Revisdo Metodolégica do indice de Commodities - Brasil (1C-Br)

O Banco Central divulga mensalmente o indice de
Commodities—Brasil (IC-Br), indicador cuja estrutura
de ponderacdo busca refletir a relevancia de cada
commodity para a dinamica da inflacdo doméstica’.
Considerando o dinamismo das relacoes econémicas
e o aumento da amostra disponivel para estimagao
dos pesos, este boxe revisita a metodologia de
calculo do IC-Br.

A revisdo compreende as seguintes mudancas:

i. Ampliacdo do periodo da amostra utilizada na
estimacao dos pesos, de 8 para 13 anos;

ii. Utilizacdo de informagdes acerca do consumo
intermediario de commodities, provenientes da
Tabela de Recursos e Usos (TRU);

iii. Adicdo de segundo passo no calculo da estrutura
de ponderacao, que consistiu em procedimento
de otimizacdo dos pesos em termos da correlacao
com o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA);

iv. Inclusdo de novas commodities nos segmentos
agropecudrio e metdlico? e

v. Aumento do peso relativo do petréleo nos meses
mais recentes, em consonancia com a nova
politica de precos adotada pela Petrobras?.

E importante ressaltar que a definicdo da
ponderacdo associada ao IPCA néo é trivial, dado
que as commodities sdo, em grande parte, insumos
primarios para a producao dos bens e servicos da
cesta de consumo. Adicionalmente, a influéncia
das commodities sobre a inflacdo brasileira nao se
restringe a elevacdo do custo de producado, uma vez
que flutuacoes nos precos desses produtos tendem
a alterar os termos de troca, com implicacdes sobre

1/ O indicador é elaborado a partir dos precos internacionais de commodities convertidos para reais. A metodologia de constru¢do
do indice foi inicialmente apresentada no Boxe "Repasse dos precos das commodities para o IPCA e indice de Commodities Brasil
(IC-Br)”, do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2010 e posteriormente atualizada no Boxe "Revisdo Metodoldgica do indice de
Commodities Brasil (IC-Br)”, do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2011.

2/ Foram incluidos cacau, suco de laranja, ouro e prata.

3/ Em outubro de 2016, a Petrobras alterou sua politica de precos, estabelecendo revisoes mensais dos precos de gasolina e diesel,
referenciadas na paridade com o mercado internacional. Em junho de 2017, os precos do GLP residencial também passaram a ser
revisados mensalmente e no més seguinte a empresa anunciou que poderia promover revisoes didrias nos precos da gasolina e do
diesel. No principio de dezembro, a Petrobras anunciou que vai rever sua politica de precos do GLP, que, no entanto, continuara

referenciada nos precos do mercado internacional.
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Grafico 1 — IC-Br x IPCA a renda e a demanda domésticas. No caso do IC-Br,
Vel e T2 meses em particular, como os precos das commodities estao
32 considerados em reais, o indicador capta, ainda, o
60 impacto inflacionario proveniente das variacoes na
2 taxa de cambio. Com efeito, movimentos do IC-Br
antecipam parte relevante dos ciclos inflacionarios
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no Brasil (Grafico 1).
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Paralelamente, utilizaram-se os dados da TRU, das
Contas Nacionais, para estimar uma ponderacao que
refletisse, majoritariamente, o efeito inflacionario
das commodities decorrente de variacoes nos
custos de producao’. Identificaram-se, inicialmente,
os produtos cuja descricdo mais se aproxima das
commodities do IC-Bré. Em seguida, estimou-se o
peso do consumo intermediario dos produtos no
valor da producdo final de cada atividade econémica.
Multiplicando o peso do consumo intermediario das
commodities, em cada atividade, pelos respectivos
pesos das atividades no consumo das familias,
obteve-se a estimativa da relevancia de cada
commodity na formacdo dos precos dos bens e
servicos consumidos pelas familias.

Posteriormente, as respectivas médias aritméticas
dos vetores de pesos estimados nas etapas
anteriores, para cada periodo da amostra, foram
utilizadas como condicdo inicial para o processo de
otimizacdo dos pesos®. Nessa etapa, foi calculada,

4/ Os pesos estimados sdo atribuidos ao més mediano da amostra, que serve de referéncia para a atualizacdo mensal dos pesos,
conforme alteragdes nos precos relativos ocorridas no més anterior.

5/ Dejulhode 1999 ajunho de 2007 e julho de 2007 a outubro de 2017. A escolha do ponto de corte se baseou no critério mencionado
no boxe “Influéncia dos Precos de Commodities sobre o Repasse Cambial”, do Relatério de Inflagdo de margo de 2015. No boxe,
argumenta-se que a partir de meados de 2007, o repasse cambial para a inflacdo tem recuado, em linha com a maior correlagdo
negativa entre cambio e precos de commodities observada no periodo.

6/ Os modelos VAR utilizados buscam relacionar o impacto individual das commodities sobre o IPCA, controlando por variaveis de
cambio, atividade e taxa de juros.

7/ Utilizou-se a média dos pesos calculados com as TRUs de 2010 a 2015 para os dois periodos da amostra.

8/ Exemplos: o produto “Milho em grao” foi utilizado para a commodity milho; “Carne de bovinos e outros produtos de carne” foi
atribuido a commodity boi gordo; “Minerais metalicos ndo-ferrosos” foi igualmente dividido entre aluminio, cobre, chumbo, niquel,
estanho, zinco, ouro e prata; e “Petréleo, gas natural e servicos de apoio” foi distribuido entre petréleo e gas natural de acordo
com o peso de seus derivados no IPCA.

9/ Os pesos puderam variar num intervalo em torno dos valores encontrados nas etapas anteriores.
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de forma recursiva, a estrutura 6tima de pesos que
maximiza a média das correlacdes entre o indice e
a inflacdo até seis meses a frente. Dessa forma o
vetor final de pesos satisfaz:

Wina = argmaxp ,

Grafico 2 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
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Finalmente, ajustou-se a ponderacdo de outubro

de 2016 em diante, com o intuito de considerar
o aumento do repasse dos precos internacionais
de petréleo para os precos de seus derivados
domésticos, em decorréncia da nova politica de
precos da Petrobras’".
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com as respectivas versoes anteriores. A evolucdo

Grafico 3 - IC-Br Agropecuaria dos indices seguiu um padrdao semelhante, com
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divergéncias pontuais, concentradas no indice
de energia. Ressalte-se que a nova estrutura de
ponderacdo nao alterou significativamente o
peso relativo dos segmentos na formacao do IC-
Br. Na média do periodo entre outubro de 2016 e
novembro de 2017, os pesos respectivos dos setores
agropecuaria, metal e energia, passaram de 71%,
19% e 10%, na versao anterior, para 64%, 18% e 18%
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IC-Br Agro — — — IC-Br Agro "anterior" A correlacdo entre o novo IC-Bre ainflacdo, ilustrada
no Grafico 6, evidencia a melhora em relacdo ao
Grafico 4 — IC-Br Metal indice anterior e, como era de esperar, em relacao
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a outros indices de commodities (todos medidos em
reais). O novo IC-Br gerou uma correlacdo média
18% maior que o indice anterior, nas defasagens
consideradas.

Uma evidéncia adicional do ganho em eficiéncia com
a adogdo do novo IC-Br é ilustrada no Grafico 7, que
compara os resultados de R? ajustados de regressoes

20 alternativas da inflacdo utilizando diferentes
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g8s88s88s88s8s888333333¢233 indices de commodities. Percebe-se que os indices

IC-Br Metal — — — IC-Br Metal "anterior" internacionais, em geral, ndo adicionam informacao

em relacdo a um modelo sem commodities, ao
contrdrio do que ocorre quando se considera o IC-Br,
cujo coeficiente de determinagdo da nova versao foi
superior ao da série antiga.

10/ Utilizou-se a série histérica do IPCA recalculada com a classificagdo e estrutura de ponderacdo da POF 2009, implementadas em
janeiro de 2012.

11/ O ajuste consistiu na retirada do efeito da maximizacao das correlacoes sobre o peso do petréleo, com a consequente elevacao
do peso dessa commodity.

12/ Para este exercicio estimou-se uma regressao linear simples da inflacdo com algumas variaveis explicativas (como hiato, cdmbio e
dummies sazonais), utilizando dados trimestrais de 2004 a 2017. O resultado final se mostrou robusto a alteracdes nas variadveis.
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Grafico 5 — IC-Br Energia
Dez/2005 = 100 (Média mensal)
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Grafico 6 — Correlagao com o IPCA
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Grafico 7 — Ajuste por indice de commodities
R? ajustado
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Em suma, considerando a relevancia dos precos das
commodities para os ciclos inflacionarios no Brasil,
este boxe atualiza a metodologia de calculo do IC-Br,
buscando adequar o indice a mudancas estruturais
observadas na economia brasileira e maximizar sua
correlacdo com o IPCA. Os resultados dos exercicios
explicitam o ganho de eficiéncia da revisao, no que
tange a identificacdo dos impactos das variacoes
de precos internacionais de commodities sobre a
dindmica do IPCA.
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