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Resumo

Utilizo modelos econométricos para verificar o efeito do indice de commodities in-
ternacionais do Banco Mundial no PIB do Brasil, fazendo testes para verificar a
cointegragao entre as séries. Rodo os modelos AR e ARDL, os testes ADF, Engle-
Granger, Bounds e de Johansen, além de usar juros dos EUA, cambio do ddlar e

PIB do G7 como controles para verificar se a relagao se mantém significativa.
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1 Introducao

Apesar de muitas vezes desconsiderado das estimagoes macroeconomicas, 0 preco
internacional das commodities pode conter uma influéncia interessante nas variaveis
domésticas de um pais emergente. Com mudancas constantes nos termos de troca e
nos niveis de incerteza sobre os ciclos economicos, torna-se essencial estudar sobre
o impacto dos precos de commodities para o PIB brasileiro. E necessirio compre-
ender se, de fato, a producao de commodities mundial afeta diretamente o nivel de
crescimento economico do Brasil ou se o impacto é através de uma outra varidavel

internacional.

A forte correlagao observada no grafico da média mével do PIB brasileiro desde
1996 comparado com a média movel do indice de commodities internacionais do
Banco Mundial mostra que a variacao no indice de preco de commodities afeta,
diretamente ou indiretamente, as varidveis macroeconomicas brasileiras. A partir
de seu comportamento muito semelhante, surge a possibilidade das séries serem

cointegradas, ou seja, possuirem uma relagao média de longo prazo constante.

Este artigo verifica a existéncia de cointegracao entre a série do PIB do Brasil com

a série do Indice de commodities do Banco Mundial, considerando ele por completo

Média Moével Histérica do PIB do Brasil e do indice de Commodities
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e somente utilizando as commodities nao energéticas, realizando os testes de Engle-
Granger, Bounds do modelo ECM-ARDL e de Johansen. Concluo que nao ha fortes
indicios da presenca de cointegracao do PIB com nenhuma das duas séries, apesar
do teste Bounds indicar que ha cointegracao para o indice total. Também faco um
teste ADF para utilizar as séries com primeira diferenca em um modelo exégeno
verificando que o efeito das commodities sobre o PIB se mantém significativo sob a
presenca de controles como os juros dos Estados Unidos, o cambio do ddlar frente
a uma cesta de moedas e o PIB do G7, possivelmente indicando uma causalidade.
Por fim, também calculo o multiplicador de longo prazo entre as séries com primeira
diferenca, mostrando que ha uma relacao estatisticamente relevante no longo prazo.
Na sessao 2 eu fago a revisao de literatura com os estudos mais importantes na area
de commodities para os paises emergentes, na sessao 3 detalho todos os modelos e
explico os testes que realizei nas séries, na sessao 4 dou mais detalhes sobre os dados
utilizados nessa analise. Na sessao 5 reporto os resultados dos testes e regressoes
através de tabelas e na sessao 6 concluo meu artigo fazendo uma analise final acerca

do assunto.



2 Revisao de Literatura

Os precos de commodities sao uma medida superior a respeito dos termos de troca
do que os indices agregados de valores unitarios de importagao e exportacao para
estimagao do efeito sobre o crescimento da atividade, como mencionado por (ROCH,
2019), onde analisou uma amostra de 22 paises exportadores de commodities com
uma distribuicao equilibrada em seus niveis de desenvolvimento economico. Os
resultados indicam que ha uma heterogeneidade entre os paises na resposta dinamica
aos choques nos precos de commodities. A mediana mostrou que os choques tém
um impacto relevante nas variaveis macroeconomicas especificas de cada pais. Uma
melhora nos termos de troca causa uma expansao na atividade agregada, consumo

e investimento, além de uma apreciacao da taxa de cambio real.

Os dados encontrados por (ROCH, 2019) corroboram a teoria convencional de
que o efeito dos pregos de commodities € relativamente mais importante para impul-
sionar os ciclos econdmicos em economias emergentes do que em paises desenvolvi-
dos. Além disso, paises com regimes de taxa de cambio flutuante e metas de inflagao
mitigam os impactos dos choques para a economia doméstica, como no caso do Bra-
sil nos dltimos 25 anos. Em (CARRINGTON et al., 2023) o impacto da queda do
indice de commodities foi relacionado a capacidade de paises latino-americanos re-
sistirem a choques externos, em especial o quanto afetava a participagao no emprego
informal. Dessa forma, analisaram a razao pela qual algumas economias sao mais
vulneraveis do que outras. Para isso, utilizaram dados em painel com 17 paises da
América Latina, onde a variavel central foi o aumento de recursos governamentais
em proporc¢ao do PIB em relagao ao periodo de queda no preco das commodities no
pais. Os resultados da regressao indicam que em economias com uma grande pro-
porcao de renda de commodities obtida pelo estado, o aumento no emprego informal
no periodo pés-boom é economicamente e estatisticamente muito significativo. Além
disso, as variaveis que indicam resiliéncia institucional, como nivel de exportacao de
commodities e dependéncia do comércio internacional, apresentam resultados signi-
ficativos nas diregoes esperadas, ao contrario das varidveis macroeconomicas como
crescimento do PIB, gastos governamentais proporcionais, inflagao e imigracao, que

nao estao significativamente associadas aos niveis de emprego informal.

Analisando a literatura focada exclusivamente no Brasil, o trabalho de (SOUZA;
LUPORINTI, 2022) usou o indice de commodities do FMI (Fundo Monetério Interna-

cional) como variavel explicativa, visando melhorar o grau de ajustamento da fungao



de reagdo do BCB, a Regra de Taylor, junto com a taxa basica de juros (Selic), o
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), a produgao industrial des-
sazonalizada (PIB), a taxa de cambio real efetiva, o desvio da inflacao em relacao a
meta e o hiato do produto para o periodo de 2002 a 2015. E apesar de nao terem
obtido efeitos preditivos relevantes no indice de commodities, argumentam que esse
efeito pode estar sendo mitigado por uma certa endogeneidade, com o Banco Cen-
tral considerando o choque de commodities como informacao amostral advinda de
variagoes na taxa de cambio. J4 em (SOUZA; FRY-MCKIBBIN, 2021), no modelo
de economia aberta do Brasil, mostra-se relevante modelar os choques de commo-
dities distinguindo entre choque de oferta e demanda, visto que modelar ambos os
tipos de choque permite demonstrar que os choques de demanda por commodities
sao muito maiores do que os choques de oferta no longo prazo. Portanto, o Brasil
é vulneravel a choques externos e o tipo de choque tem diferentes efeitos macroe-
conomicos. Também mencionam que a taxa de juros real é uma fonte de flutuagao
na atividade real devido ao consideravel spread de risco especifico do pais incorpo-
rado nessas taxas (FERNANDEZ; GULAN, 2015), entretanto, (SHOUSHA, 2016)
mostra que a inclusao do preco de commodities nega esse papel da taxa de juros no
produto, pois os choques das taxas de juros refletem choques nos precos das commo-
dities, se os modeladores omitirem os pregos das commodities do modelo. A respeito
dos métodos econométricos utilizados, (FERNANDEZ et al., 2017) apresentou um
modelo empirico usando uma estimagao com modelo SVAR, (Structural Vector Au-
toregression) utilizado sob dois aspectos: exdgeno e enddgeno. Primeiramente, usou
o modelo SVAR para um bloco estrangeiro com o prego de commodities tratado
de maneira exdégena, com varidveis comuns a todos os paises, incluindo precos de
3 setores de commodities diferentes (agricolas, metdlicas e combustiveis) além da
taxa de juros mundial indicada por duas proxies. Depois, estimou um outro mo-
delo SVAR para um bloco doméstico enddgeno especifico para cada pals, incluindo
4 indicadores macroeconomicos domésticos: producao, consumo, investimento e ba-
langa comercial, além das varidveis pertencentes ao bloco estrangeiro. O SVAR é
estimado para 138 paises no periodo de 1960 a 2015. O painel inclui paises de baixa
renda, emergentes e ricos. A principal descoberta do artigo é que os choques globais
explicam uma fracao significativa dos ciclos economicos. Em média, em todos os
paises, mais de um tergo das variagoes na producao, consumo, investimento e ba-
lanca comercial sao explicadas por perturbacoes mundiais. Os resultados se mantém
quando o painel passa de dados anuais para trimestrais. Esse modelo empirico de
SVAR foi usado de forma semelhante em outros artigos relevantes sobre o tema
como (SCHMITT-GROH¢; URIBE, 2018) e (ZEEV et al., 2017).0 estudo mais re-



Revisao de Literatura

cente foi o de (JUVENAL; PETRELLA, 2024), no qual ponderou o apetite ao risco
utilizando os titulos BAA americanos, usando um modelo tedrico especifico e um

modelo empirico por MQO (Minimos Quadrados Ordinérios).

Esses sao os estudos mais relevantes internacionalmente na area de impacto do
preco de commodities global no crescimento econéomico dos paises emergentes. A
hipdtese de que o efeito do indice de preco de commodities no PIB para paises
emergentes é exogeno é muito utilizada na literatura relacionada ao tema. O que
podemos concluir é que o impacto do preco de commodities no PIB esta fortemente
correlacionado com mudancas nas taxas de juros e nas taxas de cambio, o que requer

que controlemos para esses fatores no modelo.

Por fim, estudos a respeito de verificar a cointegracao entre o indice de com-
modities e o PIB do Brasil estao presentes em (MOREIRA, 2016), indicando que
um aumento de volatilidade do indice estd associado a niveis mais baixos de PIB
no longo prazo, revelando uma cointegracao entre as variaveis através do teste de
Johansen e do teste Bounds no modelo ARDL, detectando uma relacao de longo

prazo. Dois dos testes que utilizo nesse artigo para verificar a cointegracao.



3 Método

3.1 Modelo AR com controles

O primeiro modelo consta a partir da hipotese de que nao hé cointegracao entre as
séries, como mostro nos testes em seguida. Assim, utilizamos o método de regressao
linear para captar a correlagao entre as séries, verificando, primeiramente, uma
relacao de curto prazo. O modelo se baseia em uma estimagao exégena do efeito do
indice de commodities sobre a atividade do Brasil (PIB) feita via MQO (Minimos

Quadrados Ordinérios) utilizando varidveis globais relevantes como controles.

j=4
VPR = 5O+Z BiYPE 4 Byindex+ Bsjuros® - Breambio®™ + Bepib®T + Bytempo+ g
=1

(3.1)

Sendo os respectivos parémetross:

Y}y : PIB corrente do Brasil dessazonalizado na frequéncia trimestral.
Yff : PIB do Brasil dessazonalizado defasado de um até quatro periodos.
index : Indice de Commodities trimestralizado.

juros®® : Taxa de juros nominal americana.

dolar

cambio : Taxa de cdmbio do délar frente a uma cesta de moedas.

pibG7 :Nivel de atividade médio dos paises com as 7 maiores economias do mundo.
tempo : Efeito fixo de tempo

B; : Estimador do efeito da variavel i no PIB brasileiro.

Rodei regressoes com o indice completo e somente com a parcela referente as
commodities nao energéticas, removendo uma parcela consideravel exercida pelo
petrdleo, para verificar se o efeito é direto no PIB brasileiro ou se ele ocorre via
juros dos EUA, cambio do délar ou pelo fato de propiciar as maiores economias

do mundo crescerem e por esse canal afetar o Brasil. Foi também usado um efeito



Método

fixo captando a variacao do tempo ao longo dos trimestres, entretanto nao tera
um impacto significativo a medida que tiramos a primeira diferenca das variaveis.
Importante ressaltar que estou captando o efeito externo a economia brasileira,
vindo da producao internacional de commodities. H4 modelos diferentes que captam
a endogeneidade da producgao interna de commodities brasileiras para exportacao,
como soja, milho, trigo e algodao. Essas commodities estao presentes no indice,

porém com seu respectivo peso mundial.

Antes de rodar as regressoes, verifiquei se, nas séries do PIB e do indice, havia
a presenca de raiz unitdria e dessa forma precisaria tirar a primeira diferenga, I(1),
para tornar as séries estaciondrias. Portanto usei o tradicional teste ADF (Dickey-
Fuller Aumentado) (DICKEY; FULLER, 1979), no qual a hip6tese nula é a presenga
de raiz unitaria, ou seja, a nao estacionariedade da série, o que implicaria em viés
na analise dos resultados. Esse teste analisa se o valor do coeficiente no modelo
AR é menor do que um, onde o numero de defesagens foi escolhido via critério de
informacao. No caso do PIB do Brasil, rodamos o modelo com tendéncia, dada a
visivel tendéncia positiva ao longo do tempo na sua série historica, enquanto, no
caso do indice de commodities, isso parece nao ocorrer, nos graficos 3 e 4. Assim,
usamos o teste ADF com constante e tendéncia para o PIB e apenas com constante

para o indice.

Também faco o teste ADF nos controles usados no modelo e novamente nas séries
que foram necessarias tirar a primeira diferenca, para garantir que todas as variaveis

do modelo eram estacionarias.

Além de verificar o sentido do efeito do indice no PIB, utilizo testes para verificar
a cointegracao entre as séries do PIB e o indice, e do PIB com o indice nao energético,

formado apenas com as commodities nao energéticas.

3.2 Teste de Engle-Granger

O primeiro teste que realizei foi o de Engle-Granger (ENGLE; GRANGER, 1987),
no qual é feito em dois estagios. O primeiro estagio se baseia em uma regressao

estatica promovendo a relacao de longo prazo entre o PIB e o indice:

VPR = By + Brindex + (3.2)



A partir dessa equacao, salvamos o seu residuo e, no segundo estagio, rodamos
um teste ADF no residuo, no qual, se o residuo for estacionario, ou seja, rejeitarmos
a hipotese nula, entao as variaveis sao cointegradas, pois o MQO do estimador da

regressao estatica seria consistente.

3.3 Teste Bounds

O segundo teste é o teste Bounds (PESARAN et al., 2001), no qual verifica a
presenca de cointegragao em séries temporais mesmo sob a incerteza a respeito
do grau de integragao, ou seja, se possui raiz unitaria. Ele parte de um modelo
ARDL de corregao de erros, o ECM-ARDL. O modelo ARDL se utiliza de termos
AR, autoregressivos da variavel dependente e DL, termos distribuidos das variaveis
independentes. As defasagens do ARDL foram escolhidas com base em um critério

de informagao.

j=3 J=3
VP = o+ 3 B+ D indeei + o
i=1 =1

A hipétese nula do teste é de que nao ha cointegracao entre as varidveis. A
estatistica t é comparada com os limites inferior e superior, que representam as
possibilidades das variaveis serem estacionarias em nivel ou possuirem raiz unitaria,
respectivamente. Caso fique abaixo do limite inferior, nao rejeitamos a hipotese
nula, portanto, nao ha indicios de cointegracao, enquanto, caso fique acima do limite
superior, entao rejeita-se a HO e ha cointegragao. No caso da estatistica ficar entre

os dois limites, o resultado ¢ inconclusivo.

3.4 Teste de Johansen

O terceiro teste é o de Johansen (JOHANSEN, 1988), que funciona para modelos
VAR, permitindo multiplas equacoes entre as varidaveis. O modelo se utiliza de
vetores nas variaveis contendo suas préprias defasagens e de outras variaveis. O

modelo foi selecionado com 3 defasagens pelo critério de informagao bayesiano (BIC):

(,KBR):O+]§:Ai( G >+ut (3.4)

index;_;



Método

A partir do modelo VAR, é necessario confirmar que os residuos sao indepen-
dentes, ou seja, nao sao autocorrelacionados. Caso contrario, nao podemos garantir
consisténcia no resultado do teste de Johansen, gerando uma andlise viesada. Para
isso, rodamos o teste de Breusch-Godfrey utilizando uma defasagem e, nao rejei-
tando a hipdétese nula de que nao ha autocorrelagao nos residuos, rodamos o teste de
Johansen testando o ntimero de relagoes de cointegragao (r), o posto da matriz de
cointegragao. Comegamos testando o r = 0 como hipétese nula, assim, se for rejei-
tada, as séries nao sao cointegradas e o VAR contém varidveis I(1). Caso nao rejeite,
testamos r = 1, no qual as variaveis possuiriam r vetores indicando as relacoes de
cointegracao, enquanto se o r = n, sendo n o nimero de variaveis no sistema, entao

todo o processo é estaciondrio, 1(0).

3.5 Modelo ARDL

Por fim, faco um modelo ARDL com os controles do primeiro modelo, selecionando
o melhor modelo novamente através do menor critério de informagao, onde modelo
com todas as variaveis fica com 4 defasagens, e encontrando um multiplicador de
longo prazo estatisticamente significante mostrando uma relagao de longo prazo
entre o PIB e o indice. O multiplicador é obtido através da soma dos coeficientes
das variaveis explicativas ajustada pela soma dos coeficientes das defasagens da
variavel dependente do modelo, no caso as 4 defasagens do PIB do Brasil. Também é
possivel visualizar o efeito pelos coeficientes obtidos no ARDL, que é uma regressao
diferente do modelo AR com os controles visto anteriormente, e vai servir para
encontrar coeficientes relevantes para mostrar a correlagao das defasagens do indice

de commodities nao energéticas com o PIB.

j=4 j=4 j=4 j=4 j=4
Y,BR = 50—1—2 ﬁﬂff%—z %»mdext_i—kz aijurosfﬁ‘;—i—z wicambiofﬁl{"—kz 0:pib?” s
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

(3.5)

Importante ressaltar que as séries foram usadas com primeira diferenca apenas
nesse modelo ARDL e no primeiro modelo, onde usamos os controles para captar
correlacao entre as séries. Nos modelos dos testes de Engle-Granger, Bounds e
Johansen, foram usadas as séries sem primeira diferenca, justamente para tentar

encontrar indicios de cointegracao. Uma vez que estao com primeira diferenca e

sao estacionarias, alteramos o foco para tentar captar relagoes entre as taxas de



variacao das variaveis, no curto e no longo prazo, visto que variaveis cointegradas
guardam uma relacao média constante no longo prazo, o que diz respeito ao nivel
das varidveis, e nao a taxa de variacao. Todos os testes tiveram resultados com nivel

de significancia superior a 10%.



4 Dados

Os dados para o modelo empirico foram coletados de diferentes bases de dados

nacionais e internacionais.

O Indice de Commidities usado é o disponibilizado pelo Banco Mundial (Banco
Mundial, n.d.). O cdlculo desse indice envolve a ponderagao do prego de cada
commodity individual na cesta, levando em consideracao a sua importancia relativa
no mercado global. O preco mundial de uma commodity é captado por meio de
diferentes fontes. Dentre elas, além do préprio Banco Mundial, a Bloomberg também
¢ bem utilizada. Para cada commodity sao utilizados 6rgaos ou empresas especificos
para consulta, como, por exemplo, a VALE, empresa brasileira, para obter o preco

do minério de ferro.

A partir dos precos coletados, o indice é calculado fazendo uma ponderacao com
pesos diferentes para cada setor e subsetor. As commodities energéticas representam
67% do indice. Dentre elas, o petréleo tem um peso de 84.6%. Das nao energéticas,
as commodities agricolas possuem um peso de 64.9%, do qual a soja e seus derivados
(6leo de soja e farinha de soja) representam 10,3% desses 64.9%, enquanto os metais
31.6% do peso das nao-energéticas, sendo o minério de ferro responsavel por 6% desse

valor, como é possivel visualizar em 2.

Sobre as outras variaveis, o PIB do Brasil dessazonalizado foi coletado do Sidra,
o Sistema de Recuperacao Automética do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia
¢ Estatistica) (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), n.d.), onde
ficam disponibilizadas a maioria das varidveis nacionais. O PIB esta disponivel na
frequéncia trimestral, portanto, outras varidaveis que estiverem na frequéncia mensal
serao trimestralizadas, como é o caso do indice de commodities. Seu valor inicial no
ano-base é de 100, adotando as variagoes percentuais subsequentes em seus valores

futuros em comparacao com o ano-base pré-primeiro trimestre de 1996.

As varidveis financeiras globais (taxa de juros americana e a taxa de cambio do
dolar frente as outras moedas) assim como o produto médio do G7 foram coletadas
do FRED (Federal Reserve Economic Data) (Federal Reserve Bank of St. Louis,
n.d.).

Como o PIB brasileiro vem no formato trimestral e o indice no formato mensal,

entao foi necessario trimestralizar o indice de commodities para fazer regressoes.



Além disso, também precisou desinflacionar o indice, visto que é uma varidvel no-
minal. Portanto, foi dividido pelo CPI (Consumer Price Index), também coletado

do FRED, indice da inflagado dos Estados Unidos no trimestre.

Todos os gréaficos, regressoes e tabelas presentes nesse artigo foram geradas
usando programacao em R na plataforma do RStudio (TEAM, 2021b) (TEAM,
2021a).



5 Resultados

5.1 Teste ADF

Variavel Type Estatistica.de.Teste Valor.Critico Conclusao
1 PIB trend -1.51 -3.13 Nao Rejeita HO
Indice drift -2.22 -2.57 Nao Rejeita HO
3 Indice Nao Energético drift -1.75 -2.57 Nao Rejeita HO

Tabela 1 — Resultados do Teste ADF

Variavel Type Estatistica.de.Teste Valor.Critico Conclusao
1 Juros EUA drift -2.83 -2.57 Rejeita HO
2 Cambio drift -1.33 -2.57 Nao Rejeita HO
3 PIB G7 drift -3.94 -2.57 Rejeita HO

Tabela 2 — Resultados do Teste ADF nos Controles

Como podemos observar, nao rejeitamos a hipdotese nula do teste ADF para
o PIB e para o indice total e nao energético, como ja era esperado ao observar o
comportamento das séries ao longo do tempo em 3 e 4. Enquanto para os controles,
apenas a série do cambio do délar frente a uma cesta de moedas se mostrou nao ser

estacionaria. Dessa forma, tiramos a primeira diferenca das quatro séries.

5.2 Tabelas de Regressao

Nas tabelas de regressao 3 e 4, confirmamos que o indice de commodities mundial é
correlacionado com o PIB do Brasil, ou seja, mantém uma relacao contemporanea. O
coeficiente do indice se mantém significativo no modelo ARDL, com todas as quatro
defasagens e no modelo AR com os 3 controles adicionados na regressao. O efeito
do tempo nao teve qualquer impacto, o que condiz com o fato da série do PIB ser
estacionaria por conta da primeira diferenca. Entretanto, o indice de commodities
nao energéticas, presente nas tabelas de regressao 5 e 6, perde relevancia ao adicionar
o controle do cambio e do PIB do G7 conjuntamente, indicando um resultado em
que o impacto vindo das commodities agricolas e metdlicas nao cause efeito no
Brasil diretamente, mas sim por alterar os termos de troca do délar com outras
moedas e influenciar no crescimento das principais economias do mundo. Por outro

lado, no modelo ARDL presente na tabela 7, mesmo utilizando os controles e suas



respectivas 4 defasagens, seu coeficiente de 1,3 e 4 trimestres se mostrou significativo

para explicar a variacao do PIB.



Resultados

Tabela 3 — Tabela de Regressao - Indice de Commodities Mundial

Dependent variable:

PIB
(1) (2) (3)
index 27.956™ 247527 26.825™
(5.453) (5.862) (6.226)
lag(PIB, 1) 0.025 —0.042 —0.042
(0.089) (0.097) (0.101)
lag(PIB, 2) —0.181* —0.238*
(0.089) (0.102)
lag(PIB, 3) 0.053 —0.002
(0.088) (0.102)
lag(PIB, 4) 0.021 0.012
(0.088) (0.102)
lag(index, 1) 6.784 6.733
(6.450) (7.546)
lag(index, 2) 4.254
(7.854)
lag(index, 3) 4.725
(7.485)
lag(index, 4) —0.157
(7.088)
Constant 0.776* 0.763** 0.903***
(0.257) (0.228) (0.276)
Observations 107 110 107
R? 0.233 0.198 0.253
Adjusted R? 0.195 0.176 0.183
Residual Std. Error 2.259 (df = 101) 2.271 (df = 106) 2.275 (df = 97)
F Statistic 6.128* (df = 5; 101)  8.748** (df = 3; 106)  3.646™* (df = 9; 97)

Note: p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01



Tabela 4 — Tabela de Regressao - Indice de Commodities Mundial

Dependent variable:

PIB
(1) (2) (3)
index 20.198*** 17.256*** 17.263***
(6.001) (6.304) (6.332)
juros_eua 0.085 0.043 0.057
(0.097) (0.101) (0.120)
cambio —25.607* —28.804** —28.950**
(10.909) (11.073) (11.145)
pib_g7 14.348 14.369
(9.868) (9.914)
tempo 0.002
(0.008)
Constant 0.606** 0.447 0.323
(0.303) (0.321) (0.678)
Observations 111 111 111
R? 0.234 0.249 0.249
Adjusted R? 0.213 0.221 0.214

Residual Std. Error
F Statistic

2.210 (df = 107)
10.898*** (df = 3; 107)

2.198 (df = 106)
8787 (df = 4; 106)

2.208 (df = 105)
6.975"* (df = 5; 105)

Note:

*p<0.1; *p<0.05; **p<0.01



Resultados

Tabela 5 — Tabela de Regressao - Indice de Commodities nao Energéticas

Dependent variable:

PIB

(1) (2) (3)
non.energy 39.733*** 30.810*** 33.173**
(9.747) (10.133) (10.924)
lag(PIB, 1) 0.050 —0.038 —0.035
(0.092) (0.095) (0.101)
lag(PIB, 2) ~0.152 —0.191*
(0.092) (0.101)

lag(PIB, 3) 0.040 0.013
(0.092) (0.101)

lag(PIB, 4) 0.031 0.046
(0.092) (0.100)
lag(non.energy, 1) 22.445* 22.145%
(10.851) (12.510)

lag(non.energy, 2) 2.401
(12.998)

lag(non.energy, 3) 7.091
(12.592)
lag(non.energy, 4) —4.048
(11.800)
Constant 0.774** 0.805*** 0.875*
(0.268) (0.233) (0.284)

Observations 107 110 107

R? 0.170 0.169 0.208

Adjusted R? 0.129 0.146 0.135

Residual Std. Error

F Statistic

2.350 (df = 101)
4129 (df = 5; 101)

2.312 (df = 106)
7.197* (df = 3; 106)

2.342 (df = 97)
2.833*** (df = 9; 97)

Note:

*p<0.1; **p<0.05; **p<0.01



Tabela 6 — Tabela de Regressao - Indice de Commodities nao Energéticas

Dependent variable:

PIB
(1) (2) (3)
non.energy 22.281" 16.732 16.656
(11.845) (11.998) (12.075)
juros_eua 0.091 0.032 0.039
(0.100) (0.103) (0.123)
cambio —28.650"* —33.162** —33.294*
(12.611) (12.633) (12.752)
pib_g7 19.874** 19.902**
(9.845) (9.895)
tempo 0.001
(0.008)
Constant 0.623** 0.401 0.335
(0.314) (0.329) (0.697)
Observations 111 111 111
R? 0.180 0.210 0.210
Adjusted R? 0.157 0.181 0.173

Residual Std. Error 2.286 (df = 107) 2.254 (df = 106) 2.265 (df = 105)
F Statistic 7.832%* (df = 3; 107)  7.062** (df = 4; 106)  5.599*** (df = 5; 105)

Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01



Resultados

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

(Intercept) 0.54 0.33 1.63 0.11
L(PIB, 1) -0.08 0.09 -0.87 0.39
L(PIB, 2) 016 0.09  -1.74 0.09
L(PIB, 3) 0.03 0.09 0.38 0.71
L(PIB, 4) 0.46 0.09 5.01 0.00

index 13.16 5.66 2.33 0.02

L(index, 1) 10.25 6.57 1.56 0.12

L(index, 2) 11.30 6.76  1.67 0.10

L(index, 3) 3.15 5.99 0.53 0.60

L(index, 4) 141 601  -0.23 0.82
juros_eua 1.68 0.60 2.78 0.01

L(juros_eua, 1) -3.20 1.19  -2.69 0.01
L(juros_eua, 2) 2.57 1.29 1.99 0.05
L(juros_eua, 3) -1.10 1.28  -0.86 0.39
L(juros_eua, 4) 0.18 0.64 0.27 0.79
cambio -7.76 8.94  -0.87 0.39
L(cambio, 1) -4.83 9.30 -0.52 0.60
L(cambio, 2) 2.82 9.53 0.30 0.77
L(cambio, 3) 17.37 9.28 1.87 0.06
L(cambio, 4)  -20.41 041  -2.17 0.03
pib_g7 82.76 12.54 6.60 0.00
L(pib_g7, 1) -86.10 12.66 -6.80 0.00
L(pib.g7,2)  -26.80 1173 -2.28 0.02
L(pib_g7, 3) 7.61 1148  -0.66 0.51
L(pib_g7, 4) 23.60 11.04 2.14 0.04

Tabela 7 — Coeficientes Modelo ARDL

5.3 Resultado dos testes

O teste de Engle-Granger indicou a auséncia de cointegragao entre as séries, uma vez
que nao rejeitou a hipotese nula de que a série do PIB e do indice de commodities

nao sao cointegradas.

O teste Bounds, derivado do modelo ARDL, indicou que ha cointegracao para
o indice total, rejeitando a HO, por estar além do limite superior, enquanto para o

indice nao energético nao obtemos cointegragao novamente.

Por fim, no teste de Johansen, em nenhuma das séries obtive resultados indicando

cointegracao, com o r = 0 sendo relevante a 1% na rejeicao da hip6tese nula.



Estimate Std. Error

Pr(>[t])

(Intercept) 0.18
L(PIB, 1) 20.01

L(PIB, 2) -0.14

L(PIB, 3) 0.09

L(PIB, 4) 0.48
non.energy 11.53
L(non.energy, 1) 33.53
L(non.energy, 2) 1.98
L(non.energy, 3) 19.03
L(non.energy, 4) -22.54
juros_eua 1.91
L(juros_eua, 1) -3.75
L(juros_eua, 2) 3.46
L(juros_eua, 3) -2.51
L(juros_eua, 4) 0.98
cambio -10.28
L(cambio, 1) 5.86
L(cambio, 2) -1.35
L(cambio, 3) 19.23
L(cambio, 4) -31.57

pib_g7 87.45

L(pibg7, 1)  -86.70
L(pibg7,2)  -23.94
L(pib_g7, 3) 4.83
L(pib_g7, 4) 33.34

t value

0.30 0.58
0.08 -0.13
0.09 -1.60
0.08 1.07
0.09 5.56
10.25 1.13
10.34 3.24
10.27 0.19
9.50 2.00
9.47 -2.38
0.55 3.46
1.08 -3.47
1.23 2.80
1.20 -2.09
0.60 1.64
9.54 -1.08
9.66 0.61
9.44 -0.14
9.56 2.01
9.55 -3.31
12.07 7.25
12.20 -7.11
11.25 -2.13
10.86 -0.44
11.03 3.02

0.56
0.90
0.11
0.29
0.00
0.26
0.00
0.85
0.05
0.02
0.00
0.00
0.01
0.04
0.10
0.28
0.55
0.89
0.05
0.00
0.00
0.00
0.04
0.66
0.00

Tabela 8 — Coeficientes Modelo ARDL

Variavel Type Estatistica.de.Teste Valor.Critico Conclusao
1 PIB " Indice none -1.39 -3.41 Nao Rejeita HO
PIB ™ Indice Nao Energético none -1.38 -3.41 Nao Rejeita HO

Tabela 9 — Resultados do Teste Engle Granger

Variavel Type Est.de.Teste VC.Inf VC.Sup Conclusao
1 PIB ~ Indice none -3.25 -2.86 -3.22 Rejeita HO
PIB ~ Indice Nao Energético none -2.75 -2.86 -3.22 Nao Rejeita HO

Tabela 10 — Resultados do Teste Bounds

5.4 Multiplicador de longo prazo

Obtive resultados estatisticamente significativos para o multiplicador de longo prazo

do indice total e nao energético, por meio do modelo ARDL com os controles, mos-

trando uma relacao de longo prazo na taxa de variacao das variaveis.



Resultados

Variavel Type Estatistica.de.Teste Valor.Critico Conclusao
1 PIB " Indice trace 15.19 15.66 Nao Rejeita HO
2 PIB ~ Indice Néo Energético trace 13.70 15.66 Nao Rejeita HO

Tabela 11 — Resultados do Teste Johansen

Term Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
1 (Intercept) 0.73 0.39 1.85 0.07
2 index 48.99 17.40 2.82 0.01
3 juros_eua 0.17 0.12 1.37 0.17
4 cambio -17.23 25.36 -0.68 0.50
5 pib.g7 -19.01 2091  -0.91 0.37

Tabela 12 — Multiplicador de Longo Prazo via ARDL

Term Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
1 (Intercept) 0.31 0.49 0.62 0.53
2 non.energy 75.73 3791 2.00 0.05
3 juros_eua 0.16 0.15 1.05 0.30
4 cambio -31.49 32.56  -0.97 0.34
5 pib_g7 9.25 24.63 0.38 0.71

Tabela 13 — Multiplicador de Longo Prazo via ARDL



6 Conclusao

A principal conclusao desse artigo é que nao hé cointegracao entre a série do PIB
do Brasil e o indice de commodities do Banco Mundial. Encontrei um indicio no
teste Bounds, que condiz com o resultado visto em (MOREIRA, 2016), entretanto
sua andlise foi feita utilizando os anos de 2005 até 2013 na frequéncia trimestral,
obtendo mais observagoes em um espago de tempo inferior. O teste de Johansen
respondeu em uma direcao diferente do que foi visto no artigo. O de Engle-Granger

também nao indicou cointegracao.

Indice EG Bounds Johansen
1 Total Nao Cointegradas Cointegradas Nao Cointegradas
2 Nao energético Nao Cointegradas Nao Cointegradas Nao Cointegradas

Tabela 14 — Resultados dos Testes

De fato, era improvavel que o crescimento econémico brasileiro se comportasse de
maneira semelhante em média no longo prazo ao de uma variavel puramente mun-
dial, subestimando o impacto dos fatores enddgenos presentes no PIB brasileiro.
Uma alternativa interessante para seguir o estudo do impacto do preco de com-
modities internacionais no crescimento do Brasil seria fazer um modelo VAR com
variaveis internas, para identificar o canal de transmissao que o efeito das commo-
dities entra na economia, utilizando varidveis referentes ao investimento, produgao
e consumo nacionais, além do saldo da balanca comercial. Uma vez que o modelo
exdgeno feito nesse artigo se mostrou consistente em mostrar uma correlagao positiva
significativa, considerando os controles usados, como foi visto também em (CAR-
RINGTON et al., 2023) e (FERNANDEZ; GULAN, 2015) e instigado pelo gréfico
1. Além disso, o multiplicador de longo prazo (MLP) significativo demonstra uma
relacao de longo prazo interessante entre as variaveis, apesar da nao cointegragao

entre as séries.

Também pode ser interessante realizar estudos mais profundos acerca do impacto
de outros setores de commodities especificos do indice, como de agricultura ou metais
2, dado que o petrdleo tem um peso muito relevante por conta da importancia desse
combustivel mundialmente atualmente. Assim, outras commodities com um impacto
importante na economia de paises emergentes como o Brasil podem ser consideradas
nos modelos macroeconomicos, visto o resultado também consistente em estimar o
efeito das defasagens do indice nao energético pelo modelo ARDL no PIB com o

multiplicador de longo prazo.



7 Apéndice

Variavel Type Estatistica.de.Teste Valor.Critico Conclusao
1 PIB drift -8.04 -2.57 Rejeita HO
2 Indice drift 741 -2.57 Rejeita HO
3 Indice Nao Energético drift -7.42 -2.57 Rejeita HO
4 Cambio drift -6.89 -2.57 Rejeita HO

Tabela 15 — Resultados do Teste ADF apds Primeira Diferenca
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Figura 2 — Pesos do Indice Nao Energético do Banco Mundial
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PIB index juros_eua cambio pib_g7 AIC

1 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 419.97
2 200 4.00 3.00 0.00 2.00 443.89
3 2.00 4.00 3.00 0.00 1.00 443.98
4 2.00 4.00 2.00 0.00 1.00 444.34
5 3.00 4.00 3.00 4.00 2.00 444.46
6 2.00 4.00 2.00 1.00 1.00 444.48
7 2.00 4.00 2.00 0.00 2.00 444.59
8 2.00 4.00 3.00 1.00 1.00 444.86
9 3.00 4.00 3.00 4.00 1.00 445.17
10 3.00 4.00 3.00 4.00 3.00 445.67
11 3.00 4.00 2.00 4.00 2.00 446.14
12 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 449.96
13 3.00 4.00 2.00 3.00 3.00 450.47
14 2.00 3.00 2.00 1.00 1.00 451.97
15 1.00 4.00 2.00 0.00 1.00 452.95
16 2.00 3.00 2.00 1.00 2.00 453.12
17 1.00 4.00 2.00 0.00 2.00 453.17
18 1.00 4.00 3.00 0.00 1.00 454.66
19 2.00 3.00 2.00 2.00 2.00 454.92
20 2.00 3.00 3.00 2.00 2.00 456.25

Tabela 16 — Selecao do Modelo ARDL por Critério de Informacao



PIB non.energy juros_eua cambio pib_g7 AIC

1 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 413.36
2 3.00 4.00 4.00 4.00 4.00 445.54
3 3.00 4.00 4.00 4.00 3.00 449.24
4 2.00 4.00 4.00 0.00 1.00 449.74
5 2.00 4.00 4.00 0.00 2.00 451.37
6 2.00 4.00 3.00 0.00 1.00 451.76
7 2.00 4.00 2.00 0.00 1.00 451.80
8 2.00 4.00 3.00 0.00 2.00 453.21
9 2.00 4.00 2.00 0.00 2.00 453.39
10 2.00 4.00 2.00 1.00 1.00 453.55
11 2.00 4.00 3.00 1.00 1.00 453.68
12 1.00 4.00 2.00 0.00 1.00 456.04
13 2.00 3.00 2.00 1.00 1.00 456.56
14 1.00 4.00 2.00 0.00 2.00 457.50
15 1.00 4.00 3.00 0.00 1.00 457.67
16 2.00 3.00 2.00 1.00 2.00 458.38
17 1.00 3.00 2.00 0.00 1.00 458.74
18 3.00 4.00 4.00 3.00 3.00 460.23
19 2.00 3.00 2.00 2.00 2.00 460.32
20 1.00 3.00 2.00 0.00 2.00 460.44

Tabela 17 — Selecao do Modelo ARDL por Critério de Informacao

Breusch-Godfrey LM test

data: Residuals of VAR object var_model

Chi-squared = 0.84744, df = 4, p-value = 0.932

Tabela 18 — Teste Breusch-Godfrey
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