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Introducéo

Inflacdo, de acordo com a definicdo de Milton Friedman, é o aumento estavel e
sustentado do nivel geral de precos; de acordo com John Flemming é a taxa em que 0
nivel geral de precos estd mudando; e € uma condigdo de precos aumentando
geralmente, pela definicdo de Arthur Okun.

Os indices de precos sao indicadores que agregam e representam os precos de uma
determinada cesta de produtos, em que o aumento dessa medida de um periodo a outro
se caracteriza como inflagdo. A composicdo desta cesta esta sujeita ao orcamento das
familias, onde o peso dos componentes do indice representa a importancia destes no
consumo das familias, segundo pesquisas especializadas. Os produtos alimentares
possuem peso relevante sobre os indicadores de inflacdo, em especial, nos paises em

desenvolvimento, refletindo a importancia desses bens nos dispéndios pessoais.

Além de possuirem representatividade consideravel nos indicadores de inflagéo,
esses produtos tém caracteristicas bastante distintas dos demais componentes dos
indices. Tais como: sensibilidade acentuada de alguns produtos as mudancas climéticas,
presenca de sazonalidade, elevada volatilidade da taxa de variagdo dos precos e outros.

Outro ponto de destaque diz respeito a classificagdo dos alimentos no sentido de
se identificar os principais determinantes da formagéo de seus precos. Nesse contexto,
as oscilagdes dos precos de alimentos possuem origens diversas, que podem ser ou ndo
provocadas simultaneamente, podendo vir a ter significativa relevancia para a conducéo

da politica monetaria.

Ao longo dos ultimos meses, a economia global tem vivido um cenario bastante
atipico, com os precos de alimentos pressionando a inflacdo em diversos paises. Ocorre
que o nivel geral de precos com a exclusdo desses produtos permanece em patamares
relativamente baixos (salvo algumas excecOes). A inflacdo de alimentos acelera mais
em uns paises do que em outros, pois cada economia possui suas peculiaridades, mas

ndo se pode negar que a atual pressdo inflacionaria advinda dos produtos alimentares



em todo 0 mundo possui caracteristicas distintas das ja observadas em outros momentos

da historia.

O gréfico abaixo apresenta o comportamento da inflacdo de alimentos em 12
meses no mundo, nos paises emergentes e nos paises que compdem o G7. Os indices
s&o ponderados pelo PIB de cada pais. E notavel a aceleragio inflacionaria observada
pelos alimentos em todo 0 mundo, mesmo nas economias desenvolvidas que compdem
o0 grupo G7; nestas, o indice de precos de alimentos passou de uma inflagdo média de
1,4% - entre janeiro de 2005 e junho de 2006 - para uma inflagdo média no ano de 2007
(até julho) de 2,7%. No indice global de pregos de alimentos, na mesma comparacao, a
inflacdo saiu de 3,5% para 5,3%; enquanto que nas economias emergentes a inflacdo
passou de uma média de 5,8% - de janeiro de 2005 a junho de 2006 - para 8% em 2007,
tendo registrado uma aceleracdo ainda mais acentuada nos ultimos meses da série (pico

atingido em julho de 2007, com uma inflagdo em 12 meses de 10,5%).
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1. O sistema de metas para a infla¢ao

1.1 Breve comentario sobre o regime

O regime de metas para a inflacdo € um sistema monetario onde o Banco Central
se compromete em atuar de maneira a garantir que a inflacdo observada se situe em
linha com uma meta pré-estabelecida, anunciada publicamente. Em mar¢o de 1999, em
uma conjuntura econdmica ainda marcada pela incerteza quanto ao efeito da
depreciacdo cambial do real sobre a inflagdo, 0 governo brasileiro anunciou a intencéo
de passar a conduzir a politica monetaria com base em um sistema de metas para a
inflacdo. A adocdo formal do regime como diretriz da politica monetaria ocorreu alguns
meses depois, em 1° de julho do mesmo ano. A definicdo do indice de pregos de
referéncia — o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) — e as metas para a
inflacdo do ano de 1999, 2000 e 2001 haviam sido estabelecidas no dia 30 de junho,
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

De acordo com Mishkin (2000), metas para a inflagcdo € uma estratégia de politica
monetéria que compreende cinco elementos essenciais: (i) anuncio publico de metas
numéricas de médio-prazo para a inflagdo; (ii) comprometimento institucional com a
estabilidade de precos como objetivo primordial da politica monetaria, a qual as outras
variaveis econdmicas devem estar subordinadas; (iii) estratégia de informacdo inclusiva,
onde sdo utilizadas diversas variaveis, e ndo s6 a taxa de cambio ou os agregados
monetarios, habilitando as autoridades a definir a configuracdo dos instrumentos de
politica; (iv) estratégia de atuacdo pautada na transparéncia para comunicar claramente
ao publico e aos mercados sobre os planos, objetivos e decisbes das autoridades
monetarias; e por ultimo, (v) mecanismos que tornem as autoridades monetarias

responsaveis pelo cumprimento das metas para a inflacao.

No Brasil, o regime de metas para a inflagdo emprega a taxa Selic como
instrumento priméario da politica monetéria. A taxa Selic é a taxa de juros media que
incide sobre os financiamentos diarios com prazo de um dia til. Esses financiamentos

sdo lastreados por titulos publicos registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e



Custddia (SELIC). Em outras palavras, a Selic € a taxa de juros que equilibra o mercado
de reservas bancarias. O Comité de Politica Monetaria, Copom, € responsavel por

estabelecer a meta para a taxa Selic.

1.2 Os mecanismos de transmissao da politica monetaria

Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sdo os canais pelos quais as
mudangas na taxa de juros bésica afetam o comportamento de outras variaveis
econdmicas, principalmente o nivel geral de precos e o produto/atividade. Assim, a
politica monetaria afeta a trajetoria dos precos atraves de diferentes canais, cujos
principais sdo a demanda agregada, a taxa de cambio, as expectativas dos agentes
econbmicos, 0s precos dos ativos, 0s agregados monetarios e de crédito, os salarios e o

estoque de riqueza.

O canal do produto é o canal mais tradicional e o que opera com maior
defasagem. As mudancas na taxa de juros modificam o ritmo de expansdo
econdmica através da demanda agregada, afetando a disposicdo de os agentes
elevarem ou reduzirem precos. Esse canal também gera um efeito secundéario
Importante sobre os custos das empresas, na medida em que exerce impacto

sobre o processo de negociacéo salarial.

O canal da taxa de cambio € afetado pela alteracdo no rendimento de titulos
domeésticos em relacdo a titulos externos provocada pelas variacBes na taxa de
juros domesticas. Isto €, hé a necessidade de movimentos na taxa de cAmbio para
equalizar o rendimento relativo dos titulos em funcdo de aumento/reducdo da
taxa de juros. Os pregos de produtos importados, em moeda local, também séo
afetados pela taxa de cdmbio. No mesmo sentido, as commodities tém seus
precos afetados pela taxa de cdmbio. Vale mencionar aqui, os diferentes impactos
gerados pelas variagdes na taxa de cambio sobre as expectativas dos agentes e

consequentemente sobre a inflagdo. Quando mudancas na taxa de cambio sdo



percebidas como temporérias, 0s agentes tendem a ndo repassar 0S precos ou

postergar essa atitude, aumentando a defasagem do mecanismo.

O canal do crédito ¢ afetado pelas alteracBes na taxa de juros, na medida em
que afetam as decisdes de agentes através do custo de crédito e do custo de
oportunidade; assim como pelo impacto sobre os balangos patrimoniais das
empresas e pela disposicdo dos agentes financeiros concederem crédito. Nos
ultimos anos € notavel o aumento da importancia desse canal, em funcdo da

significativa elevacdo do volume de crédito sobre o PIB.

Ja o canal das expectativas se relaciona a todos os outros canais de
transmissdo da politica monetaria. As expectativas dos agentes sobre a inflacédo
futura - e da mesma forma, a evolucdo futura da taxa de cdmbio, do produto e
também da politica monetaria e fiscal - afetam o comportamento da inflacdo

corrente.

Para atingir a meta de inflacdo, as autoridades monetarias precisam
entender como funciona a economia, de que forma os choques séo transmitidos e
de que maneira a politica monetaria afeta a economia. Tendo em vista as
defasagens nos mecanismos de transmissao, a politica monetaria possui pouco
efeito sobre a atividade e a inflagdo no curto prazo, e por isso as autoridades

estdo sempre muito interessadas na evolugéo das perspectivas para a inflagéo.
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2. Fatores que determinam a evolucdo dos precos dos alimentos

2.1 Sazonalidade e choques

De acordo com Wallis e Thomas (1971), sazonalidade é o conjunto dos
movimentos ou flutuacGes com periodo igual ou superior a um ano, sistematicos, mas
ndo necessariamente regulares, e que ocorrem em uma série temporal. No caso
especifico da inflacdo de alimentos, alguns bens tendem a indicar padrdo sazonal
guando possuem periodos de safra e entressafra bem definidos no decorrer do ano.
Durante a entressafra hd um considerdvel aumento dos pregos, cuja normalizacdo ocorre
a medida que a producdo se regulariza com a entrada da safra. O padrdo sazonal ndo
deve ser confundido, no entanto, com os choques de oferta e demanda, cujos
movimentos ndo sdo antecipados pelos agentes e cujos efeitos sobre a inflagdo podem
ou ndo ser prolongados. Tendo em vista que a sazonalidade observada nas séries
econdmicas é esperada pelos agentes, esta ndo deve provocar, portanto alteracdes na
conducdo da politica monetaria (Figueiredo e Staub, 2001). Ou seja, sazonalidade € um
padrdo existente em determinadas séries (no caso inflacdo), que por se caracterizarem

desta forma ja estdo dentro das projecdes/expectativas dos agentes.

Os choques, conforme delineado no paragrafo acima, tendem a gerar influéncia
sobre os precos de forma inesperada. Climas adversos, doencas e pragas podem
provocar quebras de safra nas colheitas de produtos agricolas, reduzindo drasticamente
a producdo de determinado produto. Epidemias que atingem animais atuam da mesma
forma, restringindo a oferta dos alimentos derivados destes, levando ao aumento dos
precos desses bens. Por outro lado, climas bastante favoraveis geram impactos

positivos, gerando aumento da produgéo e consequente arrefecimento dos precos.

No primeiro grafico a seguir, € ilustrada a evolugéo da inflagdo acumulada em 12
meses do grupo alimentacdo e bebidas no IPCA e do restante do indice (chamado aqui
de ex-alimentagdo). No segundo, sdo comparadas as trajetérias dos nimeros-indice do
IPCA (indice cheio), do grupo alimentacdo e bebidas e do IPCA ex-alimentacdo e

bebidas. E interessante observar como os precos dos produtos alimentares subiram em
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menor intensidade do que o indice composto pelos demais componentes, no periodo de
janeiro de 1999 até outubro de 2007.

IPCA - inflacdo acumulada em 12 meses
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O grafico abaixo mostra o desvio-padrdo do indice cheio verificado de janeiro de
1999 ateé outubro de 2007, no IPCA e nos grupos alimentacdo e bebidas e ex-
alimentac&o e bebidas. E nitida a variabilidade mais intensa observada na evolucéo da

inflacdo do grupo alimentos e bebidas no IPCA.

Desvio-padrao dainflagdo mensal IPCA
de janeiro de 99 a outubro de 2007

1,20% -

1,00%

1,00% ~
0,80% +
0,60% +
0,40% +
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0,00% -
IPCA alim. e bebidas ex-alim. e bebidas

Fonte: IBGE

2.2 Classificacdo quanto aos determinantes

Pode-se desmembrar o IPCA em classes, segundo a dindmica que determina seus
precos, a fim de entender as diferentes origens da inflacdo de alimentos. O indice pode
ser decomposto entre os precos livres e 0s precos administrados e monitorados por
contrato. Os precos livres, ou “de mercado”, sdo aqueles cuja evolucdo é determinada
pela interacdo entre a oferta e demanda; em oposicdo aos precos monitorados e
administrados, que tendem a evoluir segundo regras de indexacdo, contratos de longo

prazo e regulacdo governamental.

A inflag&o dos produtos alimentares se desenvolve de acordo com 0s movimentos
de interacdo entre oferta e demanda, isto é, possuem dindmica caracteristica de pregos

livres.
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Nesse contexto, os precos de mercado podem ainda ser decompostos entre 0s itens
comercializaveis e ndo comercializaveis, onde o primeiro conjunto de itens possui uma
dindmica de precos que é mais sensivel as variagdes na taxa de cdmbio, enquanto que o
segundo conjunto responde de forma mais direta aos efeitos das mudangas na politica
monetaria sobre a demanda agregada. Vale adicionar que os bens comercializaveis sao
também impactados pela politica monetaria, através do efeito originado nas mudancas

da taxa de juros basica sobre a taxa de cdmbio, conforme descrito no capitulo 1.

Impende enfatizar que os alimentos comercializaveis representam 11% (em média
nos ultimos 12 meses) do indice geral e 55% do grupo alimentacéo e bebidas (também
em média); e consequentemente, os alimentos ndo comercializaveis representam 9% do

indice geral e 45% do grupo alimentacdo e bebidas.

No grafico abaixo é exibida a evolucdo da inflagdo mensal dos alimentos no

IPCA, desmembrados entre produtos comercializaveis e ndo comercializaveis.

IPCAvariacdo mensal
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Ja no gréfico a sequir é apresentada a trajetoria da inflagdo acumulada em 12

meses das duas classes de alimentos comentadas acima.
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IPCAvariagcdo em 12 meses
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Uma outra maneira de segmentar os alimentos é separa-los segundo seu processo
de producdo. Nesse sentido, pode-se decompor os alimentos entre produtos
industrializados, produtos semi-elaborados e os produtos in natura. Essa alternativa se
mostra bastante interessante, pois os alimentos sdo desmembrados, a fim de identificar

melhor a evolucdo da dindmica inflacionéria desse grupo.

Os alimentos in natura apresentam variabilidade mais exacerbada do que o
restante de alimentos no domicilio. Esses produtos possuem, na maioria das vezes,
safras de ciclo curto e condicOes para a produgdo que se caracterizaram por serem muito
sensiveis ao clima nas regifes plantadoras. Precipitaches em excesso ou em escassez,
temperaturas muitos quentes ou frias; enfim, fatores climaticos que costumam
apresentar certa sazonalidade (no verdo chove muito em quase todas as regifes do pais,
por exemplo) podem levar a diminui¢do na producdo desses produtos, mas que tdo logo
estas condi¢cdes climaticas se estabilizam, a producdo se normaliza e 0s precos que
haviam subido devido a reducdo da oferta sofrem quedas rapidas e expressivas. Outra
caracteristica importante € o fato de a demanda por esses bens ser, em certa medida

inelastica no curto prazo, fazendo com que ndo haja ajuste advindo de reducdo de



15

consumo a partir das fortes elevacdes dos precos geradas pelos efeitos climéaticos
citados acima.

O grafico abaixo mostra a evolugdo da inflagdo mensal verificada pelos alimentos
in natura no IPCA - compostos por tubérculos, raizes, legumes, hortalicas, verduras,
frutas e ovos — e a média mdvel trimestral da taxa de variacdo. Percebe-se claramente a

alta volatilidade apresentada por esse grupo de produtos, tanto na variacdo mensal
guanto na média movel em trés meses.

IPCA - variagdo mensal dos alimentos in natura
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Ja o grafico a seguir apresenta a taxa de variacdo média mensal dos alimentos in
natura e o desvio-padrdo da taxa de variagdo em cada més do ano. O objetivo desse
gréafico é identificar padrbes de comportamento desses produtos em diferentes épocas do
ano, onde o0s precos respondem de forma répida e expressiva as adversidades
meteoroldgicas. Consegue-se notar claramente os periodos em que os alimentos in
natura possuem uma alta probabilidade de apresentar eleva¢des nos precos e periodos
em que 0 oposto acontece: 0 més de janeiro se caracteriza como um més de alta nos

precos dos produtos in natura e o0 més de junho como um més de queda acentuada dos
pregos.
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IPCA - alimentos in natura
variacdo média mensal de 1999 a 2006
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Ainda acerca da sazonalidade apresentada pela inflacdo dos alimentos in natura,

segue abaixo um grafico que mostra a evolucdo da variacdo mensal desse grupo de

produtos, onde a inflacdo € agrupada segundo os meses, e nao cronologicamente como

de costume. As setas em destaque indicam os meses de janeiro e junho, do ano de 2000
até o ano de 2006.

IPCA - variacdo mensal dos alimentos in natura
meses de 2000 a 2006

12% - :
10% / meses de janeiro
8% |
6% -
4% -
2%
0% -
205
4%
6% -

8% -| ‘\\
i N meses de junho

-10% -

O O
©

$
N

\\
Q? O
> xQ' Q

© O
& &
&
s

<
& &

Fonte: IBGE



17

Os produtos processados e industrializados, por sua vez, pertencem ao setor
industrial e dessa forma, sofrem influéncia das mudancas observadas na taxa de cambio

e também dos efeitos do hiato do produto industrial.

A divisdo em subgrupos, tal como é feita pelo IBGE, separa os alimentos do IPCA
segundo o local de consumo. Assim, 0 subgrupo alimentacdo no domicilio compreende
os bens que sdo comprados para 0 consumo no proprio domicilio, enquanto que o
subgrupo alimentacédo fora do domicilio agrega os produtos alimentares consumidos em

estabelecimentos diversos, como bares, restaurantes, lanchonetes e etc.

Os precos dos alimentos consumidos fora do domicilio tendem a evoluir mais em
razdo dos impactos gerados pela economia especifica do setor de servigos. Ou seja, a
dindmica inflacionaria de alimentacdo desse subgrupo esta sujeita aos custos de
producédo ligados aos salarios, aos servicos publicos, ao mercado imobiliario, entre
outros. E interessante notar também que a inflacio de alimentacdo fora do domicilio
apresenta uma variabilidade bem mais baixa do que a verificada no grupo alimentacéo e
bebidas.

O grafico a seguir compara o desvio-padrdo do subgrupo alimentacdo fora do
domicilio, do subgrupo alimentacdo no domicilio no IPCA e da composi¢do desses dois
(o proprio grupo alimentacdo e bebidas), de janeiro de 1999 até outubro de 2007.
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Desvio-padréo da variagdo mensal no IPCA
de janeiro de 1999 a outubro de 2007
1,40% -

1,23%

1,20% +
1,00% -
0,80% +
0,60% -

0,40% +

alim. e bebidas alim. domicilio alim. fora do domicilio
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Ja o grafico seguinte mostra a evolucdo desses dois subgrupos como nudmero-
indice da taxa de inflagdo. Fica claro ndo so a volatilidade mais elevada dos alimentos
consumidos no domicilio, como também o fato de a inflacdo apurada por alimentacédo
fora do domicilio ter sido mais alta no periodo de janeiro de 1999 até outubro de 2007

(inflagdo acumulada de 83% ante 78% observada por alimentacdo no domicilio).
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Se por um lado os alimentos comercializaveis tendem a sofrer mais com as
mudancas na taxa de cambio, por outro lado, os alimentos ndo-comercializaveis podem
apresentar uma volatilidade mais elevada por influéncia dos produtos in natura. Esse
impacto gerador de maior variabilidade advindo dos produtos in natura, no entanto, é
compensado pela evolucdo da dindmica inflacionéria de alimentagdo fora do domicilio,
que costuma mostrar uma variabilidade mais baixa, em linha com a evolugéo da classe

dos bens ndo comercializaveis como um todo dentro do IPCA.

O grafico abaixo atesta como os alimentos comercializaveis e néo
comercializaveis apresentaram praticamente o0 mesmo desvio-padrao da taxa de inflacéo
mensal no periodo de janeiro de 2000 a agosto de 2007. No mesmo grafico, ao
considerar todos os bens comercializdveis e ndo comercializaveis que compdem o
IPCA, pode-se verificar que a inflagdo dos ndo comercializaveis evoluiu com um

desvio-padrdo mais baixo do que os comercializaveis.

Desvio-padréo davariagdo mensal (IPCA)
de janeiro de 2000 a agosto de 2007

alimentos
Ao |1,11%
comercializaveis
alimentos nao
| 1,00%

comercializaweis

comercializaweis | 0,64%

ndo comercializaweis |O,45%

T T T T
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Fonte: IBGE
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3. Importancia nos indices

3.1 Peso nos indices e diferencas entre as economias

Os produtos alimentares possuem peso relevante sobre os indicadores de inflagdo,
em especial nos paises em desenvolvimento, refletindo a importancia desses bens nos
dispéndios pessoais. Nesses paises, a parcela da renda destinada ao consumo de
alimentos é consideravelmente mais elevada do que nos paises desenvolvidos. A mesma
comparacdo pode ser feita entre familias de baixa renda e familias de renda média ou
alta. Assim, é clara a conclusdo de que, tudo mais constante, uma aceleracdo
inflacionaria de alimentos deteriora de forma mais intensa as economias em
desenvolvimento, assim como as familias de baixa renda, tendo em vista a importancia

dessa classe de despesas sobre o orcamento.

No Brasil, o grupo alimentacdo e bebidas representou nos ultimos 12 meses, em
média, 21% do indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA. Em alguns paises, 0s
alimentos podem representar bem mais do que a quinta parte do principal indicador de
inflacdo. Na Turquia essa taxa de representatividade chega a 28% do indice, na
Colémbia 30%, na China em torno de 34% e na Russia 43%. Em economias avancadas,
pelos motivos ja explicitados acima, o peso dos produtos alimentares na cesta de
consumo tende a ser em média mais baixo. Nos Estados Unidos, os alimentos
representam menos de 15% do CPI (Consumer Price Index), na Inglaterra e na
Alemanha em torno de 10% e no Japdo em torno de 19% do indice de precos.

O grafico e a tabela na pagina seguinte mostram como a importancia dos produtos
alimentares dentro dos indices de pregos se mostra expressivamente elevada nos paises
em desenvolvimento. O que fica claro pelo fato de que nos 28 paises selecionados para
a formulacdo deste grafico, a média dos pesos se situou em 30% e a mediana em 28%.
O peso do grupo alimentacdo e bebidas sobre o IPCA foi colocado em destaque no

gréfico, na cor vermelha.



Pais Sigla Peso (%)

Nigéria NGN 64
Filipinas PHP 49
Russia RUB 43
Casaquistéo KZT 42
Roménia RON 41
Paquistdo PKR 40
Egito EGP 39
Indonésia IDR 38
Tailandia THB 36
Libano LBP 35
China CNY 34
Maléasia MYR 31
Colémbia COP 30
Turquia TRY 28
Polonia PLN 27
Peru PEN 27
Taiwan TWD 25
Cingapura SGD 23
Africa do Sul ZAR 23
Chile CLP 23
México MXN 23
Argentina ARS 22
Brasil BRL 21
Republica Tcheca CzK 20
Hungria HUF 19
Eslovaquia SKK 17
Israel ILS 17
Coréia do Sul KRW 14

Pesos de alimentos nos indices de precgos de diversos paises
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Adicionalmente, ha de se mencionar outra diferenca relevante existente entre a
inflacdo de alimentos nas economias em desenvolvimento e nas economias avancadas.
Nos paises em desenvolvimento, os precos de alimentos tendem a ser significativamente
mais volateis do que em paises desenvolvidos. Isto se deve a trés fatores especificos
encontrados nessas economias: i) maior concentracdo de produtos in natura em relagédo
aos processados; ii) menor percentual de alimentos consumidos fora do domicilio dentro
do orcamento destinado a alimentacdo; e iii) maiores imperfeicbes de mercado

(Gonzalez, Gémez, Melo, Torres, 2006).

Nesse sentido, o grafico abaixo tem por objetivo ilustrar o reflexo do
desenvolvimento da economia brasileira sobre a ponderacdo no indice de precos ao
consumidor. Como observado por Gonzalez, Gomez, Melo, Torres (2006), os alimentos
consumidos fora do domicilio tendem a apresentar um peso menor nas economias
menos desenvolvidas. O grafico representa a propor¢do dos subgrupos alimentacéo fora
do domicilio e alimentacdo no domicilio sobre o total de alimentos do IPCA, medido
pela média dos pesos destes nos anos de 1999 a 2007, mostrando que 0s produtos
alimentares consumidos fora do domicilio passaram de um patamar de 26% do total de

alimentos em 1999 para uma média de 34% em 2007 (até outubro).
IPCA -peso sobre o grupo alimentacéo e bebidas
O alimentacéo fora do domicilio B alimentagéo no domicilio

100% -
90% |
80%
70%
78% .
60% | 9 77%

IR /4% 71%
50% | 66%
40% |

07 D

0,
10% |

0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 *

Fonte: IBGE

* média do ano até outubro



23

3.2 Nucleos dentro desse contexto

Um dos tradicionais conceitos de nucleo de inflacdo é o de que ele representa o
componente da medida de inflagdo que se mostra persistente. Um outro conceito,
também muito conhecido, percebe o ndcleo como a parcela da medida de inflagcdo que
se apresenta de forma generalizada. No entanto, em ambos 0s conceitos, 0 nucleo da
inflacdo € associado as expectativas, aos componentes de pressdo da demanda e as

medidas que excluem os choques de oferta (Roger, S. 1998).

Desde a introducdo do sistema de metas para a inflacdo, as medidas de nucleo
vém ganhando importancia, tendo em vista que, como a inflacdo € a varidvel mais
importante do regime, esta deve ser monitorada minuciosamente. Isto é, tanto as
autoridades monetarias buscam um bom numero de medidas que possam ajudar a

extrair as informac6es necessarias dos indices de inflagéo.

O calculo do nucleo da inflacdo objetiva a obtencdo de uma medida menos volatil
do que a apurada pelos indices cheios, possibilitando assim uma visdo do
comportamento geral dos precos menos erratica do que a proporcionada por aqueles
indicadores. Dito de outra maneira, o escopo dessa ferramenta € distinguir o que é ruido
e 0 que é realmente um sinal acerca da tendéncia inflacionaria. Assim, as autoridades
monetérias podem conseguir distinguir melhor os processos de aceleracdo inflacionéria
de elevacgOes dos precos apenas transitdrias, que nao deveria ser diretamente combatidas

com a atuacgéo da politica monetaria.

Com essa importante ferramenta, 0s bancos centrais conseguem eliminar ou
reduzir as flutuacdes temporéarias dos indices de precos, habilitando-os a identificar os
choques sobre as taxas de inflagdo que ndo modificam a tendéncia de inflacdo. Quando
sdo observados choques temporarios, que apesar de impactar fortemente o indice cheio
tendem a apresentar rapida reversdo do comportamento, estes ndo conseguem afetar as

expectativas e por essa razao nao requerem uma resposta das autoridades monetérias.
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Portanto, pode-se delinear as principais caracteristicas que uma medida eficiente
de nucleo deve possuir. Uma medida de nucleo de inflagdo deve ser menos volatil que o
indice cheio, ja que sdo excluidos os ruidos chamados transitérios; deve possuir uma
relacdo estdvel com o indice cheio no longo prazo; e ainda, ter a caracteristica de atrair a
inflacdo apurada pelo indice cheio, na medida em que no longo prazo a inflacdo devera

tender para o nucleo (precedéncia temporal).

Uma das medidas de nucleo mais amplamente utilizada é a que descarta 0s
componentes cujos precos tendem a responder a choques de oferta de curto prazo e, por
este motivo, apresentam um comportamento historicamente mais volatil do que a média
dos demais itens que compdem o indice. O exemplo mais comum de nucleo por
exclusdo é aquele que expurga as variagdes dos precos dos alimentos e dos itens
derivados do petréleo. No caso brasileiro, o ndcleo por exclusdo do IPCA € medido
através da excluséo das variagGes dos precos administrados e monitorados por contrato

e dos alimentos no domicilio.

Um método alternativo para a mensuracdo de um nucleo é o de médias aparadas,
que exclui da inflagdo cheia, a cada més, os itens que apresentaram as maiores e
menores taxas de variagdo naquele periodo. Essa medida consiste na exclusdo das
caudas superiores e inferiores do indicador. Desde setembro de 2000, o Banco Central
do Brasil divulga o nacleo de inflagdo medido pelo método de médias aparadas
simétricas, em que sdo eliminados do calculo os componentes do IPCA cujas taxas de

variacdo mensal estiveram entre as 20% mais altas e as 20% mais baixas.

Uma critica que esse método recebe deriva do fato de que o calculo ndo exclui
componentes fixos do indice, tendo em vista que a medida depende de como a inflagdo
destes evoluird. Outra critica se baseia na idéia de que essa medida pode nédo ser
eficiente em excluir um choque temporario sobre os precos de um determinado setor da
economia — como uma quebra de safra em determinado produto agricola -, caso a
mudanga nos precos originada por este choque ndo tenha magnitude suficiente para ser

expurgada do calculo de inflacao.

O gréfico abaixo mostra a evolucéo da inflagdo mensal medida pelo IPCA, pelo

nucleo por exclusio e pelo ndcleo das médias aparadas simétricas. E nitida a suavizagéo
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da inflacdo gerada através das duas medidas de ndcleo em relacdo a inflacdo apurada
pelo indice cheio. Apenas para ilustrar esse fato, € notavel a suavizacdo observada entre
0 Ultimo trimestre de 2002 e o primeiro trimestre de 2003. Nesse periodo, a forte
depreciacdo da taxa de cambio exerceu impacto substancial sobre a inflagdo. Tal
impacto levou a inflagdo medida pelo indice cheio a atingir 3,02% no més de novembro
de 2002. A inflagdo medida pelos nucleos também acelerou significativamente, mas em
menor intensidade; o nacleo de médias aparadas sem suavizacdo alcancou uma alta de

1,70% e o nucleo por exclusdo apresentou inflagdo de 1,17%, ambos também no més de
novembro.

IPCA - variacdo mensal
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J& o gréfico a seguir representa a evolucdo da inflagdo acumulada em 12 meses do

IPCA, do nucleo das médias aparadas e do ndcleo por exclusdo. E interessante notar
como, por um longo periodo (cerca de quatro anos ininterruptamente), a inflacdo cheia

em 12 meses permaneceu em patamares bem acima daqueles registrados pelo nucleo
por expurgo e pelo nucleo das médias aparadas.
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IPCA - inflacdo acumulada em 12 meses

= indice cheio ——médias aparadas sem suavizagdo —— nucleo por excluséo
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A importancia do nucleo para o estudo da inflacdo de alimentos decorre do fato de
gue os produtos alimentares sdo, invariavelmente, excluidos — em maior ou menor
intensidade — dos diferentes célculos de nlcleo dos indicadores de inflagdo. No ndcleo
por exclusdo do IPCA, por exemplo, além da retirada das variacbes dos precos
administrados, sdo também expurgados os componentes do subgrupo alimentacdo no
domicilio, que representa em torno de 66% do grupo alimentacdo e bebidas. Ja na
medida de nucleo das médias aparadas, pelo fato de que sdo excluidos os itens que
apresentam as variaces mais elevadas, em ambas as dire¢des, uma parcela significativa

de alimentos ndo entra nessa medida de nucleo.

O gréfico a seguir explica o porqué da afirmacéo anterior, exibindo os desvios-
padrdes da variacdo mensal de todos os itens do IPCA (de janeiro de 1999 a setembro
de 2007), deixando claro que os produtos alimentares estdo entre os itens mais volateis
do indice. O gréafico abaixo deste, mostra o desvio-padrdo da inflacdo observada no

IPCA de janeiro de 1999 a setembro de 2007.
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Desvio padréo - itens do IPCA
de janeiro de 1999 a agosto de 2007
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Veiculo préprio

Tecidos e armarinho

Reparos

Bletrodomésticos e equipamentos
Servicos pessoais

Higiene pessoal

Mobilidrio

Sal e condimentos

Cama, mesa e banho
Transporte publico

Artigos de limpeza

Bebidas e infusdes

Produtos farmacéuticos
Enlatados e conservas
Carnes e peixes industrializados
Panificados

Fumo

Oleos e gorduras

Frutas

Aves e ovos

Cereais, leguminosas e
Aglcares e derivados
Hortalicas e verduras
Tubérculos, raizes e legumes

T T T T T T T T T

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%
Fonte: IBGE
Desvio-padrédo da variagdo mensal (IPCA)
janeiro de 1999 a outubro de 2007
1,20% -
1,00%
1,00%

0,80%
0,60%
0,40%

0,20%

0,00%

nucleo por exclusao indice geral alimentacédo e bebidas

Fonte: IBGE



28

3.3 Nucleo ou indice cheio como meta para a inflagcdo

Em relacdo a medida de inflacdo ideal a ser atingida como meta, hd bancos
centrais que escolhem algum tipo de nucleo de inflacdo e outros que elegem o indice

cheio como alvo para a politica monetéria.

Segundo Gonzéalez, Gomez, Melo, Torres (2006), o uso do indice cheio é mais
apropriado em paises em desenvolvimento que utilizam o regime de metas para a
inflacdo por dois motivos: i) a um, porque a parcela dos gastos das familias dentro do
orcamento familiar que é destinada ao consumo de alimentos € muito maior em paises
em desenvolvimento se comparadas aos desenvolvidos; e ii) a dois, porque 0s precos de
alimentos tendem a apresentar maior volatilidade pelo fato de que em economias em

desenvolvimento.

O segundo motivo se deve a trés fatores: maior propor¢do de alimentos in natura
em relacdo aos alimentos processados; menor parcela de alimentos consumidos fora do

domicilio sobre o total de gastos com alimentacédo; e maiores imperfei¢es de mercado.

Dessa forma, segundo os autores, 0 maior peso e a volatilidade mais elevada
provocam um impacto substancialmente pronunciado no indice de precos cheio,

fazendo com que a exclusdo de alimentos seja ineficiente.

Adicione-se ainda um outro argumento (que nesse caso vale também para as
economias desenvolvidas) em favor da escolha de ndo excluir alimentos da inflacdo a
ser almejada como meta, que parece ndo menos relevante do que os ja citados: embora
em geral a politica monetaria ndo deva responder a choques de oferta, cuja incidéncia
sobre a producao de alimentos € bastante significativa, grandes mudancas nos precos de
alimentos podem afetar as expectativas de inflacdo e nesse caso aumentar a
permanéncia dos efeitos desse choque (Gonzalez, Gomez, Melo, Torres, 2006). Isto &, 0
efeito de um choque, quando este é percebido como sendo permanente ou no minimo
mais prolongado do que o previamente antecipado pelos agentes, pode alterar de forma

significativa as expectativas de inflacdo. Assim, a autoridade monetaria deve combater
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os efeitos secundarios que o choque provoca ao elevar as expectativas de inflagdo. Esse
efeito secundario é comumente chamado de contaminacdo do nucleo de inflagéo, ou
seja, quando a inflacdo dos bens expurgados dos indices acaba disseminando seus

efeitos sobre as medidas de ndcleo.

Outro ponto importante a ser acrescentado, nesse mesmo sentido, € o de que a
populacéo é afetada pela inflacdo de toda a cesta de consumo e ndo apenas pelos itens
gue compdem o nicleo. Com isto, os agentes e o publico em geral criam suas
expectativas e fazem suas decisdes em cima do que é observado no indice total e ndo no
indice com a exclusdo dos itens mais volateis, por exemplo. Como o nucleo néo reflete
efetivamente a inflacdo percebida junto ao consumidor, pode suscitar algumas davidas
quanto a condugdo da politica monetaria. Assim, a questdo da transparéncia das
autoridades monetérias é afetada, na medida em que os agentes podem questionar o fato
de que a politica monetéria adotada ndo estd preocupada o suficiente com a dindmica

inflacionaria do indice cheio.

Outro argumento contra 0 uso de um nucleo como alvo para inflagdo se baseia no
fato de que este € menos representativo da perda do poder de compra da populacgéo,
como quando ha uma aceleracdo inflacionaria expressiva no preco dos alimentos,
mesmo que por um periodo de tempo ndo muito prolongado. Em economias ainda em
desenvolvimento, parcela importante do orcamento familiar € destinada ao consumo dos
alimentos, fazendo com que o efeito de uma forte elevacdo dos precos dos produtos
alimentares provogue uma queda importante da renda disponivel das familias (em

especial das que se situam nas camadas sociais de renda mais baixa).

A questdo da credibilidade também corrobora os argumentos em favor do uso da
totalidade do indice como meta, tendo importancia ainda mais relevante no caso
brasileiro, devido a fatores relacionados a um passado de manipulacdo de indicadores.
Entre as décadas de 70 e 80, o governo brasileiro expurgou dos indices de precos por
certas vezes alguns componentes, com o objetivo Unico de reduzir a taxa de inflacéo
geral. Dessa forma, os agentes econdmicos podem ndo se sentir confortaveis com uma
situacdo parecida aquela experimentada na historia recente. Em Bogdanski, Tombini e
Werlang (2000), a escolha da inflagdo cheia como meta é defendida, como tendo sido
essencial por razdes de credibilidade, ndo s6 pelo fator “passado de manipulacdo de
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indices”, como também pelo fato de que o regime havia sido implementado h& pouco

tempo.

Por outro lado, aqueles que defendem a aplicacdo do nucleo como meta para
inflacdo argumentam que o indice total reflete fatores que estdo acima do controle das
autoridades monetérias e surge dai a necessidade de obter uma medida gque seja menos
sensivel a mudancas transitorias nos precos e reflitam mais as tendéncias de longo
prazo. A retirada de fatores sazonais e/ou choques temporarios da medida de inflacdo
resulta em um indicador com uma menor variancia da taxa de variacdo. Assim, as
autoridades monetarias conseguem ndo sO detectar de forma mais acurada a dindmica
inflacionaria corrente, como também, corrigidas as deficiéncias do indice de inflacdo
usual, podem ter uma medida que seja prospectiva da taxa de inflagdo (atratividade do
nacleo, j& citada como uma das caracteristicas que uma boa medida de nucleo deve
conter). Com uma medida de inflagdo menos volatil, a capacidade preditiva tanto dos
agentes como do Banco Central se torna mais apurada, levando a uma menor

volatilidade da taxa de juros, instrumento primario da politica monetaria.

A questdo de como se situa a dindmica inflacionaria da economia também é
importante para avaliar qual a melhor medida para mensurar a inflagdo. Caso as
expectativas estiverem bem ancoradas, mudancas na inflacdo de alimentos ou dos outros
componentes do nucleo tém pouca influéncia sobre o ndcleo da inflagdo (Mishkin,
2007). Mas se pensarmos num quadro econdmico em que mudangas na inflagcdo
corrente produzem efeitos exagerados sobre a inflacdo esperada no futuro, podemos
entdo concluir que as expectativas dos agentes ndo se encontram propriamente
ancoradas e dessa forma é provavel que a inflacdo observada nos componentes
excluidos do ndcleo possa se difundir pelo nicleo do indice, gerando um processo de

aceleracdo inflacionaria na economia.

Por fim, quando as autoridades monetérias observam os indicadores de inflag&o,
uma questdo-chave advém de quais sdo as informacGes que podem ser extraidas da
desagregacdo dos indices para as expectativas de inflagdo. Assim, busca-se entender
qudo persistentes serdo as mudancas dos pre¢os no futuro e se 0s movimentos correntes
estdo refletindo os determinantes fundamentais da inflacdo. Nesse sentido é claro o fato
de que os nacleos podem ser as melhoras medidas para essas questdes. No entanto,
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mesmo nos paises onde as autoridades monetarias adotam o nicleo como meta, a

inflacdo cheia também é monitorada de forma relevante.
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4. Commodities agricolas e a mecénica da Food Inflation

4.1 Caracteristicas dos mercados agricolas

Uma commodity é, por definicdo, um produto homogéneo e padronizado, em
estado bruto ou produto primario, que pode ser livremente negociado e cuja formacéao

de precos é determinada pelo mercado.

Os precos das commaodities agricolas sdo consideravelmente volateis pelo fato de
estarem suscetiveis a choques de oferta e de demanda. Choques de oferta estdo
relacionados as quebras de safra, que podem ser ocasionadas pela influéncia
desfavoravel do clima, pragas e epidemias. J& os choques de demanda podem ser
causados pelo surgimento inesperado de expressivas compras de paises importadores,

por exemplo.

A demanda externa pode ter influéncia significativa sobre os precos das
commodities agricolas negociados internamente e, consequentemente sobre a inflagcdo
de alimentos ao consumidor. Em especial, quando paises importam uma quantidade
relevante sobre a producéo interna de uma determinada commodity, a pressao sobre os

precos pode ser bastante acentuada.

Pelo fato de que muitas commodities agricolas sdo insumos para a producao de
produtos alimentares, mudancas nos precos destas podem causar efeitos sobre 0s precos

dos produtos finais pagos pelos consumidores.

Nesse sentido, um aumento nos pre¢gos de uma commodity como o trigo pode
levar a uma elevacdo nos precos da farinha de trigo, que, por sua vez podem vir a
ocasionar um aumento nos precos do pdo que é adquirido pelo consumidor nos
supermercados, lanchonetes e padarias. Como serd observado mais a frente, esse
impacto que vai do campo a mesa do consumidor, pode ser relativamente baixo (em
algumas ocasides). Maiores precos de commodities como o milho e a soja acarretam

aumento nos precos de racfes para animais, margarinas e 0leos de cozinha. Ha também
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0s impactos secundarios ocasionados pela elevacdo dos custos de producdo, isto é
precos mais elevados de ragdo para animais, que acabam levando ao aumento dos

precos de carnes, aves, ovos, leites e derivados.

4.2 Margens de comercializagéo e os impactos diferenciados ao longo da cadeia

Para avaliar os efeitos do repasse de precos ao longo da cadeia é importante que se
entenda a definicdo de farm value. O farm value é o valor que representa 0s pregos
recebidos pelos produtores pelas quantidades de commodities em estado bruto, que
precisam ser compradas dos produtores para que se consiga vender 1 (uma) unidade do
produto alimentar no varejo (Light, J. e Shevin, T. 1996). Essa medida é muito
importante, pois ditara — dentre outros fatores - a intensidade com que um choque

especifico em uma commodity pode gerar nos produtos pertencentes a essa cadeia.

Dessa forma, € simples observar como o farm value diminui a medida que se
eleva o nivel de processamento necessario para a producdo do bem final. Ou seja,
produtos alimentares cujos custos de produgéo representam pouco em relagdo ao valor
pago pela commodity possuem um farm value bastante elevado. Por exemplo, a
producdo de ovos requer poucos estagios de processo, que Se caracterizam por possuir
custos relativamente baixos - classificacdo, limpeza, empacotamento e distribuicéo -,
fazendo com que o preco pago ao produtor seja bastante relevante na formacao do preco
pago pelo consumidor.

O pdo, derivado do trigo, possui um farm value muito baixo, pois a importancia
do preco da farinha de trigo dentro dos custos de producdo € relativamente baixa,
quando comparada a outros insumos - como trabalho, energia, equipamentos, agua,
defensivos agricolas, estocagem, transportes, distribuicdo e propaganda. Assim, no
entendimento de que os insumos citados acima representam parcela significativa dos
custos de produgdo, uma alta nos precos do trigo tende a gerar um impacto pequeno
sobre o preco pago pelo consumidor do pao. Além disso, conforme ja comentado
anteriormente, os produtores de pdo (agentes da economia) tendem a ndo reajustar 0s

precos quando ha a percepcdo de que o choque observado € apenas transitorio. Vale
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mencionar que embora o impacto do trigo sobre o pdo seja relativamente baixo, uma
forte quebra de safra pode aumentar o preco da commodity de maneira descomunal,

levando a um aumento que pode ser significativo em termos de inflacdo ao consumidor.

Os impactos de uma alta no preco do milho podem ser mais espalhados, atingindo
uma quantidade maior de produtos alimentares no nivel do consumidor final. Isto
porgque o milho afeta diretamente os custos associados a alimentacdo de animais, ja que
¢ usado como alimento para estes tanto na forma natural, como também dentro do
processo de produgdo de ragfes. Assim, uma alta do milho pode exercer impacto
expressivo, mesmo que de forma indireta, nos precos de bovinos, suinos, aves, ovos e

leite e derivados.

Movimentos nos precos da soja, por sua vez, afetam os pregos de 6leos de cozinha
e margarinas, na medida em que a commodity esmagada é usada como insumo para a
producdo desses bens alimentares. H& ainda a presenca dos subprodutos derivados do
processo de esmagamento, que sao utilizados na producdo de racdo para animais.
Diferentemente do milho, a soja ndo pode ser usada como alimento para animais em sua
forma bruta. Nesse sentido, é nitido o fato de que o farm value da soja é menor do que o

do milho.

4.3 Impacto sobre o IPA agricola e sobre o IPCA

Os IGP’s sdo compostos pelos indices IPA (indice de precos por atacado), IPC
(indice de precos ao consumidor) e INCC (indice nacional de custos da construcao),
com ponderacdes de 60%, 30% e 10% respectivamente. A analise a seguir serd baseada
comparando-se o IPA agricola (indice de precos por atacado — produtos agricolas) com
0 grupo alimentacéo e bebidas do IPCA (indice de precos ao consumidor amplo), mais

especificamente no seu subgrupo alimentacdo no domicilio.

O IPA agricola representa em torno de 16% da composi¢do do IPA, sendo o
restante composto pelos produtos industriais. A soja, 0 milho e o trigo respondem juntos

por 34% dos produtos agricolas (ponderacdo referente ao IGP-DI de novembro de
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2007). Considerando todos os itens do subgrupo alimentacdo no domicilio que recebem
de alguma maneira influéncia da evolucdo dessas commodities, foram encontrados 0s

seguintes resultados.

O milho € a commodity com maior influéncia sobre os produtos alimentares no
IPCA. Os itens afetados por essa commodity representam 5,5% do indice cheio, 26,3%

do grupo alimentacéo e bebidas e 39,8% do subgrupo alimentacdo no domicilio.

O trigo vem em segundo lugar, com um grau de relevancia significativamente
menor do que o apurado nos itens impactados pelo milho. Os produtos alimentares
impactados pelo trigo representam 2,1% do indice cheio, 10,4% do grupo alimentacdo e

bebidas e 15,6% do subgrupo alimentacdo no domicilio.

J& a soja - embora possua participacdo expressiva no IPA agricola (cerca de 20%
do subindice) - afeta poucos itens no IPCA e esses poucos itens possuem pesos
significativamente baixos dentro do indice. Assim, os componentes impactados pelos
precos da soja representam apenas 0,4% do indice cheio, 1,9% do grupo alimentacéo e
bebidas e 2,81% do subgrupo alimentacdo no domicilio.

O grafico abaixo exibe a representatividade dos itens cujas dinamicas de formacao

de precos recebem influéncias da evolucéo dos pregos de soja, milho e trigo.
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Percentual de itens do subgrupo alimentagao no
domicilio que recebem impacto de:

O milho O trigo O soja O outros

41,74% 39,81%

281% T 15,64%

Fonte: IBGE, FGV

O gréfico a seguir mostra a evolucdo da inflagdo acumulada em 12 meses do
grupo alimentacdo no domicilio (IPCA) e do IPA agricola. Fica clara a existéncia de
uma correlacdo expressiva entre a inflagdo em 12 meses dos produtos no atacado
agricola e a dos produtos alimentares consumidos no domicilio. Além disso, é
interessante mencionar 0 aspecto mitigante que existe na passagem da inflacdo no
atacado a inflacdo ao consumidor em 12 meses, que pode ser facilmente observado

pelas magnitudes dos picos e vales de cada série (em eixos diferentes).
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No grafico abaixo foi analisada a correlagdo existente entre a inflagdo acumulada

em 12 meses no IPA agricola e no subgrupo alimentac&o no domicilio. E notavel que a

defasagem média do impacto da inflacdo no atacado agricola para a inflacdo de

alimentos no consumidor se situa entre um periodo de um a dois meses.
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5. Evolucdo da inflagdo de alimentos na historia recente

5.1 A contribuicdo para o processo desinflacionario

Em setembro de 2004, o Banco Central iniciou o primeiro ciclo de aperto
monetario do regime de metas para a inflacdo, que nao tenha sido conseqiiéncia de uma
deterioracdo financeira. Nesse periodo em que a autoridade monetaria atuou para que a
inflacdo convergisse a meta, a inflacdo de alimentos apresentou um comportamento
bastante favoravel, que se seguiu também, durante boa parte do ciclo de afrouxamento

monetario iniciado em setembro de 2005.

O gréfico a seguir sintetiza esse ponto. Nele, sdo exibidas as contribuicGes
percentuais exercidas pelo grupo alimentagéo e bebidas e pelo restante dos componentes
do indice - chamados aqui de ex-alimentagdo e bebidas - sobre a inflagdo acumulada em
12 meses do IPCA. As linhas pontilhadas indicam o peso de alimentacédo e bebidas (em
cinza) e ex-alimentacdo e bebidas (em azul). O objetivo é evidenciar a evolucdo da
inflagdo de alimentos ponderada pelo peso dentro do indice de precos ao consumidor. E
interessante notar que sempre que a contribuicdo percentual a inflagdo em 12 meses
estiver abaixo de seu peso sobre o indice, significa dizer que este determinado grupo
estd atuando positivamente, no sentido de apresentar uma inflacdo mais baixa que o
restante do indice. Com isto, pode-se notar como a inflagdo de alimentos exerceu
contribuicdo importante j& a partir de janeiro de 2004, em um processo que se

intensificou a partir de junho de 2005.
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O grafico abaixo exibe a mesma questdo levantada acima, apenas sobre outra

Otica, apresentando a contribuicdo direta, em pontos percentuais, sobre a inflacdo em 12
meses medida pelo IPCA.
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Dois fatores podem ser atribuidos a essa dindmica bastante favoravel dos pregos
dos alimentos durante esse periodo, que se estendeu até meados do ultimo trimestre de
2006. O primeiro é a apreciacdo da taxa de cdmbio e o segundo é o clima favoravel,
que, como j& foi descrito em capitulos anteriores, pode exercer contribuicdes relevantes
para a inflacdo de alimentos. O gréafico abaixo mostra a evolugdo da taxa de cambio
média mensal, de janeiro de 2004 até novembro de 2007. E importante ressaltar que,
levando em consideracdo o fato de que a inflacdo dos precos de alimentos ja se situava
em patamar benigno, mesmo durante o periodo que precedeu 0 movimento de
apreciacdo da taxa de cAmbio, iniciado entre junho e julho de 2004. Isto corrobora o fato

de que as condigdes climaticas beneficiaram grande parte das colheitas ao longo do
periodo.

Taxa de cambio (US$/R$)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O gréfico a seguir exibe a inflagdo mensal medida pelo IPA-agricola, subindice
do IGP, calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV). O intuito de apresentar a
evolucdo mensal desse subindice é mostrar a dinamica favoravel dos produtos no
atacado agricola, em 2004, 2005 e durante boa parte de 2006. Vale notar que, a despeito
da forte aceleracdo dos precos da soja em 2004, cujo peso nesse indicador € bastante

relevante, o IPA-agricola apresentou uma variacdo média de apenas 0,23% nesse ano.



41

IPA agricola (IGP-DI)
I IPA agricola ===varia¢cdo mensal média no ano

7,00% -

5,25% -

3,50%

1,75%

0,00%

-1,75%

-3,50% -

™ < [Te) (e} N~

o o o o o

o o o o o

(q\] AN (qV] (qV] N
Fonte: FGV

E necessario advertir que, quando se fala em boas condigdes climaticas, ndo se
pretende dizer que todas as lavouras postaram bons resultados de producdo no periodo
destacado. No terceiro trimestre do ano de 2005, por exemplo, a producdo agropecuaria
sofreu retracdo significativa, em parte atribuida as condicbes meteoroldgicas
desfavoraveis. Boa parte dessa retracdo, contudo, pode ter ocorrido em cima de reducéo
na producdo de produtos agricolas que ndo afetam significativamente a inflacdo ao
consumidor. Dito de outra forma, apesar de alguns produtos serem bastante relevantes
para o produto interno bruto agropecuario, a influéncia destes sobe a inflacdo ao
consumidor pode ser pouco relevante. Exemplo: a soja representou em 2006 cerca de
6% da pauta de exportacdes do Brasil, no entanto, conforme colocado no capitulo
anterior, o impacto dessa commodity sobre os produtos alimentares no nivel do
consumidor final é consideravelmente pequeno. Assim, o intuito é também ressaltar o
fato de que o clima, um dos principais determinantes da producéo de alimentos, esteve

na maior parte do tempo, atuando em beneficio de boas plantaces.

Como visto no capitulo dois, os produtos comercializaveis possuem uma
dindmica de precos que é mais sensivel ao comportamento da taxa de cambio. Nesse

contexto, o grafico a seguir apresenta a evolucdo da inflacdo em 12 meses dos alimentos
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comercializaveis e a trajetdria da taxa de cdmbio (eixo a direita). Pode-se notar como a

valorizacdo do cambio influencia a inflacdo dos alimentos ndo comercializaveis.

IPCAem 12 meses X taxa de cambio (US$/RS)
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil
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Ja o proximo gréafico a ser exibido, apresenta sob a mesma oOtica ja apresentada, a
contribuicdo percentual sobre a inflagdo apurada pelo IPCA em 12 meses. O grupo

alimentacdo e bebidas foi separado entre os alimentos ndo comercializaveis e 0s

alimentos comercializaveis. E notavel o fato de que a evolucio dos precos de alimentos

comercializaveis foram os maiores responsaveis pela contribuicdo exercida pela

inflacdo de alimentos para a desinflagdo do indice cheio. Nao se deve deixar de

observar, no entanto, a contribuicdo relevante da inflacdo de alimentos néo-

comercializaveis, com destaque especial para o primeiro semestre de 2006. Como sera

visto mais a frente, a volatil inflacdo dos alimentos in natura apresentou comportamento

bastante benigno nesse periodo.
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Contribuicéo percentual para ainflacdo IPCAem 12 meses
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O gréfico a seguir exibe a mesma divisdo praticada acima, mostrando a inflacédo

em 12 meses dos alimentos, destacando apenas o periodo a partir de janeiro de 2004.
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Sabe-se que a politica monetaria opera com defasagens e, sendo assim, o efeito
de mudancgas na taxa basica de juros ndo ocorre imediatamente. Os modelos estruturais
sugerem que, normalmente o hiato do produto reaja com um trimestre de defasagem em
relacdo a variagdes na taxa de juros. J& a inflacdo responde ao hiato do produto apenas
um ou dois trimestres depois. Com isso, observa-se que a primeira rea¢ao da inflagcdo ao
hiato do produto pode ocorre somente de dois a trés trimestres ap0ds a alteracdo na taxa

de juros.

O intuito do breve comentério acerca das defasagens do mecanismo de
transmisséo € observar que, parcela importante da desaceleracdo mais pronunciada da
inflacdo a partir do segundo e do terceiro trimestre de 2005, influenciada principalmente
pela contribuicdo positiva dos pregos dos alimentos, pode ter sido resultado dos
primeiros efeitos do ciclo de aperto monetario. Impende destacar aqui, o fato de que um
provavel desaquecimento da demanda ao longo desse periodo, gerou efeitos importantes
sobre o arrefecimento da inflagdo, com destaque para a de alimentos. Ndo se deve
deixar deve notar também, que a trajetdria benigna da inflacdo de alimentos também
esteve associada a contribuicdo positiva advinda da apreciacdo da taxa de cambio, ja

comentada previamente.

O processo desinflacionario foi consolidado em meados de 2005, com a
atividade econémica se contraindo e a inflagdo dando sinais de acomodacéo. A inflagéo
acumulada em 12 meses pelo grupo alimentacdo e bebidas saiu de 5,6% em maio de
2005 para 1,0%, apenas quatro meses depois, em setembro. A inflacdo apurada pelo
indice cheio também apresentou desaceleracdo no periodo, saindo de 8,1% em maio,
para 6,0% em setembro de 2005. Para 0 mesmo periodo em destaque, o arrefecimento
observado pelo restante dos componentes do IPCA - 0 grupo ex-alimentacéo e bebidas —
foi, em certo sentido, mais modesto do que o apurado pelos alimentos e bebidas. A
inflacdo ex-alimentacdo e bebidas em 12 meses desacelerou de 8,8% para 7,6%, entre

maio e setembro de 2005.

As expectativas para a inflagio acumulada 12 meses a frente também
registraram recuo significativo entre o segundo e o terceiro trimestre do ano de 2005,
caindo cerca de 70 pontos base (de 5,4% em maio para 4,7% em setembro). Com as
expectativas dos agentes se aproximando da meta para a inflagho em 12 meses, a
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inflacdo corrente evoluindo de forma benigna - ainda que com sinais claros de que se
situaria acima da meta para 2005 (5,1%) -, e a atividade crescendo num ritmo fraco; o
COPOM (Comité de Politica Monetaria) decidiu reduzir a taxa basica de juros em 25
pontos base. Essa reducdo deu inicio ao mais longo ciclo de afrouxamento monetario
visto no regime de metas. Durante boa parte desse longo ciclo de acomodacao da taxa

de juros, a inflagdo de alimentos permaneceu evoluindo de forma favoravel.

O gréfico abaixo exibe a as expectativas de inflagdo 12 meses a frente, a inflagdo
em 12 meses do indice cheio, do grupo alimentacdo e bebidas e do grupo ex-
alimentac&o e bebidas. E nitida a desaceleracio da inflacio acumulada em 12 meses a
partir do segundo trimestre de 2005, tanto do indice cheio, quanto da classe ex-
alimentac&o e bebidas — vindo de patamares bem mais elevados. E notavel também a

influéncia do bom comportamento da inflacdo corrente sobre as expectativas dos
agentes acerca da inflagéo futura.
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil

O gréfico abaixo mostra a inflagdo acumulada em 12 meses do indice cheio e as
expectativas dos agentes quanto a inflacdo, coletadas 12 meses antes. A série comeca

em setembro de 2004, quando a autoridade monetéaria deu inicio ao ciclo de aperto
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monetario. E interessante notar como a inflagdo passou a surpreender positivamente ( e
constantemente) a partir de marco de 2006, quando ja se havia iniciado o ciclo de queda
da taxa de juros basica. Como a inflacdo corrente continuava em trajetoria de
desaceleracdo e apresentava nimeros mais baixos do que as projecdes dos agentes

indicavam, houve mais espago para que o banco central continuasse cortando juros,
dando estimulos adicionais a atividade.
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil

Parcela relevante dessas surpresas positivas pode ser atribuida ao bom
comportamento dos precos de alimentos ao longo deste periodo, em especial dos
alimentos in natura durante o primeiro semestre de 2006. Vale lembrar que a inflacdo
dos produtos in natura é caracterizada pela elevada volatilidade, o que implica menor

predictabilidade dos agentes quanto a evolugéo futura da inflagcdo desses bens.

O grafico a seguir exibe a inflagdo acumulada em 12 meses dos alimentos in
natura, de julho de 2005 até dezembro de 2006.
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J& o gréfico abaixo apresenta a inflacdo acumulada em 12 meses do subgrupo
alimentacdo no domicilio e a evolugcdo desse mesmo subgrupo com a exclusédo dos
alimentos in natura. O objetivo € identificar quanto da significativa deflacdo observada
pelos alimentos no inicio de 2006 pode ser explicado pela evolugdo dos precos dos

alimentos in natura.
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O grafico mostra que a contribuicdo deflacionaria dos alimentos in natura pode
ter sido relevante, mas ndo explica totalmente a expressiva deflacdo observada pelos
alimentos nesse periodo. A combinagdo dos fatores clima, apreciagdo do cambio e
arrefecimento da demanda - reflexo dos efeitos defasados da politica monetéria, ainda
sob influéncia do ciclo de aperto monetario, que havia deixado o nivel da taxa de juros
basica em patamar consideravelmente alto — explica a evolu¢do também benigna dos

alimentos no domicilio ex-alimentos in natura.

Abaixo, segue um grafico que mostra a contribui¢do, em pontos percentuais, do
grupo alimentacao e bebidas e do restante do indice sobre a inflagdo acumulada em cada
ano, medida pelo IPCA. Além de notar a ja tdo comentada contribuicdo da inflagdo de
alimentos em 2004, 2005 e 2006; é importante perceber também como a inflagdo desse
grupo de produtos explica cerca de metade da inflacdo apurada pelo indice cheio em
2007 (inflacdo acumulada em 12 meses até outubro). Isto mostra como a inflacdo de
alimentos, que havia sido importante para a desaceleracdo inflacionaria em 2005 e 2006,

gerou pressdo consideravel sobre o IPCA em 2007.

IPCA - contribuicéo direta para a inflagdo geral
O alimentacéo e bebidas m ex-alimentag&o e bebidas
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Fonte: IBGE

*inflacdo acumulada em 12 meses até outubro
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Como serd observado nos dois proximos capitulos, parece que nos proximos
anos, a representatividade do grupo alimentacao e bebidas no IPCA ficard mais proxima

do quadro observado em 2007 do que do observado nos trés anos anteriores.
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6. Cenario global das commodities agricolas

6.1 Razdes para a atual conjuntura

A recente elevagdo dos precos das commodities agricolas reflete uma combinacéo
de fatores, os quais serdo explicitados neste capitulo. Os principais condutores dos
precos das commodities agricolas séo a taxa de crescimento da populacéo, a melhora no
padrdo de vida e a capacidade de producdo; sendo os dois primeiros relacionados a

demanda e o dltimo ligado a oferta das commodities.

Nesse sentido, serdo identificados os movimentos que tém influenciado o balanco
entre a oferta e a demanda das principais commodities agricolas. Abaixo, segue um
diagrama que mostra, de forma simplificada, as principais influéncias sobre 0s precos

das commaodities agricolas.

A 4

Demanda Oferta

Alimentacédo humana

- —— Area Produtividade
Alimentacdo animal

Biocombustiveis Y

Pestes, pragas
Tecnologia

Rentabilidade
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Demanda

Pelo lado da demanda os fatores que influenciam os estoques sdo a alimentagéo
humana, impactada principalmente pelo crescimento da populacdo mundial; a
alimentacdo animal, impactada pelo aumento da renda, principalmente em economias
emergentes; e as aplicacBes industriais, impactadas pelo aumento das politicas
governamentais que visam a maior utilizacdo de biocombustiveis dentro da matriz

energética.

O consumo de produtos agricolas vem crescendo de forma expressiva nos altimos
anos, impulsionado principalmente pela vigorosa expansdao da economia global e

também pelo advento dos biocombustiveis.

Esse robusto crescimento da economia mundial vem sendo puxado principalmente
pelos paises emergentes, com destaque especial para China e india. Com o aumento da
renda per capita vem a melhora no padrdo de vida e a consequente mudanca de
preferéncias no consumo. Dentre as novas preferéncias, esta a alteracdo nos habitos
alimentares, como o0 aumento da ingestdo de alimentos ricos em proteinas, isto &, carnes
bovinas, suinos, aves, leites e seus derivados. Assim, a maior procura por esses produtos
alimentares tem gerado um efeito sem precedentes sobre a demanda por gréos, em
especial milho e soja, pelo fato de que estes séo utilizados como alimentos para esses
animais (na forma bruta ou processada para a producao de racdo). Apenas para ilustrar a
magnitude desse impacto: em média, sdo necessarios 9 quilogramas de graos para a

producéo de 1 quilograma de carne bovina.

Adiciona-se ainda o fato de que a elasticidade da renda em relagdo ao consumo de
proteina € mais elevada nos paises em desenvolvimento do que nas economias
avangadas. Dito de outra forma, 0 mesmo crescimento econdmico (e aumento da renda
per capita) tem efeitos mais significativos sobre a demanda por alimentos protéicos — e
consequentemente sobre os grios — em economias como China, india, Russia e Brasil;

se comparadas a economias como Estadas Unidos, Alemanha e Japéo.
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Outro fator de suma importancia a ampliacdo da procura pelos produtos agricolas
é a insercdo dos biocombustiveis na matriz energética global, que acabou por introduzir
novos usos para as commodities, que anteriormente eram voltadas quase que
unicamente para a alimentacdo humana e de animais. A demanda por produtos agricolas
para aplicagfes industriais tem crescido robustamente nos anos mais recentes,
estimuladas pelo aumento de politicas governamentais voltadas para o aumento da
participacdo da producdo de combustiveis alternativos sobre o total de combustiveis

produzidos.

Nos Estados Unidos, maior produtor e exportador de milho do mundo, parcela
relevante do cultivo do grdo tem sido destinada a producédo de etanol. De acordo com o
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA), a quantidade de milho
utilizada para a producgéo de etanol chegara a 25% em 2007 e cerca de 30% ao final da
década, vindo de niveis abaixo de 10% ha poucos anos atrds. Com o direcionamento de
parte da colheita para a producdo domeéstica de etanol, houve importante reducdo das
exportacGes desse pais para o resto do mundo, em um cendrio de estoques em niveis
historicamente baixos, também influenciados pelas pressées na demanda explicitadas

anteriormente.

O gréfico abaixo exibe os estoques finais divididos pelo consumo diario mundial
de milho, desde 1960 até hoje (para 2007 é utilizada a estimativa do USDA). Essa
medida mostra 0 nimero de dias de consumo, 0s quais 0s estoques da commodity
conseguem cobrir. O nivel de estoques sobre o consumo diario se situa no menor

patamar em mais de 30 anos.
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Milho - estoques sobre o consumo diario
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Fonte: USDA

O gréfico a seguir representa os precos do 1° contrato futuro do milho (contrato de

vencimento mais préximo), negociados na Bolsa de Chicago (Chicago Board of Trade),
de 2004 até novembro de 2007.
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Fonte: Bloomberg
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Esse aumento expressivo da producdo de etanol de milho gera também impacto
indireto sobre o preco de outras commodities. Isto é, na medida em que se buscou elevar
a producdo de milho, o aumento da area plantada ocorreu em cima do avanco sobre
outras culturas, com destaque para a soja, pela grande intersecédo das principais regioes
produtoras nos Estados Unidos. Assim, a reducdo da area plantada de soja nos Estados
Unidos diminuiu significativamente a producdo norte-americana, gerando impacto

relevante sobre os estoques da commaodity no pais.

A soja também foi impactada diretamente pelo advento dos biocombustiveis,
mesmo que em menor intensidade do que o milho. O 6leo de soja, subproduto da soja, é
insumo para a producdo de biodiesel. Enquanto o etanol de milho é majoritariamente
produzido e consumido nos Estados Unidos, o biodiesel é primariamente produzido e

consumido na Europa.

O grafico abaixo descreve a evolucao dos estogues sobre o consumo diario de soja
no mundo e nos Estados Unidos, desde 1964 até hoje (para 2007 foi utilizada a

estimativa do USDA).
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O grafico a seguir representa os precos do 1° contrato futuro da soja, negociados
na Bolsa de Chicago (Chicago Board of Trade), de 2004 até novembro de 2007.
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Fonte: Bloomberg

Ha de se destacar ainda o impacto do aumento da populacdo mundial sobre a
demanda de produtos agricolas. Apesar de o crescimento populacional médio dos
ultimos anos se encontrar num patamar abaixo do verificado nas ultimas décadas — taxa
média de 2000 até 2006 € de 1,1% -, 0 maior numero de pessoas se alimentando a cada
ano implica que a producdo deve se elevar, em no minimo 1,1% ao ano. Em que, esse

“no minimo”, significaria invalidar os dois consistentes argumentos comentados acima
(biocombustiveis e aumento do consumo de proteinas).

Oferta

Os condicionantes da oferta sdo: a determinacdo do tamanho da area que sera
destinada ao plantio, que € influenciada pela rentabilidade e pelas politicas
governamentais; e a produtividade da éarea cultivada, que é influenciada pela tecnologia

empregada, pelo clima e por doencas que podem afetar as lavouras.
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A dérea cultivada é um determinante importante do quanto serd produzido em
uma safra. A rentabilidade obtida em uma safra tem forte correlacdo com as decisdes
entre aumentar ou ndo a area voltada para o plantio na safra seguinte. A producdo de
trigo, por exemplo, sofreu reducdes significativas ao longo das ultimas décadas em
funcdo da baixa rentabilidade gerada pelas colheitas. Isto é um dos fatores, como sera
observado mais a frente, que fizeram com que os estoques mundiais de trigo estejam em
patamares historicamente baixos. O grafico abaixo descreve a evolucdo da area de
cultivo de trigo desde 1960 até 2007 (mais uma vez, para o ano corrente foi utilizada a
projecdo do USDA). Deve-se notar como desde meados dos anos 80s a area destinada
ao plantio de trigo tem tomado uma trajetéria declinante, observada com maior clareza

pela linha de tendéncia polinomial (em azul claro).

Trigo - area cultivada nos EUA
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Fonte: USDA

As politicas publicas também podem ter influéncia consideravel sobre o
tamanho de terra voltado ao cultivo de determinada lavoura. Durante as Ultimas
décadas, politicas de incentivo nos Estados Unidos e na Europa, com o emprego de
subsidios a producdo fizeram com que, por muitas vezes, fossem cultivadas maiores
dimensbes do que as efetivamente necessarias. Essas medidas podem ser aplicadas
podem ser através de garantias de pre¢cos minimos, ou com iniciativas de apoio a renda

do produtor rural. H4 também politicas no sentido contrario, incentivando produtores a
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manterem parte da terra sem ser cultivada, objetivando reduzir a possibilidade de uma

superproducao.

Segundo a Organizagdo das Nacgdes Unidas para Agricultura e Alimentacgéo
(FAO), a expansdo da safra mundial desde 1961 até o ano de 2006 foi de apenas 13%.
Estudos e dados de diversas instituicbes tém mostrado que mais recentemente, a
expansdo mundial tem se situado em torno de 0%, onde os aumentos da area plantada
na América do Sul e na Africa tém compensado as redugdes na Europa e na América do

Norte.

Como ja foi comentado anteriormente, os determinantes da produtividade da
safra sdo a tecnologia, o clima e as doencas. Implementos tecnoldgicos incluem técnicas
de irrigacdo, equipamentos agricolas e métodos de utilizacdo de organismos
geneticamente modificados. Técnicas de irrigacdo aumentam consideravelmente a
produtividade de safras como a do trigo, além de diminuir a volatilidade desta ao longo

das safras.

As doengas podem gerar impactos negativos relevantes sobre a produtividade
das colheitas. Com o objetivo de anular ou mitigar a probabilidade da ocorréncia dessas
mazelas, surgiram ao longo dos anos diversas técnicas, utilizacdo de fertilizantes,
pesticidas e outros produtos quimicos. A rotagdo de culturas também contribui para
amenizar a ocorréncia de doencas nas lavouras. Mesmo com o0 emprego dessas técnicas
e produtos quimicos, as doencas tém poder suficiente para gerar quebras de safra

substanciais.

Dos fatores que influenciam a produtividade das colheitas, o clima é aquele que
tem a capacidade de provocar a maior variabilidade na producdo, sendo um
determinante chave para o retorno que a producdo gerard. Assim, a evolucdo das
condic@es climaticas, isto €, a temperatura, o vento e a umidade podem ocasionar efeitos
importantes ao longo dos estagios de desenvolvimento das culturas. Um clima 6timo
varia de acordo com a regido, a commodity produzida e a época. Em geral, qualquer
condicdo extrema de clima — temperatura muito quente ou muito fria, muita chuva ou

estiagem - tera impactos negativos sobre as colheitas.
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A safra 2006/2007 de trigo na Australia € um bom exemplo de como o clima
pode causar impactos expressivos sobre a produtividade e consequentemente, sobre os
precos. Secas persistentes e espalhadas pelas principais regides produtoras de trigo do
pais ao longo desse ano safra fizeram com que a producgdo fosse reduzida em cerca de
60% em relacdo ao ano anterior. Aliado a isso, vem a questdo ja discutida
anteriormente, de que a baixa rentabilidade das colheitas de trigo acabou gerando, ao
longo dos anos, sucessivas reducdes das areas voltadas ao plantio dessa commodity nao

s6 nos EUA, como em todo mundo.

Além disso, alguns dos principais paises produtores de trigo também sofreram
com condic¢des climaticas adversas ao longo de 2007: chuvas em excesso na Europa,
clima seco e quente no Canada, secas na Ucrania e pelo segundo ano seguido na
Australia. As estimativas iniciais dos érgdos do governo da Australia e do préprio
USDA eram de que houvesse uma recuperacdo da producdo australiana de trigo na safra
2007/2008 para um patamar préximo da média dos ultimos cinco anos, em torno de 24
milhGes de toneladas. Porém, a partir de agosto desse ano, as projecdes que pareciam
bastante otimistas comecgaram a ser revisadas para baixo, dando combustivel adicional

para aceleracdo de pregos do trigo, que ja estava em curso desde junho.

Abaixo segue o grafico que representa os estoques sobre o consumo diario
mundial de trigo, medida que segundo as estimativas do USDA deve ficar no patamar
mais baixo desde que o 6rgdo comecou a divulgar esses dados, em 1960.
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Trigo - estoques sobre o consumo diério

= estoques sobre o consumo diario - Global média histoérica
150 -

140 -

;gg \MV/\WAVAV/\UAAV/\

70 -

60 I I I I I I I I I I I I I I I
O M © O N O 0 d S N~ O M © o o
© © © © N - N~ 0 0 0 &0 O O O O O
O O O O O O O O O O O O O O O O
— — — — — — — — — — — — — — AN N
Fonte: USDA

O grafico a seguir representa os precos do 1° contrato futuro do trigo, negociados
na Bolsa de Chicago (Chicago Board of Trade), de 2004 até novembro de 2007.

Trigo CBOT (2004-2007)

1.000 +
800 -
600 -
400 -
200 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T

g < S n L v w © O O © I~ I~ I N~

o o o O o O O O S O O o O O o (@]

T =T =SS E =T =S E =T =SS 8 = = 3

- ®© - O .= ®© - O - ®© - o0 .= ®© - O

Fonte: Bloomberg

Vale mencionar aqui a importancia dos estoques nos mercado agricolas. Do

mesmo modo que ocorre com as outras commaodities, 0s estoques sdo importantes no
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sentido de equilibrar os descompassos que podem existir entre a oferta e a demanda do
produto. Nos mercados agricolas, no entanto, os estoques tém relevancia ainda maior,
na medida em que a producdo da commodity ndo é continua ao longo do ano, se
concentrando no periodo especifico da safra; fazendo com que os estoques tenham papel

fundamental em sustentar o consumo, que ocorre de forma continua ao longo do ano.

No curso da histéria humana, o crescimento da demanda por produtos agricolas
foi mais do que compensado por ganhos consistentes de produtividade, e em menor
medida pelo aumento da area destinada ao cultivo (como visto anteriormente houve
aumento de apenas 13% de area cultivada desde 1961, segundo a FAOQ). Estes fatores,
associados também as politicas de subsidios agricolas, conseguiram gerar, na maior
parte do tempo, excesso de producdo sobre o consumo nos mercados agricolas. O
resultado disso pode ser observado no gréfico abaixo, que apresenta a evolucdo dos
precos de soja, milho e trigo desde 1972, deflacionados pelo indice de precos ao
produtor dos Estados Unidos (PPI). Apesar de em termos nominais 0S pregos essas
commodities estarem proximos ou acima dos niveis historicamente mais elevados, em
termos reais 0s precos se situam em patamares bem abaixo dos observados em outros

momentos da historia.
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Fonte: Bloomberg, Bureau of Labor Statistics



61

6.2 Perspectivas

Tal como foi descrito na secdo precedente, o recente “boom” nos precos das
commodities agricolas reflete uma conjuncgéo de fatores, que, em um balanco geral ndo
parecem mostrar sinais de enfraquecimento das pressdes sobre os pregos de alimentos.
O movimento observado recentemente pode se caracterizar como 0 inicio de um
aumento estrutural dos precos, como 0 ja observado com os metais basicos e com as

commodities ligadas a energia.

As perspectivas de que 0s paises emergentes continuardo crescendo a taxas
expressivas ao longo dos préximos anos, mesmo que, com alguma ligeira desaceleracéo
(como € a expectativa quase consensual entre os analistas para a China), faz com que a
forte demanda por grdos para alimentacdo de animais permaneca aquecida. Estudos
mostram que a quantidade média de proteina consumida pela populacéo, em muitos dos
paises em desenvolvimento que vem crescendo de forma consistente, se situa muito
aquém do nivel consumido nas economias avangadas. Mesmo assim, esse argumento
parece sustentar ndo uma alta generalizada de precos agricolas, mas uma elevacdo
forma relativa, favorecendo as plantacbes de commodities que s&o usadas como

alimentos para bois, aves e suinos.

O que ndo se pode descartar sdo os efeitos indiretos causados pelo avanco da
area plantada de uma commodity sobre a outra, em busca de plantacbes mais rentaveis.
Essa questdo também fundamenta a alta dos precos, ja que, como foi observado em
2006/2007, o avanco da safra de milho sobre a soja nos EUA, acabou por elevar os
custos de producdo do milho. Isto porque, muitos produtores deixaram de efetuar a
rotacdo de cultura, que usualmente ajuda a manter o solo em condicfes favoraveis para
um plantio de com boa produtividade. Na medida em que os plantadores de milho
fizeram o comumente chamado *“corn-on-corn™, tiveram que aplicar uma quantidade

maior de fertilizantes sobre suas plantac6es, elevando os custos de producéo da safra.

Falando em fertilizantes e uso de produtos quimicos ndo se pode deixar de
mencionar a elevagédo dos pregos do petrdleo, intensificada nos ultimos quatro anos, que
hoje (novembro de 2007), beira os 100 ddlares por barril - preco do contrato futuro mais

préximo do vencimento, do petréleo cru West Texas Intermediate (WTI). Essa elevacéo
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dos precos do petrdleo e de seus derivados j& gera impactos relevantes sobre 0s custos
de producéo de alguns produtos agricolas, mais intensivos no uso de fertilizantes, cuja

producdo depende de insumos derivados de petroleo.

A incerteza quanto ao balanco entre oferta e demanda por energia no futuro - e a
possivel elevacdo desses precos - provoca efeitos significativos sobre o0s precos
agricolas. Ndo somente sobre os custos de producdo, todavia também no incentivo
criado a se produzir fontes de energia alternativas, como os biocombustiveis. Nesse
sentido, apesar de a producdo de biocombustiveis representarem ainda uma parcela
relativamente pequena perante a producdo agricola mundial, o ritmo com que a
demanda pela producdo dessas fontes energeéticas estdo crescendo, em grande parte
devido as politicas governamentais mandatorias, torna factivel pensar numa demanda
crescente e sustentdvel pelos produtos agricolas utilizados como insumos de
biocombustiveis. Segundo estimativa levantada pela Goldman Sachs, quarenta e um
paises estdo promovendo politicas em prol do uso de biocombustiveis para a proxima

década.

A oferta de produtos agricolas também tende a sofrer com a incidéncia maior de
condigdes climaticas adversas. Isto &, parece provavel, segundo a estimativa de diversos
especialistas em meteorologia, que mudancas no padrdo climatico global possam
resultar no aumento da ocorréncia de verdes muito quentes, invernos severos, enchentes
devastadoras e secas persistentes. Tal como observado previamente, a incidéncia de
condigdes meteorologicas extremas afeta de forma expressiva a produtividade das
colheitas, podendo causar fortes quebras de safras. Assim, € plausivel esperar que pode
ser observado ao longo dos préximos anos, uma probabilidade mais elevada de
ocorréncia de choques de oferta nos mercados agricolas.

Na medida em que os pregos se elevam, resultado de um desequilibrio entre
oferta e demanda, aumentam 0s incentivos para a expansao de areas cultivadas no
mundo. Regifes da América do Sul e da Africa tem ainda potenciais para expandir suas
fronteiras agricolas, compensando o decréscimo, que ja vem sendo observado na Europa
e na América do Norte (FAQO). Essa expansdo, no entanto, deve encontrar algumas
barreiras ao longo dos préximos anos, tais como a urbanizacdo e a degradacdo dos
solos.
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Segundo a Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), o percentual de individuos
que vive em areas urbanas deve passar de 50% para 60% até 2030. Essa urbanizacdo
reduzird o tamanho das areas agriculturaveis no mundo e diminuira a forca de trabalho
agricola. Quanto a degradacdo dos solos, a ONU estima que 1,9 bilhdes de hectares de
terra ja tenham sido perdidos por conta de erosdo do solo, danos causados por técnicas

agricolas inapropriadas e uso equivocado de produtos quimicos nas plantacdes.

Considerando que o aumento da area destinada ao plantio tem suas limitagdes,
podera ser observada uma tentativa de elevar os ganhos de produtividade, isto é,
conseguir produzir mais do que ja se produziu historicamente, com a mesma area
plantada. Mais uma vez utilizando estudos da FAO, dados do 6rgdo mostram que a
tendéncia observada nas ultimas décadas ndo aponta para uma expectativa otimista em
relacdo a produtividade, pelo menos em se tratando de cereais. As estimativas sdo de
que a produtividade media das plantacGes de cereais nos ultimos 45 anos tenha sido de
2,0% ao ano; enquanto que nos Ultimos 20 anos essa taxa tenha desacelerado para 1,3%
ao ano. Vale mencionar também o fato de que o intuito de aumentar a produtividade das
colheitas implica na maior utilizagdo de fertilizantes, que, como observado
anteriormente, aumenta os custos de producdo e consequentemente os precos dos

produtos agricola.

Finalmente, a demanda pelas principais commaodities agricolas deve continuar
crescendo de forma robusta ao longo dos préximos anos, sustentada pelo crescimento da
populacdo mundial, pelo crescente aumento da renda per capita nos paises emergentes e
pela aceleracdo da producdo de biocombustiveis. Do lado da oferta, algumas barreiras
podem impedir que o crescimento da producdo satisfaca esse aumento mundial do
consumo de produtos agricolas, pelo menos em um horizonte de alguns anos a frente.
Este descompasso entre demanda e oferta implica que talvez, os precos dessas

commodities devam subir até um novo patamar de equilibrio.

Os gréaficos que seguem abaixo apresentam a evolucdo dos precos de soja, milho

e trigo de 1972 até o presente momento.
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7. Conclusao — conducéo da politica monetéaria

7.1 Atuacdo dos bancos centrais em regimes de meta para inflacdo

A aceleracdo dos pregos dos alimentos observada em 2007 tem elevado
significativamente os indices de preco ao consumidor, tanto em economias avancadas,
guanto em economias em desenvolvimento. Os efeitos dessa aceleracao inflacionaria
tendem a ser mais perversos nas economias em desenvolvimento, pelo fato de que o
peso desses itens sobre a cesta de consumo € consideravelmente elevado. Parte dessa
alta dos precos de alimentos foi de certa forma compensada pela apreciacdo da taxa de
cambio nessas economias, com destaque para a valorizacdo do real no Brasil ao longo
do ano. No entanto, alguns bancos centrais efetivamente atuaram com uma politica
monetéria de elevacdo da taxa de juros, em cima da deterioracdo do quadro
inflacionario, liderada pela alta nos precos de alimentos.

Qual deve ser a atitude Otima tomada pela autoridade monetaria quando se

observa uma inflagéo de alimentos?

Em um regime de metas para inflacdo, a autoridade monetaria, ao observar
alteracdes no quadro inflacionario corrente, tenta extrair a maior quantidade possivel de
novas informagOes para a inflagdo futura. Assim, ao se verificar uma aceleracdo nos
precos de alimentos, o primeiro ponto que a autoridade monetéria deve se ater € o de

procurar a natureza desse aumento de precos.

Em se tratando de um choque puramente de oferta, o banco central deve
acomodar o choque e evitar que possam ser observados efeitos secundarios sobre os
demais precos da economia. Por exemplo, supondo que a meta de inflacdo nessa
economia é 3,5% e a inflagcdo esperada também é 3,5%. Em um cenario como este, tudo
mais constante, o banco central mantém inalterada a taxa de juros. Entdo, um choque de
oferta de alimentos afeta a economia, elevando os precos de alimentos. Os efeitos desse
choque séo estimados e diante disso, chega-se a conclusdo de que o aumento de precos

devera levar a inflacdo nos proximos 12 meses para um patamar 1,0 ponto percentual
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acima daquele previamente projetado (expectativas saem de 3,5% para 4,5%). Assim, a
inflacdo 12 meses a frente se situa acima da meta de 3,5%, contudo, pelo fato de que a
origem dessa elevacdo é um choque de oferta, cabe ao banco central calibrar a politica
monetéria para que a inflacdo ndo passe desses 4,5%. Tudo mais constante, a autoridade
monetéria ndo deve aumentar os juros, pois o efeito do choque é temporario e deve se
dissipar dentro de um prazo de 12 meses. No entanto, se em algum momento apos o
choque, a inflacao esperada se situar acima de 4,5% (meta de 3,5% somada a estimativa
do efeito do choque de oferta); o banco central deve atuar com uma politica monetéaria
contracionista, elevando a taxa de juros para trazer a inflagcdo para 4,5%. Dessa forma, a
elevacdo da taxa de juros teria 0 objetivo de combater os efeitos secundarios do choque

de oferta e ndo o choque em si.

Se a aceleracédo inflacionaria de alimentos for identificada como originada por
um aumento da demanda, de tal maneira que as expectativas de inflagdo subam para um
nivel superior a meta; a atitude tomada pelo banco central deve ser a elevacéo a da taxa
de juros bésica, com o intuito de trazer a inflacdo esperada de volta a meta. Isto é, na
medida em que a aceleracdo da inflagdo de alimentos for percebida como reflexo de
uma pressdao da demanda sobre a oferta, a autoridade monetéria deve adotar uma

politica contracionista, objetivando arrefecer o aquecimento da demanda.

Um choque de demanda pode também ter origem externa, fazendo com que
existam outras implicacGes sobre a conducdo da politica monetéria. Considerando, por
exemplo, a posicdo do Brasil no mercado agricola internacional, em que o pais é na
maioria das vezes um exportador liquido de commodities. Assumindo que ndo ha um
choque de oferta interno e a producéo agricola doméstica se expande, 0 que se obseva
sdo precos e quantidades aumentando. Nesse caso, um choque de oferta global pode se
caracterizar como um choque de demanda para o Brasil, na medida em que hd um
aumento das exportacfes brasileiras, aumento da producdo interna e elevacdo dos
precos desses bens. Isto implica na melhora dos termos de troca do pais (a razdo entre

0S prec¢os de exportacdo e os pregos de importacao).

Assim, apesar de o aumento dos precos de alimentos reduzir a renda real do
consumidor, ha de se verificar também os efeitos sobre a renda dos produtores. Isto é,
levando em conta que a alta dos precos é resultado de um aumento de demanda (ainda
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que seja também um choque de oferta global), a renda real dos produtores seré elevada.
E preciso avaliar, portanto, o impacto liquido, ou seja, 0 que prevalece: o aumento da
renda real do produtor ou a reducdo da renda real do consumidor. No caso brasileiro, o
fato de o pais ser exportador liquido de uma gama extensa de commodities agricolas faz
com que o aumento dos precos atue como um tranferidor da renda do consumidor
estrangeiro para o produtor doméstico. Com a elevacéo da renda nacional, hd também o
provavel aumento do consumo, que deve, € claro, ser ponderado pelo saldo da balanca
comercial de alimentos sobre o PIB. Nesse sentido, assumindo que um choque como
este se caracteriza como de demanda, a decisdo quanto a conducdo da politica monetaria
deve ser considerada da mesma maneira como quando se esta diante de qualquer choque
de demanda. Como analisado anteriormente, a atuacdo da autoridade monetaria vai
depender do patamar de inflagdo em relagéo a meta a ser atingida e das expectativas de
inflag&o.

Historicamente, a inflagdo de alimentos teve sempre pouca relevancia como
tema macroeconémico, na medida em que as grandes alteracdes nos precos desses
produtos estiveram, na maior parte das vezes, associadas a choques transitérios e
aleatorios. A conjuntura atual e as perspectivas estudadas no capitulo seis sugerem que a
elevacdo dos precos de alimentos esteja sendo causada por uma combinacéo de fatores,
que podem caracterizar o provavel inicio de uma mudanca estrutural nos mercados

agricolas.

Com isto, o padréo historico da inflacdo de alimentos, que quase sempre se
mostrou em patamares mais baixos do que a inflacdo do indice cheio, parece que ndo se
repetird com tanta frequéncia daqui para frente. Nesse sentido, cresce a importancia do
monitoramento da evolucdo desses precos pelas autoridades monetarias, tanto em

economias avan(;adas como em economias emergentes.
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