
relac@o a parametros desconhecidos no sistema conforme apresenta Schweppe (1965). Uma vez
que os parametros sao estimados, as inovagdes podem ser usadas para construir estatisticas de
teste que s@o projetadas para avaliar quao bem o modelo se ajusta.

O filtro de Kalman é um algoritmo recursivo que calcula a estimativa quadrada
média minima (MMSE) do vetor estado baseado nas informacdes do passado. No modelo de
nivel local como apresentados nas equacdes (17) e (18), o filtro de Kalman avalia o MMSE do
nivel, ;4 = E(uﬂ Ve o ,yt_l) junto com seu erro quadratico médio, parat=2, ---,T. A
funcdo de verossimilhanga do modelo pode ser obtida a partir dos erros de previsdo vy =y, —

fitje—1 para t=2, -, T. O algoritmo pode ainda lidar com condig¢es iniciais desconhecidas,
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efeitos fixos de regressao, valores ausentes e previsoes. Algoritmos de suavizagéo relacionados
foram desenvolvidos para avaliar MMSEs de u, com base em todas as observagdes y; -+ , yr.
Quando a suposicdo gaussiana ndo € valida, os métodos produzem estimadores lineares
minimos quadrados médios. Detalhamento sobre o filtro de Kalman e métodos relacionados sao

apresentados em Durbin e Koopman (2001) e Harvey (1989).
4.3.5 Condicoes para uma medida de niicleo de inflacao

Seguindo Marques et al., (2003), analisa-se nesta secao um conjunto de condigbdes
estatisticas que devem ser atendidas em indicadores de ntcleo de inflagio. Assume-se que para
qualquer periodo de tempo t, a taxa de inflagdo (7;) pode ser decomposta em um componente
permanente, denominado ntcleo ou tendéncia da inflagao (7/), e um componente transitorio
(u;). Por defini¢@o, em cada periodo de tempo, tem-se:

Ty =T + Uy (28)

Na equacao (28) assume-se que u; corresponde aos distirbios transitorios na taxa
de inflacdo. Por definicio u, tem média zero e variancia finita, sendo, portanto, uma série
estacionaria fraca. Quando a taxa de inflag@o, 7, é I(1), diz-se que 7} é uma medida de nacleo

de inflac@o se:

2

(i) mf éI(1)e me misao cointegradas com coeficiente unitario, isto é m, — m; é
uma série estacionaria com média zero;
(ii) Existe um mecanismo de corre¢ao de erro dado porZ,_; = (mw,_; — m;_,) para
Am,, isto € Am, pode ser escrito como:
Amy = Z}n=1 a;Amy_; + 2?:1 .BjAT[:—j =y —miq) & (29)
(iii) mg € fortemente exdgeno para os parametros da equacao (29).

A condigdo (i) implica que a taxa de inflacdo e a medida de nlicleo devem exibir
uma tendéncia comum; caso contrario, o niicleo podera fornecer uma sinalizacdo errada do
comportamento futuro da taxa de inflacdo. Do Teorema da Representacdo de Granger, sabe-se
que se a condi¢do (i) se mantém, entdo existe uma representacao de correcao de erro pelo menos
para uma das variaveis m; ou m;. A condi¢do (ii) requer que esta representacio exista
especificamente para ;; isto é, que o termo Z;_, apareca na equacio Am;. Nesse caso, i; deve
se comportar como um atrator para 1, no sentido que, no longo prazo, m,deva convergir para
m;. Note-se que a condi¢@o (ii) € um caso especial de causalidade de Granger a qual requer que

m;cause 1, no sentido de Granger. Com efeito, 7y € também um indicador antecedente de ;.
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A condig@o (iii) indica que 7, ndo deve ser um atrator para /e também que 7; nao
seja sensivel a outliers observados em m,. Esta condicdo implica simultaneamente que o termo
de correcao de erro nao aparega na equagao para 17 (isto € que m; seja fracamente exdgena para
os parametros do vetor cointegrante) e também que 7; nao cause 7 no sentido de Granger. Em
outras palavras, a condi¢#o (iii) implica que no modelo de correcdo de erro para i; é,

Ay = Z;:1 5]“”;—]' + Z§=1 0;Am,_j — Ay — 1) +1¢ (30)
deve-seter A = 6, =...... =06, =0.

O teste da condicao (i) pode ser conduzido de diferentes formas, como testar a
hipdtese (a, B) = (0,1) na regressao m, = a + B7; + v, utilizar um teste de cointegracdo; ou
ainda através de um teste de raiz unitéria verificar se a série Z; = (m,; — ;) é estacionaria. A
condic@o (i) pode ser testada em duas etapas. Primeiro usa-se o teste de raiz unitaria ADF para
estabelecer a estacionariedade de Z; = (m; — ;). Depois testa-se a nao rejeicao da hipdtese
nula @ = 0 na regressao m; = a + fn{ + v, dado que a série Z;é estacionaria. Note-se que
considerando a regressao cointegrante:

(me—m) =a+ (B —Dnf +u; (31)

Conclui-se que (m, — ;) é estaciondria se, e somente se, u, é estacionaria’’ e § =

Dado que a condic@o (i) seja satisfeita, o teste para a condic@o (ii) é conduzido
estimando a equagdo (30) e testando a rejeicdo da hipdtese nula y = 0, utilizando o teste t
convencional. Também neste caso um teste de cointegracao pode ser utilizado. Para testar a
condigado (iii) estima-se a equag@do (31) e testa-se a hipdtese nula A = 6; =...... =6,=0.0
teste para esta condi¢c@o é conduzido em duas etapas. Primeiro simplesmente testa-se a hipdtese
nula 4 = 0 (exogeneidade fraca). Depois, dado que ndo se rejeita a hipotese nula, testa-se a
hipotese 6; =...... = 6, = 0 (exogeneidade forte).

A estratégia utilizada na presente sec@o para verificar as condi¢des para uma medida
de nicleo de inflagéo, segundo Marques et al., (2003), dado que tanto o IPCA quanto os niicleos
sdo integrados de ordem 1, I(1), serd executada seguindo os seguintes passos:

1. Aplica-se os testes de cointegrac@o Engle e Granger (1987) e Phillips e Ouliaris
(1990), baseados na estacionariedade dos residuos das regressdes bivariadas entre duas
variaveis I(1), no caso o IPCA e o seu nicleo;

2. Dada a existéncia de cointegracdo entre o [IPCA e o seu niicleo, aplica-se o Teste

de Causalidade de Granger no Vetor Correcio de Erro (VEC) bivariado para verificar se o

%7 Isto & basicamente o teste de cointegracdo Engle — Granger (1987).
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nicleo causa no sentido de Granger o IPCA e se o [IPCA n3do causa no sentido de Granger o
nicleo;

3. Por fim aplica-se o Teste da Razao de Verossimilhanga (LR) para restricoes nos
parametros de cointegracio no VEC, em outras palavras, aplica-se o teste conhecido na
literatura internacional como “VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests”, no qual
€ omesmo que testarA = 6; =...... = 6, = O naequacdo (31), indicando que o IPCA nao deve
ser um atrator para o nicleo e também que o niicleo néo seja sensivel a outliers observados no

IPCA.
4.3.6 O Teste Diebold-Mariano para acuracia de previsao fora da amostra

Além da verificacdo das condicdes do niicleo, segundo Marques et al., (2003),
verifica-se também se o nlcleo possui a caracteristica de ser um bom previsor para o [IPCA.
Para tanto aplica-se o teste DM para acuricia de previsdo fora da amostra desenvolvido por
Diebold e Mariano (1995), onde sd@o comparadas as diferentes previsoes fora da amostra para o
IPCA fornecidas pelos nicleos analisados e pelo proprio IPCA, indicando se duas previsdes
comparadas possuem estatisticamente mesma acuracia.

Dado y; como sendo a série observada do IPCA e f;como sendo a previsdo do
ntcleo IPCA_CN e f, como sendo a previsdao de um outro nicleo. Definem-se os erros de
previsdes como e; = f; —y; e e, = f, —y, onde a perda associada com as previsoes &
assumida como sendo uma fung¢ao dos erros de previsdes, sendo denotada por L(e), com e =
{eq, e;}. Assume-se que a fungao perda L(e) atende as seguintes caracteristicas:

1. Assumem valor igual a zero quando nenhum erro é cometido;

2. E uma fung¢io nao negativa;

3. E crescente no tamanho a medida em que os erros se tornam grandes na
magnitude.

O diferencial de perda entre as previsdes do nticleo IPCA_CN e o outro niicleo é
dado por: d = L(e;) — L(e;). As duas previsdes possuem a mesma acuracia se e somente se 0
diferencial de perda acima tem esperanca igual a zero para todo periodo de tempo 7. A hipdtese
nula de mesma acuracia entre as duas previsoes é dada por: Hy: E[d;] = 0, contra a hipotese

alternativa: H,: E[d;] # 0, sendo que a estatistica de teste DM é dada pela formula:

DM = —%— 5 N(0,1) (32)

’Znﬁi(o)
T
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Sendo que d = %Zfﬂ d, ¢ a média do diferencial de perda e 2mf;(0) é um

estimador consistente da variancia assintotica de VTd. Aplica-se no presente trabalho as
seguintes funcdes perda:

1. U-Shape: L(e;) = e?;

2. V-Shape: L(e;) = le;l;

3. Linex: L(e;) = p X Exp(e;) — (1 — p X e;) onde p é o parametro shape.

4.4 Analise dos dados e resultados do modelo

Além do nicleo estimado no presente trabalho utilizando a modelagem de
componentes ndo observados (IPCA_CN), s@o utilizados outros trés nicleos formulados pelo
Banco Central, sdo eles: o niicleo por exclusio sem monitorados e alimentos no domicilio
(IPCA_EX), o ntcleo de dupla ponderagio (IPCA_DP) e o nicleo de médias aparadas com
suavizacao (IPCA_MS). Todas essas medidas de niicleo sao calculadas para o Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) na variacdo acumulada em 12 meses, dado que o Banco Central
utiliza o IPCA como indice oficial adotado no sistema de metas de inflagdo para o ano como
um todo. Conforme apresentam Silva Filho e Figueiredo (2014) para uma ampla revisdo dessas
medidas elaboradas pelo BCB.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2009), a construcdo do ntcleo por
exclusdao sem monitorados e alimentos no domicilio (IPCA-EX) consiste em excluir os itens
dos grupos Alimentacdo no Domicilio e Precos Administrados por Contrato e Monitorados,
enquanto o nicleo de médias aparadas com suavizagdo (IPCA-MS) exclui 40% dos itens que
apresentam grandes variagcdes (sendo 20% de cada cauda da distribuicdo) e recalcula o indice
de inflacao utilizando apenas a parte central da distribuicdo. Como alguns precos controlados
apresentam variacdes elevadas mais infrequentes, poderia haver uma eliminac@o sistematica
desses itens, provocando uma subestimacdo do calculo do nicleo. Para evitar esse problema, o
BC suaviza essas variagdes em doze parcelas iguais, ja o nicleo de dupla ponderagio (IPCA-
DP) inclui todos os itens, porém fornece um peso menor para aqueles que apresentam maior
volatilidade. Dessa forma, os pesos originais de cada item do [PCA s@o ponderados novamente
considerando-se a respectiva volatilidade.

O Grafico 12 apresenta as séries em variacdo acumulada em doze meses do IPCA
e dos nticleos para o IPCA, sendo o estimado no presente capitulo utilizando a modelagem de

componentes nao observados (IPCA_CN) a dos trés niicleos da inflagcdo calculados pelo BC
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(IPCA_EX, IPCA_DP e IPCA_MS). Cada nicleo € apresentado no grafico, juntamente com a
série do IPCA observado, para o periodo de janeiro de 2002 a junho de 2021.

Grafico 12 — IPCA observado e Niicleos para o IPCA - 2002.1 a 2021.6
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Fonte: Elaboracao propria.

Pode verificar que o Nicleo [IPCA_CN estimado pela modelagem de componentes
nao observados tende a seguir uma dinamica de trajetoria de longo prazo mais proxima do
IPCA, mas ao mesmo tempo tende a nao seguir alguns picos e vales do IPCA que possuem um
carater de efeito transitorio, atendendo assim uma das condicoes de ntcleo que € o de minimizar
os efeitos transitorios e captar com mais precisao os efeitos permanentes do indice de inflagao
observada. As outras trés medidas seguem dinamicas de trajetorias no tempo com menores
similaridades em relacdo ao IPCA e com uma suavizacdo maior dos efeitos transitorios de curto
prazo em comparagdo com o nicleo IPCA_CN. A analise grafica da dinamica do niicleo em
relacdo ao IPCA observado fornece pouca informagio quanto a condi¢io de um bom niicleo
para o [PCA.

A Tabela 8 abaixo apresenta as estatisticas descritivas para o [PCA e os niicleos do
IPCA. Pode-se verificar que o IPCA e o [IPCA_CN possuem dispersdes em torno da média
maiores do que os nicleos [IPCA_DP, IPCA_EX, IPCA_MS, apesar de todas essas dispersoes
serem consideradas altas, dado que os coeficientes de variac@o apresentam valores maiores do
que 30%. As médias e medianas dos nlcleos sao muito proximas em relacdo as do IPCA,
enquanto as amplitudes dos trés niicleos do BC s@o consideravelmente menores do que as do

IPCA e IPCA_CN.
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas para o IPCA e niicleos do IPCA

Estatistica IPCA IPCA_CN IPCA_DP IPCA_EX IPCA_MS
Média 6,144 6,140 6,041 5,537 5,909
Mediana 5,840 5,910 6,003 5,918 5,861
Maximo 17,240 17,176 14,363 10,967 12,678
Minimo 1,880 2,435 2,598 0,900 2,313
Amplitude (Max. - Min.) 15,360 14,741 11,765 10,067 10,365
Desvio Padrao 2,829 2,781 2,356 2,055 2,204
Coeficiente de Variacdo (CV) 46,04% 45,29% 39,01% 37,11% 37,31%

Fonte: Elaborac@o propria.
4.4.1 Testes de raiz unitaria

Para a verificagdo das condi¢des de uma medida de niicleo segundo Marques et al.,
(2003), € necessario que o IPCA e os seus respectivos nicleos sejam séries de tempo integradas
de primeira ordem, I(1). Foram aplicados os testes de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado
(ADF), onde a hipdtese nula a ser testada é de ndo estacionariedade, e o teste KPSS, onde a
hipdtese nula a ser testada € de estacionariedade. Ambos os testes indicam que tanto os niicleos

2

do IPCA quanto as variaveis 8 contidas do modelo de componentes ndo observados, IPCA, PIB,

SELIC e M1 sé@o /(1) a um nivel de 5% de significancia.

Tabela 9 — Testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e KPSS

. Valores Criticos ADF (t;)
Variaveis
1* Diferenca Nivel
PIB -11,154 (¥%) -1,569
SELIC -6,030 (**) -2,838
MI 7,285 (**) -1,430
IPCA -4,615 (*%) -2,926
IPCA_CN -5,653 (*%) -2,779
IPCA_EX -4,441 (*%) -2,178
IPCA_MS -4,129 (%) -2,408
IPCA_DP -4,236 (**) -2,703
o Valores Criticos KPSS (1;)
Variaveis 1? Diferenga Nivel
PIB 0,056 0,463 (**)

28 A variavel PIB mensal refere-se ao indice de volume do PIB (base 2002.1=100) produzido pelo IBRE/FGV. A
Selic é acumulada no més anualizada (% a.a) e 0 M1 mensal refere-se ao saldo em final de periodo, em termos
reais, deflacionado pelo [PCA com base em dezembro de 2021. O [PCA ¢ a variagao acumulada em 12 meses com
periodicidade mensal. Para a aplicagdo no modelo transformou-se a SELIC e o M1 em indices com base em
2002.1=100. A amostra aplicada no modelo refere-se ao periodo de janeiro de 2002 a junho de 2021. Os gréficos
dessas variaveis estdo apresentados no Apendice na Figura A.3.1.
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Tabela 9 — Testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e KPSS — Continuagao

SELIC 0,039 0,182 (**)
MI 0,146 0,261 (**)
IPCA 0,036 0,174 (**)
IPCA_CN 0,037 0,398 (**)
IPCA_EX 0,053 0,182 (**)
IPCA_MS 0,050 0,175 (*%)
IPCA_DP 0,038 0,152 (**)

Fonte: Elaborac@o propria.

Notas: (**) indica rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 5% de significancia. Os valores criticos dos testes
ADF ¢ KPSS, com constante e tendéncia, sio baseados nos trabalhos de MacKinnon (1996) e de
Kwiatkowski er al., (1992), respectivamente.

4.4.2 Analise das Condicoes para o niicleo segundo Marques et al., (2003)

Ap0s a verificagao de que tanto o IPCA quanto os seus nicleos sdo (1), analisa-
se nessa secdo as condicdes para o nicleo segundo Marques et al., (2003). A condi¢@o de que
a taxa de inflacdo e a medida de ntcleo devem exibir uma tendéncia comum, isto &, para que o
nlcleo nao forneca uma sinalizacio errada do comportamento de longo prazo da taxa de
inflagdo, sera verificada com a aplicac@o dos testes de cointegracao Engle e Granger (1987) e
Phillips e Ouliaris (1990), baseados na estacionariedade dos residuos das regressoes bivariadas
entre duas variaveis /(1), no caso o [IPCA e o seu nucleo. A Tabela 10, abaixo, apresenta os

resultados dos testes de cointegracao.

Tabela 10 — Testes de cointegracao bivariado

HO: nao existe HO: nao existe HO: nao existe HO: nao existe

cointegragao cointegracao cointegracao cointegracao
Teste de entre IPCA e entre IPCA e entre IPCA e entre IPCA e
Cointegracdo IPCA_CN IPCA_DP IPCA_EX IPCA_MS
Engle-Granger T, =-9,437 T =-3,486 T =-3,998 T, =-3,471
(0,000) (0,110) (0,032) (0,113)
Phillips-Ouliaris T, =-4,849 T =-2,798 T =-2,733 T, =-3,697
(0,002) (0,367) (0,400) (0,068)

Fonte: Elaborac@o propria.

Notas: Os valores criticos T, com constante e tendencia, e os P-valores apresentados em parénteses sdo baseados
nos trabalhos de MacKinnon (1996). As escolhas das ordens de defasagens foram determinadas a partir da
minimizag@o do critério de Hannan-Quinn.

De acordo com a Tabela 10, apenas o nticleo IPCA_CN apresentou cointegracio
com o [PCA nos dois testes com um nivel de 5% de significancia. Ja o IPCA_EX apresentou
cointegracio, segundo o teste Engle-Granger, com um nivel de 5% de significancia. Verifica-

se, portanto, que ha evidencia de que apenas o IPCA_CN e IPCA_EX apresentam uma
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tendéncia comum de longo prazo em relacdo ao IPCA. Dada a analise de cointegrac@o, verifica-

se a seguir o teste de causalidade de Granger aplicado ao VEC.

Tabela 11 — Teste de causalidade de Granger aplicado ao VEC

Direcao da

Causalidade IPCA_CN IPCA_DP IPCA_EX IPCA_MS
IPCA_Nicleo nio 16,971 4,606 4,466 5,690
causa /PCA 0,000 0,203 0,107 0,128
IPCA nao causa 2,445 8,912 32,453 58,390
IPCA_Nucleo 0,295 0,031 0,000 0,000

Fonte: Elaborac@o propria.
Nota: As escolhas das ordens de defasagens foram determinadas a partir na minimizaco do critério de
Hannan-Quinn.

A Tabela 11 fornece os resultados para o teste de causalidade de Granger, indicando
que apenas o nicleo do IPCA estimado no presente trabalho utilizando a modelagem de
componentes ndo observados (IPCA_CN), atende as condi¢des de causar no sentido de Granger
0 IPCA e de o IPCA ndo causar no sentido de Granger o niicleo IPCA_CN, em ambos os casos
com um nivel de significancia de 5%. Ainda que o ntcleo IPCA_EX mostrou-se cointegrado
com o [PCA, de acordo com o teste Engle-Granger, por outro lado, esse nicleo nao causa no
sentido de Granger o IPCA. Por fim, a seguir sera verificada se a condi¢@o de que o IPCA néo
deve ser um atrator para o niicleo e que o niicleo nao seja sensivel a outliers observados no

IPCA é atendida.

Tabela 12 — Teste da razao de verossimilhanca (LR) para restricoes nos parametros de

cointegracao
Variavel Dependente Teste LR (x?) P-Valor
A IPCA_CN 0,015 0,903
A IPCA_DP 5,383 0,020
A IPCA_EX 0,000 0,985
A IPCA_MS 1,600 0,206

Fonte: Elaborac@o propria.

Notas: Teste conhecido na literatura como “VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests”; A significa
operador de primeira diferenca. As escolhas das ordens de defasagens foram determinadas a partir da
minimizag@o do critério de Hannan-Quinn.

De acordo com a Tabela 12, na qual estdo os resultados para o teste da Razdo de
Verossimilhanga (LR) para restricdes nos parametros de cointegracdo, pode-se verificar que
nao rejeita-se a hipotese nula A = 6; =...... = 6, = 0) tomando como variavel dependente a
primeira diferenca de IPCA_CN, indicando, com 5% de significancia, que o IPCA nao é um
atrator para o nicleo [IPCA_CN e também que o niicleo IPCA_CN nao € sensivel a outliers

observados no IPCA.
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Pode-se verificar que o ntcleo do IPCA estimado pela modelagem de componentes
nao observados (IPCA_CN) ¢é o Gnico que atende a todas as condi¢des para uma medida de
nlcleo apresentadas em Marques et al., (2003). Essas condi¢cdes atendidas, atreladas ao fato
desse niicleo ser estimado por modelagem, no qual incorpora informacdes do comportamento
de variaveis macroecondmicas importantes, como o produto interno bruto, PIB, a taxa de juros
Selic e a oferta monetaria M1, faz dele um niicleo que provavelmente apresente a caracteristica

foward looking, isto &, de ser um bom previsor do IPCA.

4.4.3 Resultados das previsoes e Acuracia fora da amostra dos niicleos

Nessa sec@o serdo apresentadas as previsdes fora da amostra dos niicleos com o
intuito de prever o indice de inflagio IPCA. Aplicou-se também a previsdo da propria taxa de
inflacao IPCA. As previsoes foram realizadas utilizando a metodologia ARIMA onde as
escolhas das ordens de defasagens foram determinadas a partir da minimizacdo do critério de
Hannan-Quinn. A amostra para a realizacdo das previsdes contempla o periodo de janeiro de
2002 a junho de 2021, enquanto a previsao fora da amostra é para doze meses a frente, para o
periodo de julho de 2021 a junho de 2022.

O grafico 13 apresenta as previsdes fora da amostra dos niicleos e do proprio IPCA,
para o periodo 2021.7 a 2022.6, comparando-as com o [PCA observado. Pode-se verificar que
o nicleo IPCA_CN foi a previsao que mais se aproximou do IPCA observado, principalmente
para o periodo 2021.7 a 2021.12. Além dessa analise inicial das trajetorias das previsoes, é

necessaria a andlise das medidas de erro de previsao, no qual sdo apresentadas na Tabela 13.
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Grafico 13 — IPCA observado e previsoes fora da amostra dos nacleos
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Fonte: Elaboracao propria.

Notas: Previsdes utilizando a modelagem ARIMA, onde as escolhas das ordens de defasagens
foram determinadas a partir da minimizag¢do do critério de Hannan-Quinn. A varidvel /PCA
representa o [PCA observado enquanto /[PCA_*_F e IPCA_ARIMA_F representam as previsdes
do IPCA utilizando os nticleos e o IPCA observado, respectivamente.

A Tabela 13 apresenta um conjunto das principais medidas de erro de previsao, com
o objetivo de avaliar o desempenho dos niicleos em prever o IPCA observado. A avaliacdo &
realizada em quatro diferentes periodos fora da amostra, 3 periodos a frente (2021:07-2021:09),
6 periodos a frente (2021:07-2021:12), 9 periodos a frente (2021:07-2022:03) e 12 periodos a
frente (2021:07-2022:06).

Tabela 13 — Avaliacao das previsoes fora da amostra para o IPCA

Avaliacao das previsdes de 3 periodos a frente (2021:07-2021:09)

Medidas de Erro de Previsao

Variaveis Previstas RMSE MAE MAPE SMAPE Theil Ul Theil U2
IPCA_CN_F 0,580 0,534 5,425 5,600 0,031 1,064
IPCA_DP_F 4,013 3,989 41,248 52,024 0,262 6,683
IPCA_EX_F 4,306 4,295 44,522 57,283 0,287 6,968
IPCA_ARIMA_F 0,993 0,917 9,331 9,856 0,054 1,812
IPCA_MS_F 4,692 4,685 48,595 64,192 0,321 7,593

Avaliacao das previsdes de 6 periodos a frente (2021:07-2021:12)

Medidas de Erro de Previsao




Tabela 13 — Avaliagdo das previsoes fora da amostra para o IPCA — Continuagao

Variaveis Previstas RMSE MAE MAPE SMAPE Theil Ul  Theil U2
IPCA_CN_F 0,743 0,674 6,550 6,815 0,038 1,447
IPCA_DP_F 4,588 4,541 44,887 58,052 0,294 8,616
IPCA_EX_F 4,819 4,788 47,424 62,266 0,314 8,947
IPCA_ARIMA_F 1,656 1,514 14,720 16,115 0,089 3,171
IPCA_MS_F 4,747 4,733 47,045 61,590 0,308 8,786
Avaliacao das previsdes de 9 periodos a frente (2021:07-2022:03)
Medidas de Erro de Previsao
Variaveis Previstas RMSE MAE MAPE SMAPE Theil Ul  Theil U2
IPCA_CN_F 0,998 0,871 8,241 8,696 0,051 1,967
IPCA_DP_F 4911 4,856 46,926 61,536 0,312 9,558
IPCA_EX_F 5,109 5,069 49,077 65,176 0,329 9,877
IPCA_ARIMA_F 2,153 1,962 18,639 20,949 0,115 4,234
IPCA_MS_F 4,685 4,671 45,459 58,942 0,294 9,007
Avaliacdo das previsoes de 12 periodos a frente (2021:07-2022:06)
Medidas de Erro de Previsao

Variaveis Previstas RMSE MAE MAPE SMAPE Theil Ul  Theil U2
IPCA_CN_F 1,779 1,430 12,694 14,015 0,089 3,236
IPCA_DP_F 5,394 5,300 49,111 65437 0,334 10,201
IPCA_EX F 5,553 5,479 50,879 68,465 0,348 10,466
IPCA_ARIMA_F 2,956 2,618 23,602 27,630 0,157 5,483
IPCA_MS_F 4,879 4,857 45,454 58,908 0,294 9,212

Fonte: Elaboracao propria.

Notas: RMSE: Raiz do Erro Quadratico Médio; MAE: Erro Absoluto médio; MAPE: Erro Percentual
Absoluto Médio; SMAPE: Erro Percentual Absoluto Médio Simétrico; Theil Ul e U2: Estatisticas de

desigualdade de Theil.

Previsoes utilizando a modelagem ARIMA, onde as escolhas das ordens de defasagens foram
determinadas a partir da minimizacao do critério de Hannan-Quinn. A variavel /PCA representa o IPCA
observado enquanto /PCA_* F e IPCA_ARIMA_F representam as previsdes do IPCA utilizando os

nicleos e o IPCA observado, respectivamente.
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De acordo com os resultados apresentados na Tabela 13, pode-se verificar que o

nicleo gerado pela modelagem de componentes nao observados, IPCA_CN, forneceu os

menores valores em todas as medidas de erro de previsdo para todos os 4 diferentes periodos.

O segundo melhor desempenho preditivo foi apresentado pela previsdo do proprio IPCA,

enquanto os trés niicleos calculados pelo BCB registraram erros de previsao bem superiores as

previsdes do IPCA_CN e do proprio IPCA. Dado que o nicleo IPCA_CN mostrou-se ser o

melhor previsor dentre os niicleos testados, mesmo ainda em comparacéo com as previsoes do

proprio IPCA. Nesse caso, testa-se a comparacdo de acuracia preditiva entre as previsoes do

IPCA_CN e as outras previsdes, para o periodo de doze meses a frente (2021:07-2022:06)

utilizando o teste Mariano e Diebold, como apresentado na Tabela 14.
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Tabela 14 — Teste de comparacao de acuracia preditiva Diebold-Mariano para o nacleo
IPCA_CN no periodo 2021.07-2022.06

HO: As previsdes do IPCA_CN e do IPCA_* possuem a mesma acuricia

Funcdes Perda

U-Shape V-Shape Linex
Estatistica Estatistica
Previsoes DM P-Valor DM P-Valor | Estatistica DM | P-Valor
IPCA_ARIMA -2,711 0,020 -4,715 0,001 -3,916 0,002
IPCA_DP -7,479 0,000 -19,645 0,000 -17,164 0,000
IPCA_EX -8,644 0,000 -20,793 0,000 -20,530 0,000
IPCA_MS -17,821 0,000 -9,063 0,000 -10,971 0,000

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Teste aplicado com o fator de corregao HLN, apresentado em Harvey, Leybourne e Newbold (1997),
para o calculo dos desvios padroes com corregéo de viés para pequenas amostras.

Com efeito, aplica-se o teste DM para acuricia de previsiao fora da amostra
desenvolvido por Diebold e Mariano (1995), onde sao comparadas as diferentes previsdes fora
da amostra para o IPCA fornecidas pelos nicleos analisados e pelo proprio IPCA, indicando se
duas previsdes comparadas possuem estatisticamente mesma acuricia. Dado que o nicleo
IPCA_CN forneceu os menores erros de previsdo, aplicou-se o teste DM nas previsdes fora da
amostra desse niicleo em comparagio com as previsdes dos outros nticleos e com a previsao do
proprio IPCA, onde os resultados da Tabela 14 acima indicam que rejeita-se a hipotese nula de
mesma acuracia a uma significancia de 5%, em todas as comparacdes e em todas as funcdes
perdas (U-Shape, V-Shape e Linex), para o periodo fora da amostra de julho de 2021 a junho
de 2022, isto &, as previsoes realizadas pelo IPCA_CN para esse periodo® possuem acuricia
diferente das previsdes dos niicleos e do proprio IPCA, confirmando que os menores erros de
previsdo apresentados na Tabela 13 indicam que o IPCA_CN ¢ o melhor previsor para o IPCA
observado.

Alguns dos resultados do presente capitulo em relacdo aos nicleos do BC
analisados vao de encontro aos resultados de Santos e Castelar (2016), os quais avaliaram os
principais nicleos produzidos pelo BC, concluindo que o nicleo por exclusdo sem monitorados
e alimentos no domicilio (IPCA-EX) e o nlcleo de dupla ponderacdo (IPCA-DP), ndo
indicaram a trajetdria da dindmica de ajustamento esperada, enquanto o [PCA-DP mostrou-se

enviesado em relac@o a inflacdo. Ja em relacio a capacidade preditiva, nao se obteve resultados

2 Apresentou-se apenas o resultado do teste DM para doze meses fora da amostra, 2021:7-2022:6, maior amostra
possivel, dado que os tamanhos para os outros periodos sao menores, ndo sendo adequados para a robustez do
teste, ainda que se aplique o fator de correc@o para pequenas amostras HLN, como apresentado em Harvey, Harvey
Harvey, Leybourne e Newbold (1997). Ainda assim o teste DM foi aplicado para os outros periodos, indicando o
mesmo resultado de acurécias diferentes.
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consistentes no sentido de que as previsdes de longo prazo obtidas com os niicleos do BC sejam

mais precisas do que as previsdes que se obtém com a propria inflagao.

4.5 Conclusao

O presente ensaio consistiu na constru¢io de uma medida de niicleo para o indice
de inflacdo IPCA utilizando como metodologia um modelo multivariado de componentes nao
observados seguindo Koopman e Harvey (2009). O modelo é composto pelas variaveis
macroecondmicas PIB real, taxa de juros SELIC nominal, oferta do agregado monetario M1
em termos reais e a taxa de inflacio IPCA. O nicleo gerado pelo modelo de componentes ndo
observados (IPCA_CN) corresponde a tendéncia estocastica estimada para o IPCA. Esta
medida de ntcleo gerada por modelagem multivariada tem a vantagem de ter caracteristicas
Joward-looking, e contém informacdes dos dois principais mecanismos de politica monetaria
para o controle da meta inflacionaria: os controles da SELIC e da oferta monetéaria M1.

Comparou-se a medida de nicleo IPCA_CN com trés outros nicleos produzidos
pelo Banco Central do Brasil (BCB), o niicleo por exclusdo sem monitorados e alimentos no
domicilio (IPCA_EX), o niicleo de dupla ponderacio (IPCA_DP) e o nficleo de médias
aparadas com suavizacdo (IPCA_MS). Primeiro aplicou-se as condi¢bes para uma medida de
nicleo segundo Marques et al., (2003), no qual indicou que apenas a medida de nficleo gerada
pela modelagem de componentes nao observados (IPCA_CN) mostrou-se ser ndo enviesada e
comportando-se como um indicador antecedente para o [PCA. Os resultados apresentados
conformam-se com os de Marques et al., (2003), pois todas as medidas de nicleo produzidas
pelas autoridades monetarias de um conjunto de paises mostraram-se enviesadas ou n@do
antecedem a taxa de inflag@o.

Previsoes fora da amostra foram realizadas confirmando que o nicleo IPCA_CN
possui um poder preditivo superior as previsdes dos nicleos do BC testados e a previsdo do
proprio IPCA observado, dado os menores erros de previsao e a confirmag@o de melhor acuracia
indicado pelo teste Diebold-Mariano.

O trabalho de Marques et al., (2003) mostra porque a medida por exclusao, que € a
mais utilizada pelas autoridades monetarias, ndo deve ser utilizada como um indicador
antecedente para a taxa de inflacdo. Apesar da medida de nicleo IPCA_CN apresentada ser de
compreensao mais complexa e precisar de constante revis@o, ela possui a vantagem de nao
implementar escolhas arbitrarias nas identificacdes e exclusoes dos choques transitorios. Esta

medida de nicleo IPCA_CN também possui a vantagem de conter informagdes de politica
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monetaria e de ser um bom indicador antecedente para previsdo da taxa de inflacdo. Portanto,
seria interessante que o BC produza nicleos baseados em modelagem multivariada que

apresentem boa performance em previsao fora da amostra.
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APENDICE

Tabela A.1.1 — Testes de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e KPSS

Valores Criticos ADF (t.)
Variaveis
1? Diferenca Nivel
IGPM -6,618913 (**) -4,617248(**)
IPA -7,581464 (**) -3,935165 (**)
M2 -5,212180 (**) -3,199613 (**)
Valores Criticos KPSS (7,)
Variaveis
1* Diferenca Nivel
IGPM 0,045033 0,352106
IPA 0,030208 0,363190
M2 0,160108 0,135742

Fonte: Elaborac@o propria.

Notas: (**) indica rejeicdo da hipotese nula ao nivel de 5% de significancia. Os valores criticos dos testes
ADF e KPSS, com constante, sao baseados nos trabalhos de MacKinnon (1996) e de KwiatkowsKi et al.
(1992), respectivamente.

Tabela A.2.1 — Teste ADF de Raiz Unitaria — Séries em Taxa de Crescimento Anual

Variaveis Estatistica ADF
Arroz (em casca) -3.725*
Milho (em gréo) -4.618*
Trigo (em grao) -3.274%
Algodao (em carogo) -4.918%
Cana-de-acgticar -4.300*
Fumo (em folha) -3.128%
Soja (em gréo) -4.486*
Abacaxi -3.344%
Batata-Inglesa -3.781%*
Feijao (em grao) -3.618*
Mandioca (Aipim) -3.274%
Tomate -4.885%
Laranja -3.857*
Uva -4.373*
Banana -4.485%
Coco-da-Baia -6.839*
Magia -4.476*
Mamiao -4.293*
Café (em grao) -3.368*
Cacau -2.968*
Bovinos -3.813*
Leite in natura -4.529*

Suinos -4.281%



Aves -3.869*
Ovos -2.961*
IPCA -5.718*
Taxa de Cambio Efetiva -3.922%
Incerteza Politico-Econdmica -4.856*
Taxa Selic Over -5.475%

IBC -2.848*
Preco Spot Petroleo (BRENT) -3.274*

Fator 1 -4.309%*
Fator 2 -3.568%*
Fator 3 -3.068*

Fonte: Elaboracgao propria.
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Nota: Foi utilizado o teste de raiz unitaria ADF, considerando somente intercepto e até seis defasagens, definido
a partir do critério de Schwarz. Valor Critico a um nivel de 5% (-2,88).

Tabela A. 2.2 — Estatistica descritiva — Correlacao entre os Fatores Comuns

Commodities Agropecuarias Fator 1 Fator 2 Fator 3

Lavoura Temporaria

Arroz (em casca) 0,639 0,042 0,397
Milho (em grao) 0,707 0,376 -0,071
Trigo (em grao) 0,674 0,201 0,366
Algodao (em carogo) 0,288 0,673 -0,270
Cana-de-agtcar -0,410 0,163 -0,757
Fumo (em folha) -0,097 -0,593 0,156
Soja (em grao) 0,726 0,068 0,428
Abacaxi 0,546 0,015 0,409
Batata-Inglesa 0,411 -0,306 0,355
Feijao (em grao) 0,699 0,256 0,254
Mandioca (Aipim) 0,668 0,011 0,524
Tomate 0,153 -0,258 0,417
Lavoura Permanente

Laranja 0,178 0,556 -0,264
Uva 0,186 -0,209 -0,029
Banana 0,434 0,255 -0,221
Coco-da-Baia -0,152 0,200 -0,493
Maga 0,606 0,067 -0,125
Mamao 0,130 -0,595 0,122
Café (em grao) 0,031 0,276 -0,419
Cacau 0,395 -0,170 0,118
Pecuaria

Bovinos 0,545 0,456 0,122
Leite in natura 0,565 0,416 0,086
Suinos 0,565 0,325 0,384
Aves 0,768 0,139 0,456
Ovos 0,661 0,341 0,430




Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela A.2.3 — Matriz de Covariancia e Correlacao dos Indices Macroeconomicos e
agropecuarios

Matriz de covariancia de residuos

IPCA Cambio Incerteza juros IBC Brent  Fator 1 Fator2 Fator 3
IPCA 0,620 0,011 0,002 0,033 0,048 -0,007 0,096 0,026 0,084
Cambio 0,011 0,107 0,069 0,010 0,001 -0,031 -0,001 0,010 0.025
Incerteza 0,002 0,069 0,463 -0,003 -0,012 -0,030 0,057 0,045 0,081
Juros 0,033 0,010 -0,003 0,130 0,135 -0,020 -0,002 -0,006 -0,009
IBC 0,048 0,001 -0,012 0,135 0,234 -0,007 0,023 -0,016 20,021
Brent  -0,007 -0,031 -0,030  -0,020 -0,007 0,100 0,032 -0,001 20,021
Fatorl = 0,096 -0,001 0,057 -0,002 0,023 0,032 0,294 0,035 0,062
Fator2 0,026 0,010 0,045 -0,006 -0,016 -0,001 0,035 0,117 -0,004
Fator3 = 0,084 0,025 0,081 -0,009 -0,021 -0,021 0,062 -0,004 0,143
Matriz de correlacao de residuos
[PCA Cambio Incerteza juros IBC Brent Fator1 Fator2 Fator3
IPCA 1,000 0,042 0,004 0,118 0,125 -0,027 0,224 0,097 0,283
Cambio 0,042 1,000 0,309 0,083 0,004 -0,296 -0,004 0,088 0,201
Incerteza 0,004 0,309 1,000 -0,013 -0,036 -0,140 0,155 0,191 0,312
Juros 0,118 0,083 -0,013 1,000 0,775 -0,175 -0,010 -0,052 -0,065
IBC 0,125 0,004 -0,036 0,775 1,000 -0,045 0,087 -0,095 -0,114
Brent -0,027 -0,296 -0,140 -0,175 -0,045 1,000 0,185 -0,007 -0,171
Fatorl 0,224 -0,004 0,155 -0,010 0,087 0,18 1,000 0,186 0,300
Fator2 0,097 0,088 0,191 -0,052 -0,095 -0,007 0,186 1,000 -0,031
Fator3 0,283 0,201 0,312 -0,065 -0,114 -0,171 0,300 -0,031 1,000

Fonte: Elaboragao propria.
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