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Esta nota apresenta a metodologia de construgao de um conjunto de indices de pregos
internacionais de commodities ponderadas de acordo com o Indice de Pregos por Atacado
(IPA-BR)' e faz uma andlise comparada de seu desempenho recente. A relevincia da cons-
trugdo desse conjunto de indices ¢ justamente avaliar a influéncia a curto prazo dos precos
internacionais sobre o nivel de pregos no pais.

METODOLOGIA

Primeiramente, foi necessdrio coletar os dados de precos de commodities de uma base fide-
digna e constante e que cobrisse um nimero razoavelmente elevado de produtos de diversos
setores. A base escolhida foi a do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), que apresenta
dados mensais com pregos calculados em ddélares para diversos produtos desde 1980.

Em seguida, foi feita uma correspondéncia entre esses produtos e os produtos inclui-
dos no IPA, agregando-se alguns e eliminando outros que nio possufam equivalentes. Defi-
nidos os produtos, os pesos do IPA foram normalizados de forma a somar 100 e foram
construidos cinco subgrupos de produtos.

O indice construido dessa forma ¢ do tipo Laspeyres de base mével, com as variagoes
de pregos sendo aplicadas sucessivamente sobre os pesos alterados do periodo anterior, da
seguinte forma:
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onde W, é o peso inicial e p; é o prego inicial do produto 7, g, o peso inicial do produto 7.
Multiplicando pela variagao de pregos entre o periodo 1 e o periodo 0, ficamos com o novo
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que ¢ igual a:

peso:
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* A partir do préximo Boletim de Conjuntura, esses dados ser&o regularmente divulgados.

1. A'idéia de construcdo desse indice partiu de metodologia semelhante desenvolvida pelo Departamento Econdmico do
Bradesco.
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RESULTADOS

Os produtos selecionados e os subgrupos correspondentes estao no quadro a seguir:

Graos, Oleaginosas e Frutas Carnes Minerais Petrdleo e Derivados Matérias-Primas
Banana Bovinos Aluminio Gas Liquefeito de Petrdleo Algoddo
Laranja Suinos Cobre Petrdleo Bruto La

Amendoim Aves Ferro Couros

Arroz em Casca Pescado Chumbo Carvdo de Pedra
Milho Estanho Madeiras Serradas
Trigo Zinco

Cacau

Café

Soja

Aclcar

O interesse na construgio de um indice de pregos de commodities com essas caracterfs-
ticas estd em compard-lo com o IPA e verificar quais os seus impactos e o peso relativo de
cada setor. Em conseqiiéncia, essa andlise s6 faz algum sentido a partir do segundo semestre
de 1994, apés a relativa estabilizacio das taxas de inflagao. Os Gréficos 1 e 2 apresentam,
para o periodo janeiro de 1995-abril de 2005, a evolugio do indice global (exclusive petré-
leo e derivados) e de seus componentes. Chama a aten¢io, em primeiro lugar, a relativa
estabilidade desde o inicio da série até setembro de 2003. Nesse mesmo periodo, os pregos
das carnes pouco variaram, enquanto os das matérias-primas e dos minerais apresentaram
leve tendéncia de queda. Os pregos dos alimentos (graos, oleaginosas e frutas), apds cairem
até o final de 2001, comegaram a aumentar a partir do inicio de 2002, ainda que a um
ritmo suave. J4 os pregos do petréleo e derivados, até meados de 2002, oscilaram fortemente
sem, contudo, apresentarem tendéncia definida.

GRAFICO 1
iNDICE DE COMMODITIES POR CATEGORIA
[base: janeiro de 2002 = 100]
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Fontes: FMI e FGV. Elaboragao: IPEA.
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GRAFICO2

iNDICE DE COMMODITIES POR CATEGORIA
[base: janeiro de 2002 = 100]
300

Fontes: FMI e FGV. Elaboracdo: IPEA. = ndice exclusive Petréleo e Derivados =

Esse cendrio modifica-se radicalmente na metade de 2003. A partir dai, praticamente
todos os pregos passam a apresentar nitida tendéncia de elevagao até meados de 2004, quando
alguns passam a subir menos e os alimentos desabam, fazendo com que o indice global volte a
ficar relativamente estdvel. N2o estd no escopo desta nota justificar esse comportamento, mas,
certamente, boa parte da elevagao dos precos das commodities a partir de 2003 estd associada a
desvalorizagio do délar, que comega em 2002, e & recuperagao do nivel de atividade nas econo-
mias avancadas, a partir de 2003. J4 as flutuagoes dos pregos dos alimentos e do petréleo foram
também fortemente influenciadas por fatores do lado da oferta. No caso dos graos e oleaginosas,
a queda dos precos da soja no segundo semestre de 2004 (seguida por aumento em 2005),
devido ao aumento da produgio dos Estados Unidos, justifica boa parte desse comportamento.
J4 com relagao ao petréleo, cabe destacar, em primeiro lugar, a invasdo do Iraque e as incertezas
geopoliticas em outros grandes produtores durante alguns periodos (como Nigéria e Venezuela).
Em segundo lugar, as perspectivas de crescimento da oferta a um ritmo inferior a0 da demanda
nos préximos 7 ou 10 anos j4 parecem estar pressionando os pregos no presente.

O Grifico 3 mostra a evolugio do indice global de commodities e do IPA para o mesmo
periodo. As commodities incluidas nesse indice equivalem a cerca de 33% do IPA (e a cerca
de 33% das exportages brasileiras em 2004), o que representa uma influéncia considergvel.

GRAFICO 3
IPA-BR x INDICE DE COMMODITIES
[base : janeiro de 2002 = 100]
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Do inicio de 1995 até meados de 2002, as commodities contribuiram para evitar uma alta

ainda maior do IPA, que apresentou uma taxa média de crescimento de 0,8% a.m. A partir

dai, a inflagao, medida pelo IPA, se acelera, alcangando uma média de 1,4% a.m., pratica-

mente coincidindo com o perfodo de aceleracao dos pregos das commodities, que tem inicio

em meados de 2003. Ou seja, apesar de o aumento dos pregos das commodities nao ter sido

a tinica causa para a elevacio do IPA, ela contribuiu para sua recente aceleragao. Com os

pregos internacionais relativamente estdveis nos dltimos meses, e ainda contando com a

possibilidade de queda em um futuro préximo, em razao da elevagio das taxas reais de juros,

haveria uma pressao para baixo no IPA nos préximos meses, refor¢ada, ainda mais, pela

valorizagio da taxa real de cAmbio, como j4 se vislumbra nos dados de abril.

iNDICES DE PRECOS DE COMMODITIES (COM BASE NO IPA)

[janeiro de 2002 = 100]

Periodo indice Total  indice Total Excluindo  Grdos, Oleaginosas ~ Carnes  Minerais  Petréleo e Matérias-
Petréleo e Derivados e Frutas Derivados ~ Primas
1981 139,81 96,74 150,47 96,04 98,20 178,71 108,65
1982 124,31 92,51 126,90 93,98 85,70 165,61 115,00
1983 126,64 98,52 139,80 95,35 103,66 154,72 85,77
1984 124,67 89,24 142,76 92,07 93,64 149,87 76,79
1985 114,78 87,78 126,58 87,45 83,40 143,73 71,52
1986 87,74 88,20 120,45 87,64 86,84 77,38 76,35
1987 97,93 94,40 112,64 96,35 108,37 94,77 79,68
1988 105,65 109,42 140,74 101,65 161,40 77,26 93,54
1989 110,26 118,88 134,32 104,92 144,07 92,23 104,22
1990 117,76 117,83 128,83 105,17 130,81 118,38 104,58
1991 110,92 119,89 123,85 107,50 110,49 100,78 102,73
1992 107,25 106,61 120,05 100,29 108,19 98,88 103,84
1993 107,84 105,83 124,15 108,57 94,44 88,03 105,32
1994 107,45 103,41 144,55 99,75 111,02 83,42 112,38
1995 107,94 100,55 153,66 86,66 131,92 89,89 120,56
1996 116,90 102,33 157,94 86,60 115,45 106,48 118,23
1997 111,27 108,79 151,01 87,82 122,05 100,71 109,67
1998 95,19 101,70 135,14 84,22 104,15 68,99 90,63
1999 96,15 88,25 111,75 85,96 101,89 93,44 91,60
2000 112,93 95,93 104,56 89,25 113,26 147,64 93,86
2001 108,11 118,11 103,07 97,29 105,14 128,06 100,32
2002 110,29 103,61 110,27 96,03 99,23 129,83 90,74
2003 120,17 109,34 121,76 93,66 106,59 151,63 94,98
2004 147,50 130,12 138,27 115,10 134,82 196,54 142,05
2004  Dezembro 145,45 124,27 125,60 116,15 144,35 204,25 140,75
2005  Janeiro 150,14 123,76 125,25 115,01 144,38 223,06 141,97
Fevereiro 154,48 126,65 130,33 116,57 147,89 231,35 134,66
Marco 168,56 134,12 141,76 118,45 171,73 263,37 133,00
Abril 166,89 132,09 138,90 117,25 166,78 262,69 134,46
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Fontes: FMI e FGV. Elaboragdo: IPEA.
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