
   

Nova Economia

ISSN: 0103-6351

ne@face.ufmg.br

Universidade Federal de Minas Gerais

Brasil

Stockl, Marcos; Ramalhete Moreira, Ricardo; Giuberti, Ana Carolina

O impacto das  commodities  sobre a dinâmica  da inflação no Brasil e o papel

amortecedor  do câmbio:  evidências para o CRB Index e  Índice de Commodities Brasil

Nova Economia, vol. 27, núm. 1, 2017, pp. 173-207

Universidade Federal de Minas Gerais

Belo Horizonte, Brasil

Disponível em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=400452163007

   Como citar este artigo

   Número completo

   Mais artigos

   Home da revista no Redalyc

Sistema de Informação Científica

Rede de Revistas Científicas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal

Projeto acadêmico sem fins lucrativos desenvolvido no âmbito da iniciativa Acesso Aberto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4004
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4004
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=400452163007
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=400452163007
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=4004&numero=52163
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=400452163007
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4004
http://www.redalyc.org


Resumo
O presente trabalho investiga os impactos de cho-
ques de commodities, medidos pelo CRB index 
e pelo índice IC-Br, sobre a dinâmica infl acioná-
ria no Brasil, de janeiro de 2005 a dezembro de 
2013, por meio de modelos vetoriais autore-
gressivos (VAR). Em especial, testou-se o papel 
da taxa de câmbio nominal enquanto mecanismo 
de amortecimento das pressões infl acionárias ad-
vindas daqueles choques. Os principais resulta-
dos foram os seguintes: (i) ambos os índices uti-
lizados são robustos para antecipar variações de 
preços ao consumidor no Brasil; (ii) o CRB index 
é mais indicado para revelar a correlação inversa 
entre preços de commodities e a taxa nominal 
de câmbio no Brasil; (iii) as variações cambiais 
advindas dos choques nos preços de commodi-
ties são, como previsto pela literatura, um meca-
nismo importante de amortecimento das pressões 
infl acionárias resultantes.
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Abstract
This article investigates the impacts of 
shocks in commodity prices, measured 
by the CRB and IC-Br indexes, on the 
infl ationary dynamics in Brazil, from 
January 2005 to December 2013, using vector 
autoregressive (VAR) models. Specifi cally, the 
role of the nominal exchange rate was tested 
as a smoothing mechanism for infl ationary 
effects of those shocks. The main results 
were the following: (i) Both indexes are 
robust for anticipating consumer prices 
changes in Brazil; (ii) the CRB index is more 
suitable to express the inverse correlation 
of commodities prices and the nominal 
exchange rate in Brazil; (iii) the exchange 
rate changes caused by shocks in commodity 
prices are, as expected by the literature, 
an important mechanism to smooth the 
induced infl ationary pressure.
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1 Introdução

A infl ação é amplamente defi nida como o processo de contínua alta dos 
preços. Segundo Moreira (2012a), a dinâmica infl acionária pode ser in-
fl uenciada por diferentes fontes, tais como a demanda e a trajetória da 
atividade econômica, as expectativas dos agentes, bem como os choques 
de oferta ou o comportamento dos custos de produção. Pode-se decompor 
a taxa de infl ação, segundo os modelos de projeção do Banco Central,1 em 
seis componentes: (i ) a variação cambial; (ii ) a inércia associada à parcela 
da infl ação que excedeu a meta; (iii ) diferença entre expectativas de infl a-
ção dos agentes e a meta; (iv) choque de oferta; (v) infl ação de preços livres, 
excluídos os efeitos dos quatro itens anteriores; e (vi ) infl ação de preços 
administrados por contratos, retirando-se os efeitos dos itens (i ) e (ii ). 
Neste trabalho, será dada uma maior ênfase ao componente de choques 
de oferta, especialmente às variações nos preços de commodities e como tais 
variações afetam a dinâmica da infl ação ao consumidor no Brasil, utilizan-
do o Índice de Commodities Brasil (IC-Br)2 e seu correspondente internacio-
nal, o Índice CRB3 (Commodity Research Bureau).

Para Modenesi e Ferrari Filho (2011), a infl ação brasileira não é, genuina-
mente, um fenômeno de demanda. Antes pelo contrário, a dinâmica infl a-
cionária é, em larga medida, explicada por dois componentes que guardam 
pouca relação com o nível de atividade econômica doméstica. O primeiro 
tem um caráter mais conjuntural e resulta de um choque internacional dos 
preços das commodities. O segundo tem caráter estrutural – com origens 
históricas – e se refere ao alto grau de inércia infl acionária. Em suma, as 
pressões conjunturais de custos e o componente inercial explicam boa par-
te da dinâmica da atual infl ação, segundo Modenesi e Ferrari Filho (2011).

O conhecimento da dinâmica dos preços das commodities nos mercados 
internacionais tem ganhado importância nos últimos anos, dados seus po-
tenciais impactos sobre a dinâmica dos preços ao consumidor no Brasil e, 

1 Segundo Relatório de Infl ação de março de 2011 do Banco Central do Brasil.
2 A escolha do Índice IC-Br deve-se ao fato de ser um indicador criado pelo Banco Central 
com uma estrutura de ponderação adequada para medir o impacto das mudanças de preços 
sobre a infl ação ao consumidor brasileiro, uma vez que os pesos adotados por outros índices 
disponíveis não refl etem a participação relativa de cada mercadoria na cesta de consumo 
interno. Para maiores informações e detalhes sobre o cálculo ofi cial do Índice de Commodities 
Brasil (IC-Br), ver também o trabalho de Melo (2013).
3 Sobre a metodologia de cálculo do Índice CRB, sua efi cácia e/ou inefi cácias como indicador 
de infl ação, pode ser encontrado no trabalho de Acharya et al. (2008).
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por conseguinte, suas repercussões no cenário prospectivo e implicações 
na condução da política monetária. Segundo Ono (2014), o choque dos 
preços das commodities infl uencia positivamente, por um lado, a infl ação, 
uma vez que o aumento desses preços elevará os custos das empresas, e 
consequentemente poderá ser repassado ao produto fi nal. Por outro lado, 
existe também um efeito indireto, no qual um aumento dos preços das 
commodities gera uma pressão de apreciação da taxa de câmbio. Sendo o 
Brasil um país exportador de commodities, este irá se benefi ciar do aumen-
to dos preços externos, aumentando seu saldo exportador, e criando uma 
pressão para a apreciação do Real. A apreciação da moeda local pode gerar 
um pass-through do câmbio para os preços, principalmente dos bens co-
mercializáveis, no sentido de redução da infl ação ao consumidor. Todavia, 
essa apreciação cambial também terá efeitos prejudiciais e desestimulado-
res à produção doméstica de comercializáveis. 

Vale ressaltar que no Brasil a exportação de commodities4 possui um pa-
pel de destaque no modelo de crescimento econômico. O segmento de 
commodities, segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, Indústria 
e Comércio Exterior (MDIC, 2014), respondeu por 46,7% das exporta-
ções brasileiras entre o período de janeiro de 2013 a janeiro de 2014, con-
tribuindo signifi cativamente para o saldo da balança comercial do país. 
O aumento da participação das exportações de commodities no total das 
exportações brasileiras desde 2003 impulsionou o resultado agregado da 
balança comercial e ampliou a relevância dos preços internacionais das 
commodities para o fl uxo cambial brasileiro, gerando, como consequência, 
a elevação da infl uência dos preços desses produtos sobre a taxa de câm-
bio doméstica. Nesse contexto, a forte alta dos preços internacionais das 
commodities, de 2003 a 2008, que contribuiu, em grande medida, para o 
bom desempenho das exportações, também favoreceu a contínua apre-
ciação cambial no Brasil a partir de meados de 2004, interrompida em 
2008 pela crise fi nanceira internacional (Subprime crisis), conforme pode 
ser visto no Gráfi co 1.

4 Segundo o Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior (MDIC), Com-
modity é um termo de língua inglesa (plural commodities), que signifi ca mercadoria. É utiliza-
do nas transações comerciais de produtos de origem primária nas bolsas de mercadorias. O 
termo é usado como referência aos produtos de base em estado bruto (matérias-primas) ou 
com pequeno grau de industrialização, de qualidade quase uniforme, produzidos em grandes 
quantidades e por diferentes produtores. Estes produtos in natura, cultivados ou de extração 
mineral, podem ser estocados por determinado período sem perda signifi cativa de qualidade. 
Possuem cotação e negociabilidade globais, praticadas em bolsas de mercadorias.
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Gráfi co 1 Índice CRB (Commodity Research Bureau) x câmbio nominal (venda: R$/US$)

Fonte: Elaborado pelo autor com informações do Banco Central do Brasil e Reuters Jefferies.

Baseando-se nisso, este trabalho tem como objetivo principal estimar 
como as variações dos preços de commodities, no período recente, medidas 
pelo Índice Commodity Research Bureau (CRB) e pelo Índice de Commodities 
Brasil (IC-Br), impactam na dinâmica da infl ação ao consumidor no Brasil, 
bem como nas decisões de política monetária do Banco Central. Em espe-
cial, o presente trabalho procura verifi car se a taxa de câmbio, por meio do 
pass-through, tem contribuído para amenizar os repasses de choques das 
commodities à infl ação doméstica.

O método empírico utilizado para estimar o repasse do IC-Br, bem 
como do Índice CRB, para o Índice Nacional de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA), foi o de Vetores Auto Regressivos (VAR). Esse méto-
do permite a realização de experimentação contrafactual, por meio de 
comparações entre diferentes estimações com a inclusão e exclusão de 
variáveis-chaves para a análise em questão. No presente trabalho, a va-
riável taxa nominal de câmbio foi usada como elemento central para 
esta experimentação em diferentes estimações, como está detalhado 
na seção VAR e Estratégia Empírica. Nos últimos anos, alguns trabalhos 
usaram esta funcionalidade da técnica VAR para a análise da economia 
brasileira, tais como Luporini (2008) e Abrita et al. (2014). Ademais, o 
método VAR é mais adequado quando as séries temporais não são inte-
gradas de mesma ordem, ou quando a aplicação de métodos convencio-
nais de cointegração, a exemplo do método VEC (Vetorial de Correção 
de Erros), não é possível diretamente (Sims, 1980; Engle; Granger, 1987; 
Johansen; Juselius, 1990).
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Foram utilizados dados mensais abrangendo o período de 2005 a 20135, 
incluindo a média mensal dos preços das commodities em moeda estrangeira 
(CRB Index); a média mensal das cotações do Índice de Commodities Brasil, 
em reais (ICB-r); o IBC-Br6 dessazonalizado, como medida da atividade 
econômica ou proxy do PIB mensal brasileiro; a média mensal da taxa bá-
sica de juros Selic, como variável da política monetária; a média mensal da 
taxa de câmbio nominal (compra); expectativa de infl ação mensal (IPCA 
acumulado para os próximos 12 meses) e a infl ação mensal acumulada em 
12 meses e medida pelo IPCA.

Este trabalho foi estruturado da seguinte forma: na seção 2, apresen-
tou-se o escopo teórico sobre o assunto, explicitando alguns conceitos, 
defi nições e as principais relações previstas pela literatura; na seção 3, rea-
lizou-se uma revisão da literatura empírica para os casos internacional e 
brasileiro; já na seção 4, os dados usados no trabalho foram apresentados, 
assim com a metodologia empírica e os resultados econométricos obtidos 
pela estimação dos modelos VAR. Por fi m, foram feitas considerações fi -
nais e apresentadas as referências.

2 Escopo teórico

Segundo De Gregorio (2012), no caso de uma economia importadora líqui-
da de commodities, com demanda local, por exemplo, de um insumo como 
o petróleo, ou um bem fi nal como a gasolina ou alimentos, um choque nos 
preços dessas commodities gera uma elevação na infl ação e ao mesmo tem-
po um efeito negativo sobre a renda. Contudo, no caso de economias com 
abundância de recursos naturais, um choque nos preços das commodities, 
como o aumento dos preços das matérias-primas, geraria um efeito rique-
za positivo, com efeitos sobre a taxa de câmbio e a demanda agregada. 

5 Este período foi escolhido pelo fato de, a partir do ano de 2005, segundo Melo (2010), ter 
havido um aumento na correlação entre os preços das commodities e o câmbio nominal no 
Brasil. Além disso, foi a partir de 2005 que a meta de infl ação atual (4,5%) ganhou estabi-
lidade, pelo que o período estudado neste trabalho pode ser entendido como o período de 
consolidação do RMI no país.
6 A partir de 2003, o Banco Central do Brasil disponibilizou um novo índice, conhecido 
como Índice de Atividade Econômica do BC (IBC-Br), representado por uma metodologia 
de cálculo que não se restringe apenas ao setor industrial, mas também inclui estimativas 
para a agropecuária, para o setor de serviços e para os impostos, e também é disponibilizado 
mensalmente, sintetizando a evolução da atividade econômica no país. 
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O papel dos preços das commodities como precursores da infl ação foi 
abordado extensivamente na literatura, com resultados variados, e sua in-
fl uência sobre a infl ação foi intensifi cada a partir de estudos sobre o impac-
to do choque de petróleo nas economias, principalmente as desenvolvidas. 
Uma longa lista de estudos tem mostrado que as mudanças no índice Com-
modity Research Bureau e outros índices de preços de commodities levaram 
à infl ação global na década de 1970 e na primeira parte dos anos 80, ao 
mesmo tempo em que outros estudos concluíram que alguns preços de 
commodities não têm sido os principais indicadores confi áveis de infl ação 
desde meados dos anos 1980 (Furlong; Ingenito, 1996). 

Segundo Bernanke et al. (1997), o aumento do preço de petróleo na dé-
cada de 70 não foi o único causador de toda a turbulência da crise do 
petróleo. A contração da política monetária e a alta do preço de outras 
commodities neste período também causaram e intensifi caram as incertezas 
econômicas. Blanchard e Gali (2007) estudaram a diferença do impacto do 
choque de petróleo sobre a infl ação americana entre as décadas de 70 e 
90. Segundo os autores, o efeito do preço das commodities sobre a infl ação 
americana foi menor durante a década de 90 do que na década de 70, como 
resultado da menor rigidez de salários reais, da maior efi ciência da política 
monetária e da redução da participação do setor energético na economia, 
à época mais focada em serviços.

Uma segunda relação diretamente responsável pelos efeitos dos repas-
ses aos preços ao consumidor merece ser analisada: trata-se da relação 
entre os preços de commodities e a taxa de câmbio. Para uma economia 
exportadora de commodities, como no caso do Brasil, é esperado que um 
aumento das cotações das commodities no mercado internacional gere uma 
pressão de apreciação cambial, dada a maior entrada de capital e de moeda 
estrangeira nessa economia. Assim, se por um lado o aumento do preço 
das commodities impulsiona a infl ação, este mesmo aumento gera uma pres-
são de apreciação da moeda local, que amortecerá a escalada do nível de 
preços. Trata-se de um efeito amortecedor.

Uma importante análise acerca dos efeitos dos preços das commodities 
sobre o câmbio pode ser feita por meio da variação do fl uxo cambial 
líquido, e dos termos de troca,7 refl exo das relações comerciais entre o 

7 Segundo Obstfeld e Rogoff (1996), termos de troca (ou terms of trade) referem-se ao preço 
relativo das exportações em termos das importações e é defi nido como a relação entre o valor 
das importações e o valor das exportações de um país em determinado período. Pode ser 
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país e outras economias. A variação do fl uxo cambial líquido é resul-
tado da interação entre oferta e demanda por divisas decorrentes das 
relações comerciais e fi nanceiras da economia com o exterior. Dado um 
aumento do preço das commodities, aumenta-se naturalmente o valor 
de exportações, o que favorece o saldo da balança comercial, gerando 
uma pressão de apreciação da moeda local (Rossi, 2011). A apreciação 
da moeda de determinado país em decorrência de choques nos termos 
de troca é um fenômeno amplamente discutido na literatura econômi-
ca.8 A explicação tradicional para essa relação é de que a melhora dos 
termos de troca afeta o fl uxo cambial dos países, devido tanto ao efeito 
direto dos preços sobre o valor exportado, quanto ao indireto, que con-
siste no estímulo ao aumento do volume das exportações, elevando, 
dessa forma, ainda mais o valor exportado. O aumento das exportações 
provoca maior entrada de moeda estrangeira, resultando em apreciação 
da moeda nacional. De fato, como o Brasil apresenta um volume de 
exportação agrícola (e mineral) bastante superior ao volume de impor-
tação, um dado aumento dos preços de commodities favorece positiva-
mente o saldo da balança comercial, e gera uma pressão de apreciação 
da moeda doméstica.

Uma outra relação muito estudada por diferentes autores, e importan-
te neste trabalho, é a relação grau de repasse, ou pass-through9 do câmbio 
para a infl ação. É esperado que uma depreciação do câmbio local contri-
bua para um aumento dos preços dos produtos e insumos importados, 
que consequentemente serão repassados para o consumidor fi nal. Um 
campo de estudo bastante explorado referente ao assunto é a diferença 
do pass-through entre países emergentes e desenvolvidos. Autores como 
Goldfajn e Werlang (2000) demonstraram que o repasse da taxa de câm-
bio aos preços tende a ser maior nos países em desenvolvimento. Segun-
do Taylor (2000), essa correlação pode ser explicada pela maior infl ação 
média dos países emergentes.

Por último, as implicações dos choques de commodities para a política 
monetária são consideradas pela literatura relacionada (Aoki, 2001; Bo-

interpretado como a quantidade de bens importados que uma economia pode comprar por 
unidade de bens exportados.
8 Por exemplo, Obstfeld e Rogoff (1996), Banco Central do Brasil (2009).
9 Termo inicialmente utilizado para se referir ao grau de repasse da variação cambial aos 
preços domésticos, mas que já vem também sendo empregado para referência ao repasse dos 
preços das commodities para a infl ação (Melo, 2010).
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denstein et al., 2008). Preços relativos de alimentos e de energia são dis-
cutidos em estudos de controle da infl ação por dois motivos. Primeiro, os 
preços relativos são muitas vezes utilizados como medidas de choques de 
oferta em equações da Curva de Phillips, que procuram modelar o trade-off 
produto-infl ação no curto prazo.10 Na literatura empírica sobre a Curva de 
Phillips, mudanças nos preços relativos de alimentos e energia são comu-
mente usados como uma medida de choques de oferta, que deslocam a 
curva de Phillips de curto prazo.

Usando um modelo de otimização, pode-se avaliar as políticas mone-
tárias alternativas em um quadro de bem-estar teórico e analisar as variá-
veis que devem ser estabilizadas dentro de um equilibrio ótimo. Segundo 
Aoki (2001), a política monetária ótima é caracterizada como um regime 
de metas de infl ação, que incorpora corretamente a medida de infl ação es-
colhida. O autor aborda duas questões importantes para um banco central, 
sob a existência de choques de oferta setoriais: a relação entre mudanças 
de preços relativos e as fl utuações de infl ação, bem como a identifi cação 
de variáveis-meta apropriadas para o Banco Central. O autor mostra que a 
fl exibilidade do preço relativo dos bens representa um parâmetro de mu-
dança da infl ação no setor de preços rígidos. Essa característica do modelo 
está de acordo com as conclusões da literatura empírica sobre a Curva de 
Phillips,11 na qual o preço relativo dos alimentos e da energia é signifi cativa 
fonte de choques de oferta.

Outra questão importante é como o Banco Central deve conduzir a po-
lítica monetária na presença de choques setoriais e específi cos que afetam 
a efi ciência dos preços relativos de diferentes tipos de produtos. O Banco 
Central tem uma escolha entre várias possíveis diferentes medidas de in-
fl ação e hiato do produto, e deve identifi car quais variáveis são as variá-
veis-meta adequadas. No caso específi co de choques de oferta, a política 
monetária pode enfrentar um trade-off entre estabilizar o produto e contro-
lar a infl ação. Se o choque for positivo – por exemplo, ganhos de produti-
vidade – a situação não é confl itante, uma vez que o choque contribui para 
aumentar a oferta agregada e se alinha ao esforço da política monetária 
para manter os preços estáveis. Se for negativo – por exemplo, um apagão 
elétrico, quebra de safra ou aumento do preço do petróleo – contrai a ofer-

10 Ball e Mankiw (1995).
11 Conforme menciona Aoki (2001) em seu artigo “Optimal monetary policy responses to 
relative-price changes”.
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ta e pressiona a infl ação para cima. Segundo Aoki (2001) e Bodenstein et al. 
(2008), a recomendação é a de que, na presença de choques negativos de 
oferta, a política monetária ótima não reaja aos efeitos de primeira ordem 
(efeitos primários). Tal política deve evitar que os efeitos de aumentos lo-
calizados de preços – advindos de setores em que os choques de oferta 
se originaram – propaguem-se para salários nominais, expectativas de in-
fl ação de médio e de longo prazo e preços não afetados diretamente pela 
variação de custos (efeitos de segunda ordem).

3 Literatura empírica

3.1 Evidências internacionais

Furlong e Ingenito (1996) analisam a relação empírica entre as mudanças 
nos preços das commodities e a infl ação na economia norte-americana, 
observando o desempenho dos preços das commodities não-petrolíferas 
como indicadores independentes de infl ação e em conjunto com outros 
indicadores antecedentes desta última. Para tanto, utilizam os modelos 
de Vetores Auto Regressivos (VAR), estimados com um dos índices de 
preços de commodities (CRB – Commodity Research Bureau), uma série para 
matérias-primas (CRBRAW) e com o índice de preços ao consumidor 
(CPI – Consumer Price Index). Os resultados indicam que a relação empí-
rica entre os preços das commodities e a infl ação mudou drasticamente ao 
longo do tempo.

Segundo os autores, os preços das commodities não-petrolíferas foram 
os principais indicadores robustos de infl ação durante a década de 1970 e 
início dos anos 80, mas têm sido indicadores autônomos pobres de infl a-
ção a partir do início dos anos 90. Quando considerados em conjunto com 
outros indicadores prováveis de infl ação, tais como a taxa de desemprego 
ou a taxa de câmbio, os preços das matérias-primas não-petrolíferas tive-
ram uma relação mais estatisticamente robusta com a infl ação nos últi-
mos anos, embora seja problemático identifi car as razões para a diferença 
no conteúdo de informação dos preços das commodities. Possíveis fatores 
como o declínio da participação das commodities na produção global, a me-
nor utilização de matérias-primas para hedging de infl ação, ou a resposta 
compensatória da política monetária parecem inadequadas para explicar 
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a deterioração nas relações empíricas entre as mudanças nos preços das 
commodities e a infl ação global. Outra possibilidade sugerida na análise 
dos autores é uma mudança no mix de choques que afetam os preços. A 
ocorrência de tal mudança seria consistente com a infl ação ao consumidor 
relativamente estável e baixa, o declínio geral do preço relativo das com-
modities, bem como o papel mais importante dos choques petrolíferos para 
explicar a infl ação desde o início de 1980.

Bernanke et al. (1997) também descrevem a mudança dos efeitos da va-
riação de preços das commodities sobre a economia norte-americana por 
meio da utilização da metodologia de Vetores Auto Regressivos (VAR). Os 
autores ressaltam que a maior e mais rápida atuação da política monetária 
no combate à infl ação reduziu a infl uência do repasse de uma alta do preço 
das commodities sobre a economia.

Já Acharya et al. (2008) analisam os movimentos históricos no mer-
cado futuro de commodities e a relação com a infl ação, especifi camente, a 
relação entre o índice Commodity Research Bureau (CRB) e a infl ação dos 
Estados Unidos. Os autores verifi caram que a relação entre o índice CRB 
e a taxa de infl ação nos EUA foi maior no passado do que em tempos 
mais recentes, provavelmente devido a uma mudança na composição da 
economia dos Estados Unidos, como exemplo, o setor de serviços, que 
tem crescido a uma proporção maior dentro da economia. Um sistema 
VAR foi estimado para examinar se o índice agregado CRB poderia ser 
utilizado como um indicador de alerta precoce para a infl ação e os resul-
tados encontrados mostraram que a relação entre os preços das commo-
dities e a infl ação ainda era signifi cativa. Em particular, os resultados do 
modelo mostraram que existia uma relação unidirecional entre o índice 
de preços das commodities e a infl ação. Por exemplo, um aumento no índi-
ce de preços de commodities por um desvio padrão aumentaria a infl ação 
quase em uma unidade no segundo ano e seu impacto tenderia a desapa-
recer no fi nal do quinto ano. 

Por sua vez, Chen e Rogoff (2003) utilizaram diversos métodos eco-
nométricos, entre eles o método dos momentos generalizados – GMM 
(Generalized Method of Moments) – para analisar o impacto dos preços inter-
nacionais de commodities sobre a taxa de câmbio real para três economias 
abertas, pequenas e desenvolvidas – Canadá, Austrália e Nova Zelândia, 
entre 1973 e 2001. Os três países possuem uma pauta exportadora bastan-
te concentrada em commodities, apesar de choques nos preços da maioria 
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desses produtos serem exógenos a eles. O estudo conclui que para a Aus-
trália e Nova Zelândia a relação entre preços de commodities e a taxa de 
câmbio é bastante signifi cativa. Porém, a conclusão para o Canadá é mais 
fraca, possivelmente devido ao fato desse país possuir uma base industrial 
maior e mais desenvolvida.

3.2 Caso brasileiro

Analisando o repasse da taxa de câmbio para a infl ação no Brasil, Minella et 
al. (2002) apresentaram estimativas do pass-through cambial com base em 
um modelo estrutural utilizado pelo Banco Central brasileiro, de acordo 
com o qual o repasse para o IPCA é de 12% após um ano do choque cam-
bial. O artigo também estimou o pass-through cambial do Brasil por meio 
de um modelo VAR, tanto para o período posterior ao Plano Real quanto 
para o período seguinte à implementação do regime de metas de infl ação, 
cujos resultados indicaram redução do repasse para o IPCA no segundo 
período. Enquanto no modelo estimado para o período entre setembro 
de 1994 e junho de 2002 o pass-through resultante para o IPCA cheio, pre-
ços administrados e preços livres foi de respectivamente 14,1%, 19,7% e 
8,4%, a estimação para o período entre julho de 1999 e junho de 2002 foi 
de 12,6%, 18,8% e 7,8%.

Já Araújo e Modenesi (2010) buscaram analisar a formação dos preços 
na economia brasileira entre 1999 e 2010 do ponto de vista macroeconô-
mico e pela estimação de Vetores Auto Regressivos estruturais. De acordo 
com o trabalho, a infl ação depende de três fatores: i ) a demanda agregada 
(medida pela produção industrial); ii ) as condições de oferta (mensuradas 
por um índice de preço de commodities); e iii ) a taxa de câmbio. Os condicio-
nantes macroeconômicos domésticos se refl etem na demanda agregada. Já 
os condicionantes de caráter externo se expressam nas condições de oferta 
agregada e na taxa de câmbio. As condições de oferta são representadas 
por um índice de preços de commodities, que fazem parte da estrutura 
de custos do setor produtivo doméstico. Assim, uma elevação no preço 
das commodities implica um aumento de custos (ou um choque negativo de 
oferta), pressionando os preços para cima (Araujo; Modenesi, 2010, p. 11). 
Os autores observam uma clara assimetria existente entre a relevância dos 
fatores de ordem doméstica e os de caráter externo na evolução do IPCA e 
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concluem, por um lado, que é o alto peso dos condicionantes externos – for-
mados pela taxa de câmbio e pelo preço das commodities – que explicam a 
evolução da infl ação no país. Em conjunto, eles respondem por aproxima-
damente 14% da variância do IPCA (ao fi nal de 12 meses). Por outro lado, 
os condicionantes internos – expressos pelo nível de atividade econômica – 
explicam menos de 1% do comportamento da infl ação.12

Em trabalho com Dados em Painel para países da América Latina, in-
cluindo o Brasil, e do leste asiático, Edwards (2011) encontrou resultados 
que confi rmam algumas regularidades a respeito de regimes cambiais e de 
seus impactos para os países estudados. Entre esses impactos, o autor des-
taca que a qualidade da política econômica – exemplifi cada por uma políti-
ca fi scal sustentável e um Banco Central comprometido com a estabilidade 
de preços – pode mitigar o efeito pass-through, de modo que não haveria 
motivos para o medo de que fl utuações cambiais levariam a altas taxas de 
infl ação naquelas economias. Na mesma linha, Mendonça e Tostes (2015) 
testaram essa hipótese para o Brasil, em particular de novembro de 2001 a 
setembro de 2013, e seus resultados confi rmaram a ideia de que o aumento 
da credibilidade fi scal e monetária reduz o efeito pass-through do câmbio 
para a infl ação e expectativas de infl ação na economia brasileira.

Melo (2010), por sua vez, procurou analisar o impacto de choques nos 
preços internacionais das commodities sobre a infl ação brasileira, assumindo 
que desde meados de 2005 o signifi cativo aumento do saldo comercial das 
commodities elevou a infl uência exercida pelos preços internacionais desses 
produtos sobre o Real. Foram estimados modelos VAR para antes e depois 
de junho de 2005, quando teve início a elevação da correlação entre preços 
de commodities e a taxa de câmbio segundo o autor. 

O autor utilizou duas especifi cações para os modelos: uma com utili-
zação de capacidade instalada (UCI) e Selic em nível, e índice de preços de 
commodities (CRB), taxa de câmbio, IPCA e o Volatility Index (VIX, índice 
que mede o grau de aversão ao risco do mercado fi nanceiro) em primeira 
diferença; e a outra, utilizando todas as séries em primeira diferença. Ape-

12 Da constatação de que os fatores externos se sobrepõem à demanda agregada na deter-
minação dos preços derivam-se relevantes implicações para a política monetária. Trata-se de 
potencial fonte de problemas para o funcionamento do mecanismo de transmissão: a infl a-
ção tem-se mostrado pouco sensível ao nível de atividade doméstica. Isso signifi ca que, ao 
aumentar os juros, o BCB pode contrair a demanda agregada; entretanto, o desaquecimento 
da economia não se transmite integralmente para os preços: o arrefecimento da infl ação é des-
proporcional à queda no nível de atividade. Neste sentido, corrobora-se a proposição de que 
a infl ação é pouco sensível à taxa de juros.
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sar das limitações inerentes à redução dos graus de liberdade, decorrente 
da divisão da amostra em dois subperíodos para efeito de comparação, 
os resultados obtidos fortalecem a hipótese de aumento da infl uência dos 
preços internacionais das commodities sobre o câmbio e de que essa maior 
infl uência contribuiu para a redução do impacto infl acionário proveniente 
de choques nesses preços. Mesmo que as respostas de longo prazo da taxa 
de câmbio ao choque nos preços de commodities não tenham se mostrado 
estatisticamente diferentes entre os dois períodos, foi identifi cada diferen-
ça estatisticamente signifi cante nos primeiros meses após o choque, e a 
estimativa central da resposta ao impulso das duas especifi cações sugere 
efeito fi nal próximo de zero para o primeiro período e apreciação cam-
bial no segundo período. Ademais, a análise da decomposição da variância 
residual sugere que a parcela das variações da taxa de câmbio explicada 
pelos preços das commodities passou da casa dos 9% no primeiro período 
para algo próximo de 50% no segundo período.

Por fi m, seguindo a linha de trabalhos mais recentes sobre o impacto 
do choque nos preços das commodities na infl ação doméstica e decisões 
de política monetária, Moreira (2012a) investigou a natureza da taxa de 
infl ação ao consumidor brasileiro para o período de janeiro de 2005 a ju-
nho de 2011, pela implementação do método VAR. Segundo o autor, esta 
metodologia permitiria verifi car em que medida a infl ação ao consumidor 
é determinada pelos preços das commodities (choques de oferta) em vez 
de pela dinâmica da atividade econômica (choques de demanda). Como 
resultados, verifi cou-se que a variação da taxa de infl ação ao consumi-
dor brasileiro é determinada basicamente pela fl utuação dos preços das 
commodities, em vez de pela dinâmica da atividade doméstica. Apesar de 
contribuir com o tema, Moreira (2012a) fez uso de estimações de modelos 
VAR muito parcimoniosos, ou seja, as estimações foram realizadas com o 
uso de modelos VAR bivariados: um com a infl ação ao consumidor e um 
componente de atividade econômica e outro com infl ação ao consumidor 
e um componente de preços de commodities. Embora a parcimônia tenha 
sido importante porque aumentou os graus de liberdade das estimações, 
omitiu, por outro lado, variáveis fundamentais na composição da infl ação 
ao consumidor no Brasil, como a própria taxa de câmbio e a taxa básica de 
juros. Além disso, o autor fez uso apenas do índice de commodities do Ban-
co Central do Brasil (IC-Br), não testando para o índice CRB, considerado 
referência na literatura internacional sobre o tema.
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4 Dados, metodologia e resultados

4.1 Dados e ordem de integração

Para efeito da análise empírica, foram utilizados dados mensais abrangen-
do o período entre janeiro de 2005 e dezembro de 2013. O início da amos-
tra foi escolhido como o ano de 2005 por dois motivos: em primeiro lugar, 
o Banco Central do Brasil estabilizou a meta de infl ação em 4,5% ao ano a 
partir de 2005, de modo que esse ano pode ser considerado como um ano 
de consolidação do regime de Metas de Infl ação no Brasil, ao menos em 
termos formais (Moreira, 2015); em segundo lugar, esse teria sido o ano em 
que se verifi cou aumento de correlação entre o câmbio e os preços de com-
modities (Melo, 2010).13 As variáveis utilizadas nas estimações dos modelos 
VAR estão na Tabela 1.

Tabela 1 Variáveis utilizadas

Variáveis Descrição Fonte

CRB
Preço das 
commodities

Média mensal das cotações diárias do índice 
CRB (Commodity Research Bureau)

Reuters 
Jefferies

IC-Br
Preço das 
commodities 
em reais

Média mensal das cotações diárias do índice 
IC-Br (Índice de Commodities Brasil)

Banco Central 
do Brasil

E
Taxa de câmbio Média mensal da taxa nominal de câmbio 

(compra), divulgada pelo Banco Central do Brasil
Ipeadata

P Índice de Preços Índice de Preços ao Consumidor - Amplo (IPCA) IBGE

EXP_P
Expectativa de 
Infl ação

IPCA - infl ação acumulada para os próximos 
12 meses - variação % - média

Banco Central 
do Brasil

SELIC
Taxa de juros Média mensal da taxa básica de juros Selic, 

efetiva diária
Banco Central 
do Brasil

IBC-Br
Medida de atividade 
econômica

Índice dessazonalizado de Atividade Econômica 
do Banco Central (IBC-Br)

Ipeadata

Fonte: Elaboração própria.

13 Todavia, isso não deve ser interpretado como uma tentativa de facilitar a confi rmação das 
hipóteses do presente trabalho. Porque a hipótese fundamental a ser testada não é a simples 
correlação entre commodities e taxa de câmbio, e sim a de que esta taxa desempenhou papel 
amortecedor dos impactos infl acionários advindos de choques das commodities. Em outras 
palavras, a questão maior a ser testada empiricamente é se uma vez expurgada a dinâmica 
cambial do modelo de referência (VAR) a transmissão infl acionária a partir de choques das 
commodities seria maior do que a verifi cada com a presença da variável cambial.
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Todas as séries foram submetidas à análise para verificar suas res-
pectivas ordens de integração. Utilizaram-se os testes de raiz unitá-
ria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP), além do teste 
de estacionariedade com tendência KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Sch-
midt-Shin). A escolha da ordem de integração foi feita com base na 
convergência do resultado de pelo menos dois testes especificados. 
A Tabela 2 apresenta os resultados dos testes ADF e PP, e a Tabela 3 
mostra o resultado do teste KPSS para todas as variáveis introduzidas 
nos modelos.

Tabela 2 Testes de raiz unitária (ADF e PP)

Com intercepto Com intercepto e tendência

ADF (estat. t) PP (estat. t) ADF (estat. t) PP (estat. t)

CRB *-3,2474 -2,6863 -3,3316 -2,8357

IC-Br -1,0501 -0,7563 -2,7597 -2,2264

IBC-Br -1,0195 -1,0201 -2,2333 -2,4562

E -2,4230 -2,5638 -1,9438 -1,8198

SELIC -2,8272 -2,2004 -3,4301 -3,3799

P -2,6187 -2,2459 -2,9505 -2,4752

EXP_P -1,1795 -1,4763 -3,1141 -3,0456

Fonte: Elaboração própria.

* Rejeição da hipótese nula de raiz unitária ao nível de signifi cância de 5%.

Tabela 3 Teste KPSS de estacionariedade

KPSS (estat. LM) Valores críticos

1% 5% 10%

CRB 0,1623 0,7390 0,4630 0,3470

IC-Br *0,9910 0,7390 0,4630 0,3470

IBC-Br *1,1477 0,7390 0,4630 0,3470

E 0,4320 0,7390 0,4630 0,3470

SELIC *0,8538 0,7390 0,4630 0,3470

P 0,2159 0,7390 0,4630 0,3470

EXP_P *0,6863 0,7390 0,4630 0,3470

Fonte: Elaboração própria.

* Rejeição da hipótese nula de estacionariedade ao redor de uma tendência determinística ao nível de 
signifi cância de 5%. 
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Pelos testes ADF e PP, em conjunto com o teste KPSS, a variável CRB deve 
ser considerada como I(0). Por outro lado, deve-se analisar a ordem das de-
mais séries a partir dos testes em primeira diferença. Todavia, antes disso, 
o presente trabalho procurou introduzir nos testes de raiz unitária a pos-
sível presença de quebras estruturais, nas variáveis, dado que é conhecida 
a fraqueza dos resultados dos testes ADF e PP na presença de potenciais 
quebras estruturais. Em outras palavras, para uma série encontrada como 
não estacionária em tais testes, pode existir a possibilidade de que de fato 
aquela seja estacionária em torno da quebra estrutural, mas erroneamente 
classifi cada como I(1) (Perron, 1989). 

Portanto, a fi m de investigar a possibilidade dos resultados obtidos para 
as séries terem sido causados pela presença de quebras estruturais, aplica-
mos o teste de Zivot-Andrews (1992). Tal teste é uma variação do conhecido 
teste de Perron (1989), com a diferença de que permite modelar a quebra es-
trutural na tendência e no intercepto endogeneamente.14 Os resultados apre-
sentados na Tabela 4 confi rmam a rejeição da hipótese nula de raiz unitária 
– com quebra estrutural endógena – para a série do Índice CRB; bem como a 
presença de raiz unitária com uma quebra para as demais séries temporais.

Tabela 4 Teste de raiz unitária com quebra estrutural endógena de Zivot e Andrews

Lags
Com intercepto Com intercepto e tendência Ponto de 

quebraestat. t Crítico (5%) estat. t Crítico (5%)

CRB 6 *-4,9574 -4,93 *-5,3251 -5,08 2008 : 08

IC-Br 6 -4,6645 -4,93 -4,8801 -5,08 2010 : 10

IBC-Br 6 -2,7568 -4,93 -3,3190 -5,08 2008 : 10

E 6 -3,3264 -4,93 -3,5275 -5,08 2010 : 12

SELIC 6 -3,2498 -4,93 -3,7711 -5,08 2007 : 05

P 6 -3,3401 -4,93 -3,1386 -5,08 2007 : 10

EXP_P 6 -3,1326 -4,93 -4,2752 -5,08 2010 : 11

Fonte: Elaborado pelo próprio autor com a utilização do Add-in Zivot-Andrews (Eviews 9).

* Rejeição da hipótese nula ao nível de signifi cância de 5%.

A partir disso, foram feitos os testes ADF, PP e KPSS para as séries não es-
tacionárias em nível, conforme mostra a Tabela 5. As evidências demons-
tram que todas devem ser consideradas como I(1). Portanto, enquanto o 

14 A hipótese nula do teste de Zivot e Andrews é de a que a série tem uma raiz unitária com 
quebra estrutural endógena.
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CRB foi usado em nível nas estimações deste trabalho, as demais séries 
foram usadas em primeira diferença.

Tabela 5 Testes de raiz unitária em primeira diferença (ADF, PP e KPSS)

ADF (estat. t) PP(estat. t ajust.) KPSS (estat. LM) I(n)

d(IC-Br) *-8,0543 *-7,9163 0,0986 I(1)

d(IBC-Br) *-9,8454 *-9,8460 0,0745 I(1)

d(E) *-6,9415 *-6,9106 0,3571 I(1)

d(SELIC) *-5,1258 *-18,5989 0,2983 I(1)

d(P) *-5,4471 *-5,3557 0,1696 I(1)

d(EXP_P) *-6,3219 *-6,3219 0,3281 I(1)

Fonte: Elaborado pelo próprio autor.

* Rejeição da hipótese nula de raiz unitária ao nível de signifi cância de 5%.

** Valores da estatística LM acima de 0,4630 (5%) rejeitam a hipótese nula de estacionariedade ao 
redor de uma tendência temporal determinística.

4.2 VAR e Estratégia empírica

A fi m de verifi car especialmente o papel do câmbio como amortecedor 
das pressões infl acionárias de choques de preços de commodities, decidiu-se 
estimar quatro especifi cações diferentes, conforme pode ser visualizado 
na Tabela.6 A primeira com a variável CRB Index (em nível) e as variáveis 
IBC-Br, E, SELIC, P e EXP_P (em primeira diferença). A segunda com a va-
riável Índice de Commodities Brasil (IC-Br) e as variáveis IBC-Br, E, SELIC, 
P e EXP_P (todas em primeira diferença). A terceira e quarta especifi cações 
partem respectivamente das duas primeiras, excluindo-se a variável câm-
bio (E) para efeitos de experimentação. 

Assim, as especifi cações 3 e 4 são uma espécie de contrafactual em re-
lação às especifi cações 1 e 2. Esse modo de experimentação contrafactual 
por meio de modelos VAR tem sido usado na literatura empírica brasileira, 
podendo-se citar os trabalhos de Luporini (2008) e Abrita et al. (2014). Por-
tanto, retirando-se a variável câmbio das especifi cações 3 e 4, pode-se en-
tender em que medida os choques de commodities afetam mais fortemente 
a infl ação ao consumidor no Brasil, comparando-se com o observado nas 
especifi cações 1 e 2, nas quais o câmbio pode atuar como amortecedor das 
pressões infl acionárias.
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Tabela 6 Especifi cações utilizadas nas estimações em VAR

Especifi cação Variáveis utilizadas

1 CRB, d(IBC-Br), d(E), d(SELIC), d(P) e d(EXP_P)

2 d(IC-Br), d(IBC-Br), d(E), d(SELIC), d(P) e d(EXP_P)

3 CRB, d(IBC-Br), d(SELIC), d(P) e d(EXP_P)

4 d(IC-Br), d(IBC-Br), d(SELIC), d(P) e d(EXP_P)

Fonte: Elaboração própria.

Por sua vez, deve-se identificar o número de defasagens dos modelos 
1, 2, 3 e 4, procedimento para o qual existem diversos métodos. A 
maioria dos estudos utiliza a parcimônia, combinando os resultados 
de testes estatísticos com os princípios da teoria econômica, tendo em 
mente que quanto maior for o número de defasagens, menores serão 
os graus de liberdade da estimação. Para o presente trabalho, optou-se 
pela utilização dos critérios de seleção simultâneos LR (Razão de Ve-
rossimilhança), FPE (Erro de Predição), AIC (Akaike), SCH (Schwarz) e 
HQ (Hannan-Quinn), dando uma maior ênfase aos três últimos. Ade-
mais, a escolha das defasagens foi condicionada à ausência de autocor-
relação dos resíduos, verificada por meio da estatística LM do teste de 
Breusch-Godfrey. 

Os critérios de seleção indicaram, para a primeira especifi cação, uma 
ou três defasagens conforme a Tabela 7. Todavia, devido à presença de 
autocorrelação dos resíduos nos modelos com uma e três defasagens 
(Tabela 8), forçou-se a escolha de mais defasagens.

Tabela 7 Critérios de seleção das defasagens – Especifi cação 1

Lags LogL LR FPE AIC SCH HQ

0 -419,5386 NA 0,000184 8,426508 8,581861 8,489399

1 -200,3789 407,941 4,90E-06 4,799581 *5,887057 *5,239823

2 -162,1274 66,65605 *4,72e-06 4,754997 6,774595 5,572589

3 -125,8908 *58,83958 4,79E-06  *4,750313 7,702033 5,945254

4 -100,8931 37,62027 6,17E-06 4,96818 8,852023 6,540472

5 -70,40897 42,25525 7,30E-06 5,077405 9,89337 7,027046

6 -51,4699 24,00199 1,12E-05 5,415246 11,16333 7,742236

Fonte: Elaboração própria.

* Indica a defasagem selecionada pelo critério.
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Tabela 8 Teste de autocorrelação (p-valor da estatística LM) – Especifi cação 1

Lags VAR (1) VAR (2) VAR (3) VAR (4) VAR (5) VAR (6)

1 *0,0001 *0,013 0,2795 0,1199 0,8769 0,5688

2 0,1261 0,1002 *0,0739 *0,0504 0,7285 0,2362

3 *0,0071 0,3008 0,5469 0,2843 *0,0616 0,1198

4 0,1498 *0,0767 0,3614 0,4267 0,3302 0,8931

5 0,8114 0,8959 0,9122 0,9809 0,9847 0,2596

6 0,6451 0,8095 0,8425 0,8660 0,9863 0,9075

Fonte: Elaboração própria.

* Rejeição de H0 ao nível de 10%. H0: ausência de autocorrelação residual na defasagem h.

Obs: p-valor elevado indica aceitação da hipótese nula de ausência de autocorrelação.

Tabela 9 Critérios de seleção das defasagens (Especifi cação 2)

Lags LogL LR FPE AIC SCH HQ

0 -161,9669 NA 1,12E-06 3,326077 3,481431 3,388969

1 -74,3007 163,1806 *4,04e-07 *2,302984 *3,390460 *2,743226

2 -43,13319 54,3117 4,47E-07 2,398677 4,418275 3,216268

3 -6,588669 59,33962 4,51E-07 2,387894 5,339615 3,582836

4 27,75163 *51,68046 4,83E-07 2,42076 6,304602 3,993051

5 53,62216 35,86014 6,26E-07 2,621343 7,437308 4,570984

6 74,79656 26,83488 9,21E-07 2,91492 8,663006 5,24191

Fonte: Elaboração própria.

* Indica a defasagem selecionada pelo critério.

Tabela 10 Teste de autocorrelação (p-valor da estatística LM na defasagem d) – 

Especifi cação 2

Lags VAR (1) VAR (2) VAR (3) VAR (4)

1 *0,0675 *0,0154 *0,0375 0,2977

2 0,2086 *0,0296 *0,078 0,3726

3 *0,0152 0,1203 0,4665 0,1493

4 0,1386 0,1081 0,2970 0,1835

5 0,7232 0,4652 0,3982 0,5863

6 0,7406 0,7481 0,9227 0,6699

Fonte: Elaboração própria.

* Rejeição de H0 ao nível de 10%. H0: ausência de autocorrelação na defasagem h.

Obs: p-valor elevado indica aceitação da hipótese nula de ausência de autocorrelação.
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Por meio da estatística LM do teste de Breusch-Godfrey, o resultado do 
teste não acusou a existência de autocorrelação para o modelo com seis 
defasagens [VAR(6)], pelo que este foi o número de lags para a Especifi ca-
ção 1. Para a segunda Especifi cação, os critérios de seleção indicaram uma 
ou quatro defasagens (conforme pode ser visto na Tabela 9). Contudo, 
devido à presença de autocorrelação dos resíduos no modelo com uma 
defasagem, optou-se pela escolha de quatro defasagens, confi rmada pelo 
teste LM de Breusch-Godfrey (conforme Tabela 10).

Para fi ns de experimento do presente trabalho, e em busca de apresentar 
respostas adicionais acerca do papel do câmbio na relação commodities – 
infl ação, foram modeladas as especifi cações 3 (CRB ex-câmbio) e 4 (IC-Br 
ex-câmbio), lendo-se ex-câmbio como “excluindo o câmbio”. 

Para a Especifi cação 3, os critérios de seleção indicaram uma, duas ou 
três defasagens (conforme pode ser visto na Tabela 11). A autocorrelação 
dos resíduos foi identifi cada no modelo com uma e duas defasagens, le-
vando à escolha de três defasagens, conforme pode ser visto no teste LM 
de Breusch-Godfrey (Tabela 12).

Tabela 11 Critérios de seleção das defasagens (Especifi cação 3)

Lags LogL LR FPE AIC SCH HQ

0 -549,7128 NA 4,06E-02 10,98441 11,11387 11,03682

1 -374,9388 328,7827 0,002091 8,018591 *8,795359 8,333049

2 -333,6295 73,62052 1,52E-03 7,695634 9,11971 *8,272141

3 -307,9808 *43,17115 *0,001514 *7.682788 9,754171 8,521343

4 -293,3647 23,15421 1,89E-03 7,88841 10,6071 8,989014

5 -272,2685 31,33105 2,10E-03 7,965712 11,33171 9,328364

6 -261,3786 15,0948 2,90E-03 8,245122 12,25843 9,869822

Fonte: Elaboração própria.

* Indica a defasagem selecionada pelo critério.

Tabela 12 Teste de autocorrelação (p-valor da estatística LM na defasagem d) – 

Especifi cação 3

Lags VAR (1) VAR (2) VAR (3)

1 *0,0000 *0,0506 0,2198

2 *0,0099 *0,0701 0,1765

3 *0,0020 0,4603 0,7790

4 0,6939 0,3506 0,5490
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Lags VAR (1) VAR (2) VAR (3)

5 0,6007 0,7523 0,8200

6 0,2472 0,3973 0,8310

Fonte: Elaboração própria.

* Rejeição de H0 ao nível de 10%. H0: ausência de autocorrelação na defasagem h.

Obs: p-valor elevado indica aceitação da hipótese nula de ausência de autocorrelação.

Finalmente, para a Especifi cação 4, os critérios de seleção indicaram uma, 
duas ou três defasagens (conforme pode ser visto na Tabela 13), porém, a 
presença de autocorrelação dos resíduos forçou a escolha de um número 
maior de lags. Desta vez, por meio da estatística LM do teste de Breusch-
-Godfrey, o modelo escolhido foi com quatro defasagens (conforme pode 
ser visto na Tabela 14).

Tabela 13 Critérios de seleção das defasagens (Especifi cação 4)

Lags LogL LR FPE AIC SCH HQ

0 -297,2108 NA 2,73E-04 5,984373 6,113834 6,036782

1 -230,8916 124,759 0,000121 5,16617 *5,942938 *5,480628

2 -203,1101 49,51159 *0,000115  *5,111090 6,535166 5,687597

3 -178,5067 *41,41161 1,17E-04 5,118945 7,190327 5,9575

4 -155,4694 36,49474 1,23E-04 5,15781 7,876499 6,258414

5 -138,7146 24,8833 1,49E-04 5,321082 8,687079 6,683734

6 -124,0949 20,26502 1,92E-04 5,526631 9,539935 7,151332

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 14 Teste de autocorrelação (p-valor da estatística LM na defasagem d) – 

Especifi cação 4

Lags VAR (1) VAR (2) VAR (3) VAR (4)

1 *0,0002 *0,0309 *0,0088 0,2284

2 *0,0604 *0,0433 0,2250 0,5084

3 *0,0054 0,1205 0,3396 0,9369

4 0,5718 0,3886 0,2914 0,1094

5 0,6549 0,6259 0,6136 0,8733

6 0,4356 0,5333 0,8098 0,6308

Fonte: Elaboração própria.

* Rejeição de H0 ao nível de 10%. H0: ausência de autocorrelação na defasagem h.

Obs: p-valor elevado indica aceitação da hipótese nula de ausência de autocorrelação.
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Ainda para efeito de diagnóstico dos modelos nas quatro especifi cações, foram 
analisadas as raízes do polinômio característico construído pelo modelo VAR. 
O gráfi co 2 mostra o inverso (X-1) dessas raízes, que devem situar-se dentro do 
círculo unitário no caso de estabilidade dos parâmetros. Como todas as raízes 
representadas pelos pontos no gráfi co encontram-se dentro do círculo unitário, 
pode-se dizer que os modelos satisfazem a condição de estabilidade do VAR.

Gráfi co 2 Inverso das raízes unitárias do polinômio (Especifi cações 1, 2, 3 e 4)

Fonte: Elaboração própria.

4.3 Análise das funções impulso-resposta

Após estimadas as equações do modelo de Vetores Auto Regressivos 
(VAR)15, foram geradas funções de impulso-resposta que mensuram os 

15 Como foram realizadas diferentes estimações para as 04 especifi cações, evitamos a apre-
sentação das equações estimadas, por motivo de objetividade do artigo, e levando em con-
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efeitos de choques (ou inovações) de um desvio padrão em uma variável 
endógena. Uma inovação afeta diretamente a variável atingida e é trans-
mitida para as demais variáveis endógenas através da estrutura dinâmica 
do VAR. O método de decomposição dessas inovações foi o dos impul-
sos generalizados, proposto por Pesaran e Shin (1998), que, ao contrário da 
tradicional decomposição de Cholesky, independe da ordem em que as 
variáveis se causam contemporaneamente. 

O Gráfi co 3 apresenta a resposta da infl ação ao choque nos preços das 
commodities (índice CRB) e na variação do índice IC-Br. É esperado, confor-
me a literatura estudada, que um aumento no preço das commodities eleve 
os preços ao consumidor no mercado local, e consequentemente aumen-
te a infl ação doméstica. Por outro lado, como visto principalmente se o 
país analisado for uma economia exportadora líquida de commodities, os 
choques nos preços das commodities terão um impacto infl acionário amor-
tecido, via apreciação cambial, em comparação com economias que não 
apresentam essa peculiaridade.

Gráfi co 3 Resposta de d(P) a um choque generalizado no CRB (Especifi cação 1) e 

d(ICBr) (Especifi cação 2)

Fonte: Elaboração própria.

Com base nas respostas ao impulso apresentadas no gráfi co 3-a, pôde-
-se verifi car, pela resposta central, a existência de uma relação positiva 
entre um choque nos preços das commodities, medidas pelo Índice CRB, 
e a variação infl acionária. Um aumento no preço das commodities gera 
um aumento na infl ação logo no primeiro mês, que atinge o seu auge 

sideração que o propósito da presente análise não é testar a signifi cância estatística dos coe-
fi cientes nas equações, mas sim as relações dinâmicas entre as variáveis a partir de funções 
impulso-resposta.
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no segundo mês, retornando ao valor normal próximo ao oitavo mês. 
Todavia, tais respostas não apresentam signifi cância estatística dentro 
do período analisado. 

Esse fato será importante para a análise contrafactual. Na medida em 
que nas especifi cações com a inclusão da taxa de câmbio (3-a e 3-b) não 
houve signifi cância estatística das respostas infl acionárias ao choque das 
commodities, sugere-se que a concomitante apreciação cambial cumpriu seu 
papel amortecedor de pressões infl acionárias. Caso, por outro lado, nas 
especifi cações com a exclusão da taxa cambial, os choques de commodities 
sejam acompanhados de respostas infl acionárias com signifi cância estatís-
tica, tal resultado vem a fortalecer a hipótese do trabalho. Apesar disso, no 
que tange à resposta central, os resultados corroboram o que foi verifi cado 
na literatura, principalmente nos trabalhos de Acharya et al. (2008) e Melo 
(2010), de modo que os preços das commodities podem ser caracterizados 
como um dos primeiros indicadores de alerta de infl ação.

O Gráfi co 3-b, por sua vez, apresenta os resultados das estimativas de 
repasse de um choque na variação dos preços da cesta de commodities que 
compõe o IC-Br para o IPCA. Os exercícios indicam, com base na resposta 
central, que o repasse de um choque na variação de preços do IC-Br para 
o IPCA inicia logo no primeiro mês em que os preços médios da cesta se 
elevam, atinge o pico no mês seguinte, reduz-se fortemente no quarto mês 
e torna-se praticamente nulo a partir do oitavo mês. Os resultados vêm ao 
encontro do que foi verifi cado nos trabalhos de Melo (2013) e no Relatório 
de Infl ação do Banco Central de dezembro de 2010, os quais ratifi cam a 
visão de que houve contribuição signifi cativa, no período recente, da ele-
vação dos preços das commodities para a aceleração do IPCA. 

Com relação à diferença entre os dois índices, notou-se um impacto re-
lativamente maior sobre a infl ação quando a variável choque de commodi-
ties considerada foi a variação no índice IC-Br (Gráfi co 3-b). Não obstante 
o índice considerado ter sido utilizado em primeira diferença, esse resul-
tado já era esperado em vista de o mesmo ser composto por uma cesta de 
commodities mais relevante para a atividade doméstica brasileira.

O Gráfi co 4, por sua vez, apresenta o resultado do experimento com a 
retirada da variável câmbio, referindo-se à resposta da infl ação a um choque 
nos preços das commodities. Portanto, analisaram-se as relações referentes 
ao Índice CRB ex-câmbio (Especifi cação 3) e ao Índice IC-Br ex-câmbio 
(Especifi cação 4).
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Gráfi co 4 Resposta de d(P) a um choque generalizado no CRB ex-câmbio 

(Especifi cação 3) e d(IC-Br) ex-câmbio (Especifi cação 4)

Fonte: Elaboração própria.

Verifi cou-se que um choque positivo no CRB é acompanhado de uma res-
posta positiva da variação infl acionária, possuindo signifi cância estatística, 
visualizada no Gráfi co 4-a, ao contrário do observado na Especifi cação 1 
(Gráfi co 3-a). O mesmo resultado foi verifi cado por um choque na variação 
do Índice IC-Br (ex-câmbio) – Especifi cação 4 (Gráfi co 4-b). Esses resulta-
dos confi rmam a infl uência da taxa de câmbio, por meio do pass-through, 
como amortecedor dos efeitos de choques dos preços de commodities sobre 
a infl ação ao consumidor no Brasil. Ou seja, diferentemente do que foi 
visualizado nos Gráfi cos 3-a e 3-b, em que a taxa de câmbio está presen-
te, desta vez (Gráfi cos 4-a e 4-b), a resposta da variação infl acionária aos 
preços de commodities apresentou signifi cância estatística logo no segundo 
mês, onde atinge seu nível máximo. Isto ocorre porque com a retirada da 
taxa de câmbio das especifi cações 3 e 4 o efeito amortecedor exercido pela 
mesma deixa de existir, de modo que os choques nos preços de commodities 
têm efeitos mais fortes sobre a infl ação ao consumidor.

Os resultados confi rmam a literatura relacionada – Chen e Rogoff 
(2003), Mallick e Souza (2012), Araujo e Modenesi (2010) e Melo (2010) 
–, ratifi cando a importância das fl utuações cambiais como mecanismo de 
transmissão dos choques de preços de commodities e, consequentemente, 
como amortecedoras das pressões infl acionárias resultantes.

O Gráfi co 5 mostra a resposta da variação da taxa de câmbio a um cho-
que positivo nos preços das commodities internacionais (CRB) e na variação 
do Índice de Commodities Brasil (IC-Br). Como observam-se no Gráfi co 5-a, 
os primeiros resultados de uma elevação nos preços das commodities via 
Índice CRB são uma resposta negativa da variação cambial, indicando uma 
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apreciação do câmbio,16 com signifi cância estatística, vista com mais in-
tensidade ao longo dos quatro primeiros meses. Tal resultado é esperado, 
como demonstrado anteriormente. O impacto do preço das commodities 
sobre a variação do câmbio ocorre no curtíssimo prazo, com maior inten-
sidade no primeiro e segundo mês, conforme pode ser visto no gráfi co.

Gráfi co 5 Resposta de d(E) a um choque generalizado no CRB (Especifi cação 1) e 

d(ICBr) (Especifi cação 2)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

Contudo, a resposta cambial ao choque na variação do Índice de Commo-
dities Brasil (ICBr) mostrou-se bem diferente do esperado. Um aumento 
na variação dos preços de commodities do índice IC-Br gerou um aumento 
de curto prazo na variação cambial. Essa resposta divergente em relação 
ao esperado possivelmente é observada por uma questão metodológica, 
i.e., o fato de o IC-Br já estar convertido para Reais pelo BCB. Nesse caso, 
existe uma espécie de endogenia necessária entre a variação do IC-Br e a 
variação cambial, talvez resultando na resposta observada. Uma vez que o 
IC-Br é medido em preços na moeda doméstica, e, portanto, automatica-
mente infl uenciado pela taxa de câmbio, pode-se usar a relação entre CRB 
e variação cambial como mais adequada para a análise dos efeitos cam-
biais a partir de choques de commodities, já que o CRB não sofre infl uência 
da taxa cambial R$/US$ em seu cálculo. Por fi m, não foram consideradas 
as estimações das funções com as Especifi cações 3 e 4, visto ser necessária 
a presença do câmbio para os resultados da relação sob análise.

16 Embora esta evidência deva ser tomada com ressalva, não necessariamente a redução da 
variação cambial indica uma redução do nível da taxa de câmbio, já que a função estimada 
pode captar também variações na volatilidade.
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Já o Gráfi co 6 mostra a resposta da variação do produto na economia 
brasileira (medido pelo índice de atividade econômica do Banco Central 
– IBC-Br) a um choque nos preços das commodities via Índice CRB (Especifi -
cação 1) e d(IC-Br) (Especifi cação 2). O Gráfi co 6-a apresenta uma resposta 
(central) positiva da variação da produção (ou crescimentodo produto) a 
um choque no preço das commodities medido pelo índice CRB, sugerindo 
que a melhoria dos termos de troca para o setor exportador de commodities 
possui efeito positivo sobre a variação do produto agregado no curto pra-
zo. Contudo, a resposta ao impulso não possui signifi cância estatística até 
o 11º mês. De fato, durante o 11º e 12º meses após o choque, a resposta da 
variação do produto é negativa e com signifi cância estatística.

Embora não seja o objetivo deste trabalho abordar especifi camen-
te os impactos estruturais sobre o PIB brasileiro a partir de choques 
de commodities, deve-se notar que a apreciação cambial advinda de tais 
choques tem sido apontada como responsável pelo processo de desin-
dustrialização da economia brasileira, com consequente redução da 
produtividade do trabalho e menor dinâmica do PIB nos últimos anos 
(Oreiro et al., 2014). 

Gráfi co 6 Resposta de d(IBCBR) a um choque generalizado no CRB (Especifi cação 1) e 

d(ICBr) (Especifi cação 2)

Fonte: Elaboração própria.

Em suma, as implicações de um choque de preços de commodities, em con-
junto com a apreciação cambial, podem estimular uma mudança estrutu-
ral profunda na composição do PIB de um país como o Brasil, induzindo 
maior participação do setor produtor de commodities e serviços (que não são 
afetados expressivamente pelo câmbio), e menos participação da indústria 
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de transformação. A esse respeito, há uma ampla discussão atualmente 
no Brasil, que se cristaliza no suposto fenômeno de desindustrialização.17

Para um choque na variação do índice de commodities Brasil (IC-Br) (Grá-
fi co 6-b), por sua vez, as respostas em muito se assemelham ao verifi cado 
para o índice CRB, porém sem signifi cância estatística. Dito isso, quando 
a variação cambial é excluída, as respostas sofrem alterações, conforme é 
mostrado pela Especifi cação 3 (CRB ex-câmbio) e 4 (IC-Br ex-câmbio) no 
Gráfi co 7.

Gráfi co 7 Resposta de d(IBCBR) a um choque generalizado no CRB ex-câmbio 

(Especifi cação 3) e d(ICBr) ex-câmbio (Especifi cação 4)

Fonte: Elaboração própria.

Observa-se, em um primeiro momento, uma resposta positiva e com sig-
nifi cância estatística por volta do 2º mês após o choque, quando usado o 
CRB (Gráfi co 7-a). Ou seja, ao se excluírem as consequências cambiais de 
um choque nos preços de commodities, pode-se observar um impacto ex-
pansionista de curto prazo pela elevação inesperada do CRB. Portanto, as 
variações induzidas na taxa de câmbio também contribuem para mitigar 
os efeitos positivos sobre a variação da produção doméstica a partir de 
choques de preços de commodities em países exportadores líquidos destes 
bens. 

Por outro lado, a partir do 7º mês após o choque de CRB, há uma res-
posta negativa da variação do produto, a qual persiste com signifi cância 
estatística até o 12º mês (Gráfi co 7-a). Essa evidência pode ser interpretada 
da seguinte maneira: na medida em que o choque positivo de CRB não 

17 O conceito “clássico” de “desindustrialização” foi defi nido por Rowthorn e Ramaswany 
(1999) como sendo uma redução persistente da participação do emprego industrial no empre-
go total de um país ou região (Oreiro; Feijó, 2010).
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vem acompanhado de apreciação cambial no curto prazo, isso amplifi ca 
os efeitos infl acionários, como já abordado nos Gráfi cos 4-a e 4-b. Uma 
hipótese é a de que esta maior pressão infl acionária (i.e. com a retirada 
das fl utuações da taxa de câmbio) induz desestímulos à produção (compa-
rando-se Gráfi cos 6-a com 7-a), via redução da renda real e consumo das 
famílias, particularmente à produção industrial, neste caso mais sensível à 
perda de poder de compra dos consumidores domésticos com a infl ação e 
com a maior restrição ao crédito. 

Portanto, se, por um lado, a apreciação cambial a partir dos choques 
estudados é restritiva para a produção industrial nacional, por outro lado, 
a ausência da fl utuação cambial a partir desses mesmos choques pode am-
plifi car os efeitos restritivos sobre o PIB brasileiro, por meio do maior ônus 
infl acionário e resposta mais agressiva da taxa Selic. Por fi m, em relação 
à resposta ao choque em d(IC-Br), não há diferenças expressivas nos dois 
casos (Gráfi cos 6-b e 7-b).

Gráfi co 8 Resposta de d(SELIC) a um choque generalizado no CRB (Especifi cação 1) e 

d(ICBr) (Especifi cação 2)

Fonte: Elaboração própria.

O Gráfi co 8, por fi m, mostra a resposta da variação da taxa de juros Selic 
a um choque nos preços das commodities via Índice CRB (Especifi cação 1) 
e IC-Br (Especifi cação 2). Os resultados gerados pelas Especifi cações 3 e 4 
(com a retirada do câmbio) não foram apresentados uma vez que houve 
forte semelhança com o observado nas duas primeiras. No caso da respos-
ta da variação da Selic a um choque no índice CRB (Gráfi co 8-a), observa-
-se ausência de signifi cância estatística. Pela resposta central, de fato, ha-
veria uma redução da variação de Selic no primeiro mês após o choque. 
Em conjunto, essas evidências poderiam ser explicadas pelo papel da taxa 
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neralizadas estimadas a partir desses novos modelos apresentaram as mes-
mas características básicas das estimações originais, fornecendo evidências 
adicionais de robustez para estas últimas.

Tabela 15 Variáveis dummies utilizadas

Dummy Característica Momento de quebra

1
Possível quebra estrutural para 
o Índice IC-Br

0 (01/2005 a 05/2010), e 1 (06/2010 a 12/2013)

2 Início do Governo Dilma 0 (01/2005 a 12/2010), e 1 (01/2011 a 12/2013)

3
Possível quebra estrutural para 
a variável câmbio

0 (01/2005 a 09/2008), e 1 (10/2008 a 12/2013)

4
Possibilidade de quebra estrutu-
ral nos preços das commodities 
medidos pelo Índice CRB

0 (01/2005 a 07/2008), 1 (08/2008 a 04/2011) e 
0 (05/2011 a 12/2013)

Fonte: Elaboração própria.

5 Considerações fi nais

O presente trabalho teve por objetivo analisar o impacto dos choques nos 
preços internacionais das commodities sobre a infl ação brasileira, a partir do 
uso de dois índices para a mensuração de tais preços – o CRB e o IC-Br –, 
particularmente testando o papel da taxa de câmbio como mecanismo de 
amortecimento das pressões infl acionárias. Para tanto, foram estimados 
modelos de Vetores Auto Regressivos (VAR ) abrangendo o período de janeiro 
de 2005 a dezembro de 2013. Foram consideradas quatro especifi cações 
para o modelo: enquanto as duas primeiras, respectivamente com CRB e 
IC-Br, incluíram a taxa de câmbio no modelo estimado, as duas últimas 
excluíram essa taxa, coeteris paribus. Com tal experimento, buscou-se verifi -
car se, ao retirarmos a taxa de câmbio, os choques nas commodities estariam 
induzindo respostas maiores na infl ação ao consumidor no país.

Os resultados encontrados mostram que um efeito líquido de um au-
mento no preço das commodities é positivo sobre a infl ação e mostra-se ainda 
mais contundente (i.e. com signifi cância estatística) caso a variável câmbio 
seja expurgada (Especifi cações 3 e 4). As fl utuações cambiais, portanto, são 
um importante mecanismo de absorção de uma parcela do ônus causado 
por tais choques e a ser repassado ao consumidor. De fato, com a retirada 
da variável câmbio, não apenas os sinais das respostas centrais ao impul-
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de câmbio, que amortece os efeitos infl acionários a partir de choques nos 
preços de commodities. Nesse caso, como tais choques não estariam apre-
sentando efeitos expressivos sobre a infl ação, via apreciação cambial, a 
política monetária não precisaria ser acionada como remédio ao controle 
de preços ao consumidor. 

Contudo, pela resposta da variação de Selic a choques na variação do 
IC-Br, como pode ser visto no Gráfi co 8-b, verifi ca-se uma elevação daque-
la primeira no curtíssimo prazo, com base na resposta central. De fato, há 
um aumento da variação da Selic de maneira pontual e estatisticamente 
signifi cante no quarto mês após o choque. Uma possível explicação para 
as diferenças entre as respostas em 8-a e 8-b, mais uma vez, estaria na 
particularidade metodológica para o cálculo do IC-Br. Uma elevação da 
variação do IC-Br pode ser devido endogenamente a uma elevação da taxa 
de câmbio, de modo que pelo efeito pass-through a política monetária do 
BCB estaria sendo acionada. 

4.4 Análise de robustez

Para fi ns de análise de robustez dos resultados encontrados, buscou-se 
verifi car se os mesmos permanecem inalterados diante de uma mudança 
das Especifi cações 1, 2, 3 e 4, por meio da inclusão de variáveis dummies, 
que caracterizam determinados momentos críticos ou quebras estruturais 
nas séries temporais usadas nesta pesquisa. Para tanto, foram aplicadas 
quatro dummies, cujas descrições são apresentadas na Tabela 15. A primei-
ra dummy refere-se a uma possível quebra estrutural no comportamento 
da série IC-Br entre 06/2010 a 12/2013, em que a mesma apresentou ex-
pressiva elevação; a segunda refere-se ao período da gestão da presidente 
Dilma Rousseff, iniciando em 01/2011; a terceira diz respeito à possível 
quebra na variável taxa de câmbio, a partir de 10/2008, quando da grande 
depreciação do Real face à crise do Subprime; a quarta, por fi m, expressa 
uma possível quebra medida pelo CRB, em que a mesma teria apresentado 
maior volatilidade face à crise do Subprime.

As dummies foram então incluídas isoladamente em cada uma das qua-
tro especifi cações do trabalho e as mesmas foram estimadas seguindo o 
mesmo processo de defi nição do lag ótimo, análise de autocorrelação serial 
e estabilidade do modelo VAR. Todavia, as funções impulso-resposta ge-
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neralizadas estimadas a partir desses novos modelos apresentaram as mes-
mas características básicas das estimações originais, fornecendo evidências 
adicionais de robustez para estas últimas.

Tabela 15 Variáveis dummies utilizadas

Dummy Característica Momento de quebra

1
Possível quebra estrutural para 
o Índice IC-Br

0 (01/2005 a 05/2010), e 1 (06/2010 a 12/2013)

2 Início do Governo Dilma 0 (01/2005 a 12/2010), e 1 (01/2011 a 12/2013)

3
Possível quebra estrutural para 
a variável câmbio

0 (01/2005 a 09/2008), e 1 (10/2008 a 12/2013)

4
Possibilidade de quebra estrutu-
ral nos preços das commodities 
medidos pelo Índice CRB

0 (01/2005 a 07/2008), 1 (08/2008 a 04/2011) e 
0 (05/2011 a 12/2013)

Fonte: Elaboração própria.

5 Considerações fi nais

O presente trabalho teve por objetivo analisar o impacto dos choques nos 
preços internacionais das commodities sobre a infl ação brasileira, a partir do 
uso de dois índices para a mensuração de tais preços – o CRB e o IC-Br –, 
particularmente testando o papel da taxa de câmbio como mecanismo de 
amortecimento das pressões infl acionárias. Para tanto, foram estimados 
modelos de Vetores Auto Regressivos (VAR ) abrangendo o período de janeiro 
de 2005 a dezembro de 2013. Foram consideradas quatro especifi cações 
para o modelo: enquanto as duas primeiras, respectivamente com CRB e 
IC-Br, incluíram a taxa de câmbio no modelo estimado, as duas últimas 
excluíram essa taxa, coeteris paribus. Com tal experimento, buscou-se verifi -
car se, ao retirarmos a taxa de câmbio, os choques nas commodities estariam 
induzindo respostas maiores na infl ação ao consumidor no país.

Os resultados encontrados mostram que um efeito líquido de um au-
mento no preço das commodities é positivo sobre a infl ação e mostra-se ainda 
mais contundente (i.e. com signifi cância estatística) caso a variável câmbio 
seja expurgada (Especifi cações 3 e 4). As fl utuações cambiais, portanto, são 
um importante mecanismo de absorção de uma parcela do ônus causado 
por tais choques e a ser repassado ao consumidor. De fato, com a retirada 
da variável câmbio, não apenas os sinais das respostas centrais ao impul-

203v.27 n.1 2017 Nova Economia�



Stockl, Moreira & Giuberti

so estão de acordo com o esperado, como também passaram a apresentar 
signifi cância estatística. O modelo confi rma então, como encontrado na li-
teratura, que a variável câmbio tem sido uma importante ferramenta de 
absorção dos choques dos preços das commodities sobre a infl ação.

Ainda conforme argumentado pela literatura, uma implicação direta da 
redução do impacto infl acionário de choques nos preços internacionais das 
commodities, gerada pela apreciação cambial em países exportadores líqui-
dos desses bens, deveria ser a diminuição da intensidade com que a política 
monetária responderia a tais choques, o que também foi corroborado pelas 
evidências encontradas neste trabalho, embora não com a mesma signifi cân-
cia estatística como no caso da resposta direta da infl ação ao consumidor.

Por sua vez, as respostas do PIB brasileiro, mensuradas por meio do ín-
dice de atividade econômica do Banco Central (IBC-Br), parecem não mos-
trar ganhos líquidos com os choques positivos de commodities, pelo menos 
se analisarmos a partir de sua signifi cância estatística. Observou-se que a 
exclusão da taxa de câmbio dos modelos testados, particularmente com o 
CRB, faz com que o choque estudado amplifi que a desaceleração da varia-
ção econômica, em comparação com o modelo que inclui a taxa cambial. 
Uma explicação para isso seria o fato de que, no primeiro caso, há maior 
pressão infl acionária ao consumidor, de modo que a resultante perda de 
poder de compra dos consumidores domésticos estaria potencializando a 
desaceleração econômica do país.

Não obstante os resultados encontrados neste trabalho, o campo de estu-
do e discussão sobre o impacto de choques nos preços de commodities ainda 
é vasto. Uma sugestão de trabalho futuro, por exemplo, seria separar os 
efeitos entre as diferentes categorias de commodities, por exemplo, as agríco-
las e as minerais, visando entender o efeito de cada uma delas no câmbio e 
na infl ação do Brasil separadamente. Por fi m, como possíveis avanços, tam-
bém é sugerida uma análise mais profunda do papel exercido pelas variações 
cambiais induzidas pelos choques estudados na composição do PIB brasilei-
ro, por meio de uma desagregação dos indicadores de atividade econômica.
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