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RESUMO

A presente monografia tem como objetivo analisar os efeitos de variagdes
climéticas do subgrupo de alimentacdo no domicilo e assim ampliar as explicacdes
sobre a dindmica de precos da economia brasileira. Para isso, foi estimado, por meio
de Vetores Autoregressivos, um modelo cuja forma reduzida estima os impactos de
cada variével na inflagdo de alimentos, dentre elas, variaveis que representam o clima
e a precipitacdo entre o 1° trimestre de 2009 até o 4° trimestre de 2024. Além disso,
foi introduzido também uma estrutura de Impulso Resposta a qual permite analisar o
comportamento das variaveis a choques climaticos. Ademais, é calculado a
Decomposicdo da variancia do erro de previsdo para avaliar quais variaveis sao mais
relvantes para projetar a inflagdo de alimentos condicionadas aos efeitos climaticos.
Por fim, é feita uma projecdo para 8 trimestres a frente. O resultado da estimacao
mostra que nos periodos de 2015/2016 e 2023/2024, uma parte significativa da inflacao
foi causada pelos efeitos de anomalias climéticas. Além disso, o nivel de precipitacéo
também contribuiu preponderamente para a dindmica de precos ao longo da amostra.
Ja a estimacdo da funcdo de Impulso-resposta revela o comportamento diversificado
das variaveis, quando submetidas a choques climaticos. A Decomposicao da variancia
do erro de previsdo mostra que o efeito inercial da inflagdo de alimentos é
preponderante para a projecdo. Finalmente, a projecdo, cujo intervalo parte do 1°
trimestre de 2025 até o 4° trimestre de 2026, revela uma aceleracdo vertiginosa dos
precos dos alimentos nos primeiros trimestres de 2025 e que se mantém no mesmo
nivel até o final de 2026.

Palavras-chave: Inflagdo no domicilio, ONI, VAR; Anomalia Climética; Precipitacdo;

Projecao Impulso-Resposta



ABSTRACT

The present monograph aims to analyze the effects of climate variations on the food-at-
home subgroup in Brazil, thereby expanding the explanations regarding the price
dynamics of the Brazilian economy. To achieve this, a model was estimated using Vector
Autoregressions, whose reduced form assesses the impacts of each variable on food
inflation, including variables representing climate and precipitation between 1° quarter of
2009 and 4° quarter of 2024. Additionally, an Impulse Response structure was introduced,
allowing for the analysis of variable behavior in response to climate shocks. Furthermore,
the Forecast Error Variance Decomposition was calculated to evaluate which variables
are most relevant for projecting food inflation under the influence of climate effects.
Finally, a projection for the next eight quarters was conducted. The estimation results
indicate that, during the periods 2015/2016 and 2023/2024, a significant portion of
inflation was caused by the effects of climate anomalies. Moreover, precipitation levels
also played a predominant role in price dynamics throughout the sample period. The
estimation of the Impulse Response function reveals the diverse behavior of variables
when subjected to climate shocks. The Forecast Error Variance Decomposition shows
that the inertial effect of food inflation is predominant for projection. Finally, the
projection, covering the period from the first quarter of 2025 to the fourth quarter of 2026,
indicates a sharp acceleration in food prices in the early quarters of 2025, maintaining the

same level until the end of 2026.

Keywords: Food at home; ONI, VAR; El Nifio; Precipitation; Forecasting; Impulse-

Response



INTRODUCAO

As mudangas climaticas configuram-se como um dos maiores desafios econdmicos ¢
sociais do século XXI, com a urgéncia por agdes concretas aumentando progressivamente.
Desde o Acordo de Paris, em 2015, onde paises se comprometeram a limitar o aumento da
temperatura global a no maximo 2°C, e idealmente a 1,5°C, em relacdo aos niveis pré-
industriais, a mobilizagdo mundial em torno da sustentabilidade tem se intensificado. A COP26,
realizada em 2021, reforgou esses compromissos, destacando a necessidade de reduzir em 45%
as emissdes de CO: até 2030 e alcancar a neutralidade carbonica até 2050. Essa conferéncia
reuniu mais de 200 paises para deliberar sobre solugdes de mitigacdo e adaptagdo frente aos
eventos climaticos extremos que afetam diretamente diversas regides do planeta. Entre as
conclusdes, houve um apelo para que os paises desenvolvidos aumentassem suas contribuig¢des
financeiras para agdes climaticas, visando fortalecer a capacidade global de resposta as
alteragdes do clima, especialmente em nacgdes vulneraveis.

No campo econdmico, o impacto das mudancgas climaticas se manifesta de forma direta
sobre variaveis macroecondmicas, como a inflagao. A dinamica dos pregos, especialmente de
alimentos e energia, ¢ fortemente influenciada por eventos climaticos extremos, como secas
prolongadas e chuvas intensas, que afetam a oferta desses produtos. Essa pressao sobre os
precos tornou-se uma preocupacao global, uma vez que a instabilidade econdmica resultante
ameaga o bem-estar de individuos e de instituigdes. Eventos climaticos extremos, como secas
e enchentes, podem prejudicar a producdo agricola, levando a uma reducdo na oferta de
alimentos. Isso pode resultar em aumentos de pregos significativos. Por exemplo, secas
prolongadas em regides produtoras de grdos podem afetar a safra de milho e soja, principais
ingredientes da racdo animal, e consequentemente, elevar os precos da carne e produtos
derivados.

Estudos baseados em modelos econométricos, como o VAR (Vetor Autorregressivo),
tém sido desenvolvidos para prever os impactos da variagao de temperatura sobre a inflagdo.
Ao combinar choques de temperatura e precipitagao, esses estudos buscam decompor o quanto
das variagdes atipicas nos pregos de alimentos pode ser atribuido diretamente aos efeitos das
mudancas climaticas. O presente trabalho busca adicionar a literatura de Macroeconomia
Climatica acerca desses efeitos na inflacao através da decomposicao historica, avaliagao de uma
fun¢do impulso resposta, analise da decomposi¢do da variancia do erro de previsao e proje¢ao
da inflacdo sensibilizada por varidveis climaticas.

Este tipo de andlise permite entender melhor o quanto as mudangas climaticas

influenciam diretamente os precos de alimentos. Estudos recentes indicam que, entre 2004 ¢



2014, o impacto do clima sobre a inflagdo alimentar foi consideravel, com picos notaveis
durante os anos de 2015 e 2016, quando o fendmeno El Nifio provocou um aumento
significativo nos pregos. Além disso, modelos estilizados mostram que variaveis sensiveis ao
clima tendem a retornar ao equilibrio somente apos dois trimestres. O presente trabalho se
distingue das demais literaturas por conta do tratamento das variaveis climaticas, como o
aprimoramento da variavel ONI e da precipitagdo, e da abordagem mais completa do modelo,
envolvendo fatores histéricos, contemporaneos e futuros.

Sendo assim, o objetivo geral desta monografia é avaliar, por meio de modelos de séries
temporais, os impactos climéticos na inflagdo de alimentos e suas desagregacdes, contribuindo
assim para o aprofundamento da literatura sobre as consequéncias das mudancas climéticas na
inflacdo. Para isso, sdo definidos objetivos especificos que detalnam as etapas da analise:
avaliar como os efeitos climaticos influenciam a inflacdo de alimentos, decompor
historicamente os principais fatores que determinam essa inflagcdo, aplicar choques em variaveis
climaticas para examinar como essas interferéncias afetam o nivel de equilibrio, avaliar a
importancia de cada variavel para projecéo e, por fim, construir projecdes de médio prazo que
mensurem a influéncia das varidveis climaticas nas previsdes de inflacéo.

A organizacao do trabalho esta estruturada em Introducdo, 3 capitulos e conclusdo; A
introducdo, apresentada, tem por finalidade contextualizar o tema da pesquisa e 0s objetivos
propostos; No Capitulo I, seré apresentado o debate acerca da literatura de Macroeconomia
Climatica e uma revisdo de literatura de como o tema € tratado na academia. No capitulo Il
sera exposto o tratamento dos dados e a sele¢do de variaveis que compdem o modelo. No
Capitulo 111 sera explicitado a metodologia aplicada para estimar os efeitos do clima na inflag&o.
Ainda nesse capitulo sdo apresentados os métodos e procedimentos utilizados na pesquisa tais
como o modelo VAR junto com a Decomposicdo historica, a Fungdo Impulso-resposta, a
Decomposicao da variancia do erro de previsdo e a projecdo. No Capitulo 1V, a discusséo dos
resultados sera exposta em trés partes. A primeira parte tera como foco uma analise estrutural
dos resultados do modelo VAR, com énfase nas variaveis climaticas. Nessa parte, serdo
detalhadas as contribuicdes de cada item para os pregos de alimentagdo no domicilio ao longo
de 14 anos. J& na segunda parte do mesmo capitulo, serdo apresentados os resultados da Funcao
Impulso-Resposta, o qual tem a finalidade de analisar a forma com que as variaveis endogenas
do modelo se comportam frente a choques estilizados de mudancas climaticas. Na terceira parte
serdo descritos os resultados da Decomposigédo da variancia do erro de previséo, com foco em
avaliar quais s&o as varidveis preponderantes para a projecdo. E, finalmente, sera detalhado o

resultado das projecdes do modelo.



Por fim, tém-se as conclusdes alcancadas com a presente pesquisa. Além disso, serdo
apresentadas as limitagdes da pesquisa, reconhecendo possiveis lacunas e pontos a serem
aprimorados, tudo com o objetivo de expandir o conhecimento sobre o tema e aprimorar as

abordagens utilizadas na analise.

CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA

As mudancgas climaticas atualmente se tornaram um dos pontos centrais da discussédo de
macroeconomia. Compreender seus efeitos nos agregados econémicos é o grande desafio que
policy makers, banqueiros centrais, entre outros, enfrentam frequentemente. De acordo com 0
Relatorio de Mudanca Climética publicado pelo Intergovernamental Panel on Climate Change
(IPCC), as atividades humanas recentemente provocaram 0 aumento da temperatura da
superficie global em 1,1°C entre 2011 e 2020 quando comparado no periodo entre 1850 e 1900.
Esse fato tem se desenvolvido de forma mais rapida desde os anos de 1970 e, conforme modelos
climéaticos, a probabilidade de que tal tendéncia continue no curto prazo é alta. Em
conformidade com as projecdes da instituicdo pertencente a Organizacdo das Nagdes Unidas
(ONU), o aquecimento global continuara crescendo entre 2021 e 2040, principalmente devido
ao aumento das emissdes acumuladas de CO2 na atmosfera. Em cenarios construidos e
reportados pelo relatdrio, a melhor estimativa mostra um aumento da temperatura global em
1,5°C no curto prazo, em relacdo aos niveis pré-industriais. As consequéncias dessas alteracdes
ainda sdo dificeis de serem mensuradas. No mencionado parecer os impactos sdo descritos

como:

A mudanca do clima tem causado impactos adversos generalizados e perdas
e danos relacionados a natureza e as pessoas, distribuidos de forma desigual entre
sistemas, regifes e setores. Os danos econémicos da mudanga do clima foram
detectados em setores expostos ao clima, como agricultura, silvicultura, pesca, energia
e turismo. (IPCC, 2023)

Desse modo, os impactos das mudangas climaticas abrem um novo horizonte de debate:
como o clima afeta de forma direta e indireta variaveis econébmicas. Assim, as temperaturas
podem se tornar um fator direto e determinante no desempenho econémico a medida que se
afastam cada vez mais de suas médias histdricas. Com a expectativa de que as temperaturas
globais aumentem no curto e longo prazo, tornou-se crucial compreender as relagdes entre
temperatura e desempenho econémico para avaliar potenciais implica¢cbes econémicas das
futuras mudangas climaticas. Desse modo, torna-se relevante compreender como a literatura de

Macroclimatica organiza os eventos climaticos e seus possiveis impactos na economia nominal.
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1.1- Risco das alteraces climéticas

A literatura sobre Macroeconomia climatica estabelece que os impactos do clima estéo
relacionados com o chamado Riscos das alteracdes climaticas (BORGES, 2022). Tais riscos
podem ser divididos em duas partes: riscos fisicos e riscos de transi¢do, como exposto na Tabela
1 abaixo. Os riscos fisicos sdo aqueles que emergem da interacdo entre os fendmenos climéticos
e a exposicdo dos seres humanos. Esse, por sua vez, pode ser divido ainda em aquecimento
global gradual - associado ao aumento da temperatura, baixa precipitacao e ondas de calor - e
eventos extremos, associados a frequéncia e periodicidade de ocorréncia de desastres naturais.
Os impactos dos eventos extremos e do aquecimento global € mais evidente no setor agricola,
pois a ocorréncia de acontecimentos devastadores pode provocar choques de oferta por parte
dos produtores, como as enchentes no Rio Grande do Sul em 2024 (Banco Central do Brasil,
2024) e o aumento gradual da temperatura tende a diminuir a produtividade dos trabalhadores
e das culturas agricolas (DELL et al., 2014). Por esses motivos, os riscos fisicos afetam de
forma direta os precos dos alimentos. J& os riscos de transicdo emergem da mudanca da
economia convencional para economia de baixo carbono. O presente artigo busca analisar como
os riscos fisicos, tanto 0s eventos extremos quanto o aumento gradual da temperatura, afetam a

inflagdo de alimentos no Brasil.

Efeitos dos choques climaticos

Riscos Fisicos

Varidveis Riscos de Transigdo
Eventos Extremos Aquecimento global
Investimento Incerteza econdmica Realocacdo do capital Realocacdo do capital
Comércio Interupgdo das cadeias de suprimento
Mercado de Trabalho Interupgdo do fluxo de pessoas Queda da produtividade dos trabalhadores Migracdo setorial em massa
Estoque de Capital Perda e depreciacdo dos bens de capital Queda de produtividade do maquinario Realocacdo do capital
Insumos Perda da produgdo Realocacdo do armazenamento Demanda excessiva

Fonte: Borges, 2022

Tabela 1 - Efeitos das alteragdes climaticas na economia

Além disso, a definigéo de riscos climéaticos tem 3 componentes predominantes: perigo,
probabilidade e vulnerabilidade (JONES; BOER, 2005). O perigo esta associado aos danos
ambientais que 0s eventos extremos impactam na sociedade. A probabilidade faz referéncia a
frequéncia desses. Por fim, a vulnerabilidade climatica é definida na forma de custos e perdas
causados pelos perigos climaticos. Outro componente de extrema importancia para a analise
dos riscos fisicos se trata da duracéo e persisténcia das consequéncias das mudancgas climaticas,
apresentado na Tabela 2. Mudancas abruptas do clima tendem a causar danos imediatos que

podem se estender no médio prazo. No mesmo sentido, o aumento gradual da temperatura tem
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impactos mais persistentes e com maior potencial de dano no longo prazo (BORGES, 2018,
p.9).

Efeitos ao longo do tempo

Tipo de risco Resultado Econdmico Horizonte de efeito
Choques ndo antecipados na .
) .. Eventos Extremos Curto a médio prazo
Riscos fisicos oferta e demanda
Aquecimento global Impacto no PIB potencial Meédio a lonog prazo
Riscos de transigdo Choques na oferta e demanda Curto a médio prazo

Fonte: Borges. 2018

Tabela 2 - Classificacdo de riscos e respectivos horizonte de efeitos

1.2 — Canais de transmissao

Atualmente na academia de Geociéncias ha uma ampla literatura empirica sobre as
alteracdes provocadas pelo aquecimento global, que resultam em eventos extremos tais como,
secas extremas e inundacGes em diferentes regides. Esses episddios provocam efeitos sobre a
atividade econdmicas em prazos distintos, gerando como consequéncia choques negativos de
oferta. Como consequéncia da queda do nivel de producdo da economia doméstica e a relativa
acomodacdo da demanda no curto prazo, o nivel de precos de bens e servigos sao pressionados
a aumentar. Como o presente artigo procura analisar tais efeitos climaticos na inflagdo de
alimentos, abaixo serdo listadas 5 consequéncias diretas que o aumento de temperatura e
choques extremos causam na variavel analisada.

O primeiro impacto das alteracdes climaticas se trata sobre a volatilidade dos precos.
Em um artigo, Parker (2018) mostra que alteracGes climaticas extremas, mesmo que pontuais,
podem causar 0 aumento continuo e persistente dos precos em economias em desenvolvimento,
gerando, portanto, volatilidade e desalinhamento dos precos relativos. Ja o segundo efeito do
clima na economia é no comércio internacional. De acordo com o trabalho de Oh e Reuveny
(2010), as condi¢Oes climaticas atuais e previstas apontam para uma reducdo do comércio
internacional. A magnitude do impacto dependera da insercdo do pais na cadeia global de valor.
Conforme a teoria econdmica, esse fator pode provocar uma pressao maior nas cadeias globais
de suprimentos, transmitindo para os precos finais ainda maiores. Tal fato foi estudado no artigo
intitulado This Is Going to Hurt:Weather Anomalies, Supply Chain Pressures and Inflation? do

Fundo Monetario Internacional (FMI) onde se verificou que quanto maior o desvio dos efeitos

! Relatorio This Is Going to Hurt:Weather Anomalies, Supply Chain Pressures and Inflation do FMI:
https://www.imf.org/en/Publications/ WP/Issues/2024/04/05/This-Is-Going-to-Hurt-Weather-Anomalies-Supply-
Chain-Pressures-and-Inflation-545462



https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/04/05/This-Is-Going-to-Hurt-Weather-Anomalies-Supply-Chain-Pressures-and-Inflation-545462
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/04/05/This-Is-Going-to-Hurt-Weather-Anomalies-Supply-Chain-Pressures-and-Inflation-545462
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/04/05/This-Is-Going-to-Hurt-Weather-Anomalies-Supply-Chain-Pressures-and-Inflation-545462
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/04/05/This-Is-Going-to-Hurt-Weather-Anomalies-Supply-Chain-Pressures-and-Inflation-545462
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climéticos em relacdo a sua média histdrica, maior é a pressdo na cadeia de suprimento, o qual
é repassado para a inflagdo ao consumidor.

O terceiro esta associado a reducdo dos estoques de capital. Na agricultura, grande parte
dos instrumentos de plantagéo, colheita, escoamento das safras, fornecimento de energia entre
outros séo feitos por bens de capital. A queda de eficiéncia desses itens se traduz em perdas da
produtividade do trabalho e da atratividade do investimento produtivo. Como assinalado por
Fankhauser e Tol (2005), a frequéncia de eventos extremos afeta a vida Util dos bens de capitais,
devido a maior velocidade de depreciacdo. A penultima consequéncia estd associada aos efeitos
das alteracGes climaticas nos movimentos migratérios. A mobilidade do fator trabalho pode
intensificar-se como resultado das mudancas do clima. Estudos como Cattaneo e Peri (2016) e
Rigaud et al. (2018) demonstram que essas alteraces influenciam de forma significativa as
decisbes de migracdo através dos determinantes habituais, em particular fatores econémicos
(por exemplo através da diminuicdo dos salarios em areas rurais ou do aumento dos precos de
bens agricolas), ambientais e, em larga medida, politicos. Ainda, os mesmos autores concluem
gue o aumento da temperatura e a ocorréncia de desastres naturais fomentam a Migracdo nos
paises em desenvolvimento. O relatério GRID 2023 publicado pelo Internal Displacement
Monitoring Center (IDMC) mostra que no ano de 2022 cerca de 8,7 milhdes de pessoas, no
mundo, foram deslocadas devido aos desastres causados pelas mudancas climaticas.?

Finalmente, o Gltimo resultado se trata dos efeitos do clima sob a producdo e
produtividade no campo. A queda da precipitacdo pode provocar estiagem no campo, que por
sua vez, ceteris paribus, gera menor oferta de produtos, provocando, portanto, um aumento dos
precos. No trabalho de Lachaud, Bravo-Ureta e Ludena (2017) é analisado como aumento de
anomalias da precipitacdo e da temperatura afeta a producdo agricola. Ainda, conforme o
trabalho de Ferreira (2023), uma estimagdo aplicada ao Brasil mostra que desvios de
precipitacdo e temperatura em relacdo a sua média teve impacto negativo de cerca de 15,07%

na producdo agricola no periodo 2001 a 2012, em comparagdo com o periodo de 1961 a 2000.

1.3 - Influéncia historica do clima na inflagao de alimentos
Apesar da escassa literatura que mede diretamente os efeitos do clima a inflacdo de
alimentos, o estudo recente de Kotz et al. (2024) se destaca ao identificar diversos fatores

climaticos que, historicamente, tiveram um impacto significativo na inflacdo cheia,

2 Relatorio Grid 2023 do IDMC:
https://api.internal/displacement.org/sites/default/files/publications/documents/IDMC_GRID 2023 Global Rep
ort_on_Internal Displacement LR.pdf



https://api.internal/displacement.org/sites/default/files/publications/documents/IDMC_GRID_2023_Global_Report_on_Internal_Displacement_LR.pdf
https://api.internal/displacement.org/sites/default/files/publications/documents/IDMC_GRID_2023_Global_Report_on_Internal_Displacement_LR.pdf
https://api.internal/displacement.org/sites/default/files/publications/documents/IDMC_GRID_2023_Global_Report_on_Internal_Displacement_LR.pdf
https://api.internal/displacement.org/sites/default/files/publications/documents/IDMC_GRID_2023_Global_Report_on_Internal_Displacement_LR.pdf
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especialmente na inflacdo de alimentos. No entanto, ainda existem limitagdes para estabelecer
uma conexdo abrangente entre as condigdes climaticas e a inflagdo. Um dos principais desafios
¢ a variabilidade espacial das mudancas na precipitacéo, o que torna dificil medir com precisdo
seus efeitos sobre os precos dos alimentos, especialmente em estudos baseados em dados
nacionais. A utilizacdo de dados de pregos ao consumidor em nivel subnacionais pode ajudar a
contornar essa limitacdo, refletindo melhor a producéo local. Além disso, os impactos indiretos
do comércio internacional e das flutuag6es nos precos globais das commodities podem fornecer
informac0es relevantes sobre as consequéncias climaticas.

Pesquisas como a de Lesk et al. (2016) mostram que fendmenos climéaticos reduzem
significativamente a producdo de cereais, 0 que pode levar ao aumento temporario da inflacéo
dos alimentos, especialmente em paises que dependem de importa¢6es. Embora a volatilidade
dos precos dos alimentos provocada pelas mudancas climaticas ndo exija necessariamente uma
resposta imediata dos bancos centrais, ao se tratar de eventos extremos, ela pode complicar a
comunicacdo das estratégias de politica monetaria. Nos paises com menor credibilidade
monetaria, ha o risco de desancorarem das expectativas de inflacdo, o que pode intensificar as

pressdes inflacionarias no médio prazo.

1.4 — Projeces de impactos climaticos sobre a inflagdo de alimentos

No estudo de Kotz et al. (2024) intitulado Global warming and heat extremes to enhance
inflationary pressures foi demonstrado que mudancas na temperatura média tém sido o
principal fator climatico a impactar significativamente a inflacdo global, especialmente a de
alimentos. Os efeitos dessas variagdes sdo robustos a diferentes testes e especificagdes, como a
inclusdo de controles para politicas monetérias e 0 uso de métodos estatisticos para correlagdes
de erros. Além disso, as analises mostraram que o impacto do aumento da temperatura é
consistente tanto em paises de alta quanto de baixa renda, independentemente da volatilidade
historica da inflacdo. Com base em modelos empiricos e nas projec6es climaticas futuras, €
possivel inferir que o aquecimento global tera consequéncias inflacionarias, especialmente no
setor de alimentos, devido a persisténcia dos impactos da temperatura em diferentes cenarios
de emissBes. Suas proje¢des indicam que, até 2035, o aquecimento global podera aumentar a
inflacdo de alimentos globalmente entre 1,49 e 1,79 pontos percentuais por ano, dependendo
do cenério de emissbes. A inflacdo geral também serd afetada, mas em menor escala, com
aumentos de 0,76 a 0,91 pontos percentuais anuais.

Esses resultados demonstram que o aquecimento global trard pressdes inflacionarias

exogenas e persistentes nas proximas décadas, mesmo que outros fatores socioeconémicos se
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mantenham constantes. Embora adaptacdes historicas ao aumento da temperatura tenham sido
limitadas, os bancos centrais precisardo avaliar se responderéo a essas pressdes, uma vez que
choques climéaticos podem complicar a gestdo da politica monetéria, especialmente em paises

com menor credibilidade econdmica.

CAPITULO 11 - VARIAVEIS E DADOS

A inflacdo de alimentos no domicilio brasileiro, entre janeiro de 2010 e dezembro de
2024 apresentou volatilidade bastante elevada ao analisar a variacdo acumulada em 12 meses
em comparacao com o IPCA geral. Neste periodo, mensalmente, a inflagdo acumulada em 12
meses para o0s alimentos foi superior em 65% do tempo e teve alta 117 vezes superior a inflagéo
geral, como pode ser visto no Grafico 1. O grupo de Alimentacdo no domicilio pode ser afetado
por uma variedade de fatores, incluindo choques de oferta (secas, pragas, chuvas em excesso
etc.), choques na taxa de cambio e politicas governamentais. Esses fatores sdo de extrema
importancia para explicar a dindmica de precos dos alimentos no Brasil durante o periodo.

IPCA - Inflagdo de Alimentos X indice Geral - Var.acum.12 meses (%)

IPCA M Alimentagdo no domicilio

18
13

U N w »

Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2012 2013 2015 2016 2017 2019 2020 2022 2023 2024

Fonte: BCB e elaboracgdo propria

Grafico 1 — Comparagédo da Inflagdo cheia com o subgrupo de Alimentagdo no Domicilio

Para a construcdo do modelo que analisa os impactos climatico na inflagao de alimentos,
foram usadas como base variaveis que captam fatores climaticos e dinamica da inflagdo de

alimentacdo no domicilio:

Inflagdo de alimentos (rr{?): denota o subgrupo de alimentac&o no domicilio no IPCA,

calculada pela variagdo acumulada no trimestre t.
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Hiato do produto (h,e Ah,): denota o hiato do produto® em nivel e em primeira

diferenca, o qual é definido como a diferenca entre produto efetivo e potencial.

Indicador de anomalias climaticas (CAl,): é um indice baseado na variavel Oceanic
Nifio Index (ONI), que é um indicador normalizado de oscilacdo das temperaturas
oceanicas do pacifico equatorial e preditor dos fendmenos El Nifio e do La Nifa. Para
estimacdo do modelo, a varidvel ONI foi modificada para a forma do CAI de maneira a
capturar, conjuntamente, as anomalias climaticas. O calculo da varidvel é apresentado

abaixo.

Inflacdo Externa (m;): denota o indice de Commodities agropecuario, calculado pelo

Banco Central do Brasil, em Reais, acumulado no trimestre t.

Indicador pluviométrico (c;): denota, a variagdo trimestral acumulada do volume de

precipitacdo no Brasil.

As variaveis do modelo foram ajustadas para gerar séries que representassem de maneira
mais precisa 0 comportamento esperado para a estimacdo. Nesse contexto, as variaveis ONI,
proveniente do National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA), e o indicador
pluviométrico, do Instituto Nacional de Meteorologia (INMET), foram transformadas em duas
novas variaveis, denominadas CAl, e ZIP,, respectivamente para possibilitar uma maior gama
de variaveis enddgenas.

A variavel CAI foi calculada com base em valores agregados relacionados aos
fendmenos El Nifio e La Nifa, utilizando a variavel ONI como referéncia. Para esse célculo,
foram criadas variaveis dummies para ambos os eventos, seguindo 0s critérios:

. El Nifio: Dummy igual a 1 quando ONI > 0,5; e 0, caso contrario.
. La Nifia: Dummy igual a 1 quando ONI < - 0,5; e 0, caso contréario

O indicador CAI é entdo obtido a partir da soma ponderada dessas dummies, utilizando

a formula.

CAlL; = (Dummyf Vo + DummyltaNiha) « (ONI, + 0,5)? 1)

3 O hiato do produto ¢ calculado pelo Banco Central do Brasil e disponibilizado no anexo estatistico do

Relatorio Trimestral de Inflacdo
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Além disso, com a finalidade de captar os desvios da variavel climatica, podemos
calcular o z-score de CAI por meio da férmula:
CAl, — CAI
dp(CAI)

O resultado ¢ agregado trimestralmente por meio da soma dos valores obtidos para cada

ZCAl, = (2)

trimestre. Abaixo, por meio do Grafico 2 ¢ possivel comparar as variaveis e analisar a evolugao

das mesmas ao longo do tempo.

Indicadores climaticos - trimestral

30 ~ - 3,0
25 - 2,0
20

15 - 1,0
10 - 0,0
5

0 -10
.5 J - -2,0

4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri
2009 2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024
CAl = = =7-score CAl

ONI (eixo secundario)

Fonte: NOAA e elaboragdo propria

Grafico 2 — Evolugdo da variavel ONI, CAI e Z-score CAI

O calculo da variavel de precipitacdo é realizado a partir da dessazonaliza¢do do volume
de chuvas, disponibilizado pelo Instituto Nacional de Meteorologia (INMET). Em seguida, o
z-score da seérie é calculado.

¢ +¢C

ZIP, = —dp(c)

(3)

A trimestralizagdo da série é obtida pela soma do z-score da série.

Precipitac¢ao (s.a) e Z-score da precipitagdo - trimestral

4°Tri  1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri  1°Tri 2°Tri  3°Tri  4°Tri  1°Tri 2°Tri  3°Tri  4°Tri
2009 2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024

e 7-score Precipitacdo
Fonte: INMET e elaboragdo prépria

Precipitagdo (eixo secundario)

Grafico 3 — Evolugdo da variavel de precipitag@o e z-score de precipitagao
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Com o objetivo de estimar o modelo mais adequado para capturar os impactos de

anomalias climdticas na inflacdo, foram testadas diferentes combinacdes entre as varidveis,

sendo incluidas a variavel ZCAI (z-score do indicador de anomalias climaticas), a primeira

diferenca do hiato do produto (Ah; ) e o ZIP (z-score da variavel de precipita¢do).

Classificacao 1: CAl;, ¢;, @i, h
Classificacdo 2: CAI,, ZIP,, n}, h, , nf?
Classificacdo 3: CAI,, ¢, m, Ah, , nfP

Classificacdo 4: ZCAl,, ZIP,, m}, Ah, , nf?

AD
t o Tt

A quantidade 6tima de defasagens foi determinada pela estimacao de um VAR irrestrito,

em conformidade com Pfaff (2008, p.17), utilizando os critérios de Akaike (AIC) e Schwarz

(SC). Os resultados indicaram que a classificacdo 4, como mostra a Tabela 3, apresenta 0s

menores valores de AIC e SC, sendo, portanto, inicialmente a combinacdo mais adequada.

Ademais, a estimacao revelou que a melhor classificacdo do modelo VAR é de ordem 2, que

contenha constante e tendéncia deterministica. Dessa forma, para verificar a estacionariedade

das classificacOes, foi realizado o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) (Pfaft, 2008, p.14)

com constante e tendéncia, considerando 2 defasagens. O resultado ¢ apresentado na tabela 4,

em que pode se verificar que os indicadores de anomalia climatica (CAI e ZCAl) e o hiato do

produto em nivel possuem raiz unitaria, ndo podendo, portanto, serem considerados séries

estacionarias.

Resultado do critério de selegcdo de varidveis e ordem do modelo

Tipo Defasagem AIC Defasagem SC  Resultado AIC  Resultado 5C
Constante 3 1 12,82 13,1
P Tendéncia 3 1 12,94 13,19
Especificagdo 1
Ambos 3 1 12,96 13,25
Nenhum 3 1 12,92 13,22
Constante 3 1 7,52 7,59
P Tendéncia 3 1 7,52 7,57
Especificagdo 2
Ambos 2 1 7,54 7,56
Nenhum 3 1 7,54 7.7
Constante 3 1 12,76 13,03
P Tendéncia 3 1 12,93 13,13
Especificacdo 3
Ambos 3 1 12,91 13,18
Nenhum 3 1 12,92 13,17
Constante 2 1 6,53 6,67
I Tendéncia 2 1 6,54 6,64
Especificacdo 4
Ambos 2 1 6,51 6,61
Nenhum 3 1 6,7 6,83

Tabela 3 — Critérios de sele¢do de variaveis e ordem de defasagem
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Teste de Raiz Unitaria - ADF

TEstimado Raiz unitiria  LEstimado Raizunitaria TEstimado Raizunitaria | TEstimado Raizunitiria | TEstimado Raiz unitdria
CAI, Ct m he i
Especificagéo 1 322 Sim 4,99 Nio 39 Nio 191 Sim 3.64 Nio
CAI ZIR; ; by AP
Especificagio 322 Sim 3.79 Nio 39 Nio 191 Sim 3.64 Nio
CAIL Cp 1L Ahy AP
Especificacdo 3 3.22 Sim 4.99 Nio 3.9 Nao 3.88 Nio 3.64 Nio
ZCAI, ZIP, s AR, wA?
Especificacdo 4 322 Sim 3.79 Nio 3.9 Nio 3.88 Nio I 3.64 Nio

Fonte: elaboragio propria

Tabela 4 — Resultado do Teste de Raiz Unitaria (ADF)

No entanto, como o presente trabalho tem como objetivo de analisar o efeito de
anomalias climaticas na inflacao de alimentos, ¢ preferivel que a estimacao seja feita em nivel
das variaveis. Segundo Sims (1980) e Sims, Stock ¢ Watson (1980), os modelos de vetores
autorregresivos tem a finalidade de determinar inter-relagcdes entre as variaveis. Portanto, ao
implementar a diferenciagdo para transformar as varidveis com tendéncia em estacionarias,
como acontece com o Hiato do Produto em primeira diferenga, na classificagdo 4, podemos
estar removendo relagdes intrinsecas entre as mesmas. Seguindo tal recomendacdo, o conjunto

de variavel a ser estimada ser4 a classificacido 2 (CAl,, ZIP,, m}, h, , mi?) em que as variaveis

sdo estacionarias, em nivel, exceto CAl e h;. Ainda para este conjunto de regressores, o melhor
modelo a ser estimado é o VAR de ordem 2 com constante e tendéncia, como mostrado na

Tabela 3.

CAPITULO Il - METODOLOGIA

A Decomposicdo histérica da inflagdo de alimentos tem como objetivo fornecer
evidéncias mais recentes sobre os impactos do fenémeno climatico na inflacdo de alimentacao
no domicilio, medida pelo IPCA, baseando-se na metodologia apresentada no Estudo Especial
do Banco Central do Brasil, intitulado “Os impactos do El Nifio na inflacdo de alimentos
brasileira”, publicado no Boxe do Relatorio Trimestral de Inflagdo de julho de 2019. Contudo,
o presente estudo diferencia-se tanto no tratamento das varidveis climaticas (ONI e
precipitacdo), como na classificagdo do modelo. Enquanto o BCB utiliza um modelo com
constante e dummies sazonais, 0 modelo aqui utilizado incorpora constante e tendéncia, como

pode ser visto a seguir:

2
Ve = C + 6 + zAth—i + & (4)

i=1
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onde y, = (CAl,, ZIP,, n}, h, , m{P) é o conjunto de variaveis explicativas do fator
climatico na inflagcdo de alimentacdo no domicilio e A; representa os coeficientes das variaveis
autorregressivas. c; e &, representam um vetor (5 x 1) de a constante e tendéncia,
respectivamente, e por Gltimo, €. € o termo de erro, formado pelos demais fatores nao
observados. O ordenamento das variaveis para a estimacdo do modelo apresentado utiliza a
Decomposicéo de Cholesky como estratégia de identificacdo (CAl,, ZIP,, w;, h, , m{P).

Na abordagem de impulso resposta, faz-se uma anélise com a aplicacdo de uma funcéo
impulso-resposta dos parametros do modelo, permitindo avaliar como as variaveis se
relacionam de forma contemporanea e defasada e identificar como mudancgas na variavel
climética afeta os precos dos alimentos domiciliares. Mais especificamente 0 modelo VAR no
formato de Vector Moving Average (VMA) fica definido como:

2
Xe = U+t Z Biu_; ®)
i=0

onde x;: é o vetor (5 x 1) que contém as variaveis endégenas do modelo(CAI;, ZIP,, m},
he , mfP); u representa a matriz de constante; B: é a matriz de coeficientes que estima efeitos

em cadeia dos choques estruturais nas variaveis endogenas; e u;_; sdo 0s erro do modelo.

A Decomposicdo da variancia do erro de previsao tem por objetivo analisar as inter-
relacBes do conjunto de variaveis com a inflacdo de alimentos. Em outras palavras, permite
verificar o quanto da variancia do erro de previsao do passo h € atribuida a inflagdo de alimentos
pode ser explicada por choques das variaveis de clima, z-score de precipitacdo, inflagdo externa,
hiato do produto e anomalia climatica. Essa analise é importante para mensurar a importancia
relativa de cada variavel que gera desvios na projecéo dos precos de alimentos para t periodos

a frente.
5

Utz(h) = Z Utz (‘Pg,t + (pit + o+ ‘Pizz—l,t) (6)

t=1

onde t sdo as variaveis do modelo = (CAl,, ZIP,, w}, h, , m{P), h é o0 horizonte de previsio,
®§ ¢+ € amatriz de choques das variaveis nos periodos h até h-1 e 7 é a do termo de erro da

variavel t.
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Por fim, a ultima estrutura tem como objetivo criar uma projecdo da inflacdo de
alimentos no Brasil, condicional aos efeitos das mudancas climaticas. Dessa forma, uma vez
que o modelo VAR seja estimado, serdo utilizados os coeficientes obtidos pela estimacédo para
prever a variavel de interesse. Em consonancia com a literatura sobre modelos autoregressivos,
a previsao obtida pelo modelo VAR tem melhor desempenho para horizontes de curto a médio
prazo, isto €, no intervalo de até 12 passos a frente, (BCB, 2008). Desse modo, a projecdo do
modelo sera de 8 passos a frente, cuja data final correspondente é o ultimo trimestre de 2026.
A forma geral do modelo de previsao recursiva para a inflagdo de alimentos no domicilio pode

ser escrita por (Bueno, 2022, p. 213).

E(YT+h| It) =@1YT4h-1t + P2YT+h—2|t T + @pYT+h—p|t (7)

Em que h & o nimero de passos a frente (h =1, 2,3, ..., p), ¢, € a matriz de coeficientes.

Finalmente, com a objetivo de mensurar a acurécia do modelo, serdo calculadas 3 estatisticas

principais pela validacdo pseudo-fora da amostra com uma janela movel de 25 observacdes:

o MAE: mede o erro absoluto médio entre os valores previstos e os valores

observados, sem considerar a dire¢do dos desvios (Bruse, 2019).

1
MAE = —Z|et| 8)
n
. MAPE: mede o erro médio absoluto em termos percentuais para cada
periodo (Bruse, 2019).
1 €t
MAPE = —Z e ©)
n YVt
o RMSE: mede a magnitude média dos erros, mas penaliza erros maiores

de forma mais severa devido a elevacdo dos desvios ao quadrado (Bruse, 2019).

RMSE = /%Z €2 (10)
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CAPITULO IV - RESULTADOS EMPIRICOS

No Brasil, as mudangas climaticas impactam a sociedade diariamente. Eventos como
queimadas, em época de seca e inundagdes, no periodo de chuvas, sdo consequéncias das
alteragdes do clima, provocado, sobretudo, pelo aquecimento global. A principal alteragdo
climatica presente em territdrio nacional ¢ pronunciada pelo El Nifio. O evento costuma causar
secas nos rios das macrorregioes Norte e Nordeste e incéndios florestais na Amazonia. Ademais,
o fendmeno também causa maiores temperaturas nas macrorregides Sudeste e Sul, sendo esta
ultima mais prejudicada também pela elevacao dos volumes pluviométricos. O evento climatico
geralmente, ocorre sem periodicidade definida e sua duracdo varia entre 12 e 15 meses. Quanto
a sua intensidade, o seu apice acontece entre meados de outubro a janeiro do ano seguinte, e
persiste até pelo menos o final do primeiro trimestre do ano posterior (BCB, 2015).

A anadlise de decomposi¢ao historica utiliza a amostra trimestral do periodo entre 2009
€ 2024. Nesse intervalo selecionado, o evento de climatico foi classificado pelo NOAA, a partir

do indicador ONI, como neutro e fraco, moderado e forte, como é mostrado na Tabela 4.

Intensidades do El Nifio e La Nifia - ONI

El Nifio La Nifa
Fraco Moderado Forte Muito forte Fraco Moderado Forte Muito forte
0,5=0NI =09 1<0ONI<£14 15=0NI<19 ONl 22 -0,5=0NI Z-0,9 -1<0NIZ2-1.4 -1,5=0NIZ-1,9 ONl =-2

2018/2019 2009/2010 2023/2024  2015/2016 2016/2017 2011/2012 2010/2011
2017/2018 2020/2021
2022/2023 2021/2022

Fonte: NOAA

Tabela 5 - Intensidade de Anomalia Climatica

4.1 — Decomposic¢ao historica

O Gréfico 4 mostra as contribui¢des dos componentes climaticos — anomalia climatica
e precipitacdo - para a inflacdo de alimentacdo, a luz do modelo VAR descrito acima. Em
conformidade com a tabela apresentada, pode-se perceber que nos anos em que houve o
Fendmeno ENOS* mais preponderante — 2015/2016 e 2023/2024 — o impacto foi bem maior
nos pregos de alimentacdo do que no restante do periodo analisado. Na perspectiva da
precipitacao, pode-se perceber que o impacto das chuvas foi misto ao longo do tempo, com

destaque para contribui¢do baixista em 2017 e 2020 e altista para 2015 e 2016.

4 ENOS: El Nifio combinado com La Nifia como parte da Oscilagdo Sul-El Nifio
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Decomposicao historica da Inflagao de alimentag¢ao no domicilio - p.p
7 -

Atri 4tri 4tri 4tri 4tri 4tri Atri Atri 4tri Atri Atri Atri Atri Atri 4tri Atri
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

N Precipitagdo Qutros Anomalia Climatica e Alimentagdo no domicilio

Fonte: Elaboragdo prépria

Grafico 4 — Decomposicdo histéricas dos fatores que contribuem para Inflagdo de Alimentos

No primeiro trimestre de 2010, o subgrupo de alimenta¢do no domicilio registrou um
forte aumento de 2,66 pontos percentuais (p.p.), impulsionado principalmente pela precipitagao,
que contribuiu com 1,45 p.p., e por anomalias climaticas, que acrescentaram 0,82 p.p. Nos
segundo e terceiro trimestres do ano, a dinamica de precos desacelerou, resultando em uma
queda acumulada de 4,12 p.p. Entretanto, no ultimo trimestre, a inflagdo voltou a crescer, sendo
a inércia inflaciondria o principal fator de alta, com impacto de 2,97 p.p., enquanto fatores
climaticos tiveram uma contribuicdo mais modesta, de apenas 0,42 p.p.

Entre o segundo trimestre de 2012 e o primeiro trimestre de 2013, a inflagdo acumulada
aumentou em 6,95 p.p., com as chuvas contribuindo com 3,56 p.p., enquanto as anomalias
climaticas apresentaram um efeito negativo de -0,39 p.p. No restante do ano, a inflacdo recuou
3,66 p.p., puxada principalmente pela redu¢do na quantidade de chuvas (-1,42 p.p.). O
fendmeno ENOS também exerceu um impacto negativo, reduzindo o indicador de pregos em
0,23 p.p.

Em 2014, a inflagdo acelerou no primeiro trimestre, impulsionada principalmente pela
inércia inflaciondria e pela inflagdo externa. Entre as varidveis climaticas, a precipitagdo
contribuiu com 0,43 p.p., enquanto as anomalias climaticas atuaram no sentido oposto,
reduzindo a inflagdo em 0,60 p.p. Nos trimestres seguintes, oS precos voltaram a cair,
acumulando uma redugdo de 2,30 p.p., com o clima responséavel por uma queda de 0,43 p.p. e
a precipitacdo, por um aumento de 0,93 p.p.

Ao longo de 2015, a contribui¢ao acumulada em quatro trimestres dos efeitos climaticos
e da precipitagdo sobre a inflacdo de alimentagdo no domicilio foi de 1,99 p.p. e 1,74 p.p.,
respectivamente. Destaca-se o primeiro trimestre, no qual as chuvas ajudaram a reduzir a
inflagdo em 1,37 p.p. J& em 2016, a contribui¢do da anomalia climatica — que engloba os

efeitos combinados de El Nifio e La Nifia — e das chuvas foi de 0,43 p.p. ¢ 0,16 p.p.,
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respectivamente. Outros fatores, como o hiato do produto, a inflacdo externa e a inércia
inflacionéaria, contribuiram conjuntamente com 0,92 p.p. para a dindmica de precos observada.

Entre 2017 e 2019, os precos dos alimentos oscilaram entre inflacéo e desinflacdo. Esse
movimento misto foi impulsionado principalmente pela inércia inflacionaria, pelos precos das
commodities e pela inflagdo externa. Os fatores climaticos tiveram pouca relevancia nesse
periodo, com contribui¢cdes acumuladas de -1,21 p.p. para a anomalia climatica do Pacifico Sul
e -4,3 p.p. para as chuvas.

O ano de 2020 comecou marcado pela pandemia de Covid-19, que impulsionou uma
forte alta na inflacdo da cesta de alimentos. No primeiro trimestre, periodo inicial das medidas
sanitarias, houve deflacdo nos precos de alimentos no domicilio. Esse movimento foi
parcialmente explicado pela precipitacdo, que contribuiu com -0,59 p.p., e pelas anomalias
climaticas, que reduziram os precos em -0,19 p.p. No entanto, do segundo ao Gltimo trimestre
do ano, a inflacdo acelerou significativamente. No acumulado desses trés trimestres, a
precipitagdo exerceu uma pressao inflacionéria de 1,43 p.p., enquanto as anomalias climéticas
contribuiram com um expressivo aumento de 5,30 p.p. Como resultado, a inflacdo de alimentos
acumulou alta de 9,65 p.p. ao longo do ano.

Em 2021, embora a inflagdo tenha desacelerado nos dois primeiros trimestres,
devolvendo parte do aumento observado no periodo anterior, fatores climaticos continuaram a
influenciar os pregos. A precipitagdo e a combinagdo dos fendmenos El Nifio e La Nifia
contribuiram para a alta, com impactos de 0,43 p.p. e 1,1 p.p., respectivamente. Nos dois
altimos trimestres do ano, 0s precos voltaram a subir acentuadamente, impulsionados
principalmente pela precipitacdo, que acumulou um impacto inflacionario de 3 p.p.

O ano de 2022 foi fortemente influenciado pelo inicio da guerra entre Russia e Ucrania.
Como ambos os paises sdo grandes exportadores de cereais e grdos, como milho e trigo, o
conflito provocou um aumento imediato nos precos das commodities agricolas. No ambito
climatico, a economia ainda sofria os efeitos residuais do fendmeno ENOS. Por outro lado, a
regularizacdo das chuvas beneficiou a producdo em algumas regibes, como o0 Sudeste e 0
Centro-Oeste. No acumulado do ano, a precipitacdo ajudou a reduzir os precos em 1,69 p.p.,
enguanto a influéncia do fendmeno climatico foi marginal, contribuindo apenas com 0,45 p.p.

Com o arrefecimento da pandemia de Covid-19, o avango da vacinacdo em massa e a
retomada das atividades econdémicas, a economia global comecou a se recuperar gradualmente.
No primeiro trimestre de 2023, a inflacdo de alimentacdo no domicilio acumulava alta de 0,5%,
apos ter registrado 2,10% no Gltimo trimestre de 2022.
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Do ponto de vista climético, no inicio do ano, o indicador ENOS convergiu para a
estabilidade, permitindo a normalizago das chuvas em todo o pais. Na variacdo acumulada dos
dois primeiros trimestres de 2023, as chuvas ndo exerceram impacto significativo sobre a
inflacdo. No entanto, o indicador de anomalia climética contribuiu negativamente para a
dindmica dos precos, com um efeito de -0,97 p.p.

Apesar da relativa estabilidade climatica no primeiro semestre, a transicdo para o
segundo semestre foi marcada pela confirmacdo da formacdo do fendmeno El Nifio pelo
NOAA. Segundo o indicador ONI, o aquecimento do Pacifico Equatorial foi classificado como
intenso para o biénio 2023/2024. No ultimo semestre de 2023, a contribuigdo acumulada do El
Nifio, combinada com os efeitos residuais de La Nifia, foi de 0,96 p.p., enquanto a precipitacéo
teve um impacto deflacionéario de -0,53 p.p.

Por fim, em 2024, os dois primeiros trimestres ja registraram um forte impacto das
anomalias climéticas. De janeiro a marco, a influéncia foi de 0,94 p.p., enquanto no periodo de
abril a junho, o impacto foi mais moderado, de 0,08 p.p.. No segundo semestre do ano, 0
impacto acumulado dos efeitos climaticos foi -1,42 para as anomalias climaticas e 0,42 para
precipitacao.

Contribuicdo de fatores climaticos na Inflagdo de alimentagdo no domicilio - p.p
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Fonte:Elaboragio prépria Precipitagdo Anomalia Climatica

Grafico 5 — Evolugdo dos fatores climaticos na inflagdo de alimentos

4.2 — Fungao de Impulso resposta

A estrutura de impulso-resposta considera choques de 1 desvio padrdo da variavel
impulso sob a variavel resposta. No conjunto de Graficos 6 percebe-se que ao aplicar o choque
na variavel CAl, ou seja, considerando que no tempo t haja um fator exdgeno ao modelo que
provoque tal aumento, existem diferentes padrbes de resposta das variaveis. A resposta da
precipitacdo mostra que haveria um aumento marginal de 0,02 p.p. sobre o z-score de

precipitacdo. Entre o segundo e o quarto periodo ocorre uma queda de 0,19 pontos percentuais.
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Entretanto, nos trimestres a frente, o choque é dissipado e o z-score de precipitacdo retornaria
ao equilibrio.

O hiato do produto, sob a condi¢do de choques climaticos, reduz nos 3 primeiros
trimestres em 0,28 pontos percentuais, no acumulado. No terceiro trimestre, o valor volta a
subir para 0,01 e se mantém préximo a estabilidade. Ja a resposta da inflagdo externa tem o seu
menor valor no primeiro trimestre, quando atinge o valor de -1,42 p.p. Entretanto, no horizonte
de 4 trimestres, equivalente a 1 ano, os precos de commodities agricolas, convergem para a
origem. Por fim, a inflacdo de alimentos no primeiro instante, aumenta vertiginosamente ao
patamar de 0,54 p.p, visto que tal variavel é fortemente vulneravel a fatores climatico. Apesar
da alta do valor da variavel ap6s o choque, a sua convergéncia € rapida. Em 2 trimestres, a

inflacdo de alimentos converge para seu estado estacionario.
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Grafico 6 — Resposta das variaveis ao choque da variavel climatica

A precipitagdo é outra variavel relevante no modelo. Um choque de 1 desvio padrédo
nessa variavel resulta, inicialmente, em um aumento de 0,83 pontos percentuais no indice de
precipitacdo, como pode ser analisado no conjunto de Grafico 7. No entanto, esse choque
exogeno no z-score do volume de chuvas no Brasil converge para o equilibrio de longo prazo

apos quatro trimestres.
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Em relacdo a inflagdo externa, o choque de precipitagdo gera uma queda de 0,77 p.p.,
indicando uma relagdo inversa entre precipitacdo e inflagdo externa. No caso do hiato do
produto, 0 aumento da precipitacdo provoca uma reducdo marginal de 0,031 p.p. no primeiro
periodo. Contudo, a partir do segundo periodo, ocorrem incrementos sucessivos, estabilizando-
se no valor de longo prazo em T = 4. Por fim, o impacto do choque de precipitacdo na inflagéo
de alimentos se mantém praticamente estavel no primeiro periodo, mas aumenta em 0,52 p.p.,
alcancando 0,25 pontos percentuais em T = 2. A partir do terceiro trimestre, a variavel alcanca

a estabilidade.
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Grafico 7 — Resposta das variaveis ao choque da variavel z-score da precipitagdo

4.3 — Decomposicao da variancia do erro de previsao

Na decomposicdo da variancia do erro de previsdo, observou-se que, no modelo
desenvolvido para analisar a inflagdo de alimentacdo no domicilio, a variavel mais influente é
a propria inflagdo de alimentos, a qual é responsavel, em média, por 57,8% dos erros de
previsdo, como pode ser analisado pelo Gréafico 8. Isso indica que um choque dessa variavel
tem um impacto significativo na sua previsdo. Além disso, as variaveis climaticas, quando

consideradas de forma agregada, representam aproximadamente 19,87% do erro de previsao
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dos precos de alimentos, em média para todos os periodos. O destaque é a precipitacdo, a qual
a média para todos os periodos é de aproximadamente 16%.

Outro fator relevante € a inflacdo externa, que contribui, em média, com 15,01% para o
erro de previsdo. O hiato do produto corresponde somente a 7,32%, na media de todos os

periodos, dos efeitos do erro de previsdo para a inflagcdo de alimentos.

Decomposi¢ao da variancia do erro de previsdo da Inflagdo de alimentagdo no domicilio - %
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Fonte: Elaboragdo propria

Grafico 8 - Contribuicdo das variaveis para o erro de proje¢do

4.4 — Previséo

O modelo desenvolvido para explicar a inflacdo de alimentacdo no domicilio apresenta
resultados consistentes em termos de previsdo. Conforme discutido, aproximadamente, 57,8%
do erro de previsdo dessa variavel € derivado de seu préprio comportamento passado. 1sso
reflete a alta persisténcia da inflacdo de alimentacdo no domicilio, em que chogues nos precos
geram desvios entre os valores realizados e os previstos. Apesar disso, 0 modelo consegue
prever de maneira significativa a trajetéria dos precos de alimentos.

As estatisticas para mensuracao das previsdes do modelo sdo apresentadas na Tabela 5,
mostra que as 0 Erro Médio Absoluto (MAE), que mede o quanto a previsdo € de 4,82. Ja o
Erro Médio de Porcentagem Absoluta (MAPE) mostra que as proje¢des erram 3%. Por fim, o
Erro Quadratico Médio (RMSE), que penaliza desvios do valor estimado em relagdo ao valor

real, é de 5,15.

Avaliacao da predicao do modelo
MAE MAPE(%) RMSE
4,82 3,06 5,15

Tabela 6 - Estatisticas da capacidade preditiva do modelo
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O resultado da proje¢do mostra que o primeiro trimestre de 2025, a inflagdo acumulada
trimestral é aproximadamente de 2,60%, com um intervalo de confianca de 95% variando entre
-1,70% e 6,9%. Ja para o segundo trimestre de 2025, espera-se uma forte aceleracao da inflacdo
na mesma base, passando de 2,60% para 3,18%. No terceiro trimestre de 2025, a inflagdo deve
voltar a desacelerar, alcangando 2,34%. Apds esse horizonte de 5 passos a frente, 0 modelo
converge para o estado estacionario, encerrando o ultimo trimestre de 2026 com uma inflacéo

acumulada trimestral de 2,0%°.

Projec¢ao da Inflacao de Alimentag¢do no Domicilio - Var.acum.trimestral (%)
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Fonte: Elaboracio prépria e Dados Realizados Dados projetados

Grafico 9 — Projegdo da Inflagdo de alimentos

CONCLUSAO

As alteracdes climaticas se mostram presentemente um grande desafio para as
economias globais e para os individuos. Na economia, esse impasse afeta diretamente variaveis
econdmicas importantes e, consequentemente, reflete no bem-estar das pessoas. Dessa forma,
compreender como as mudancas no clima pode afetar a economia é crucial para os tomadores
de decisdes. Dentro da literatura de Macroeconomia Climatica, 0s impactos climéaticos sdo
divididos em dois pontos: riscos fisicos, que estdo relacionados a iteracdo entre fendbmenos
climaticos e a exposicdo humana, e riscos de transicdo, que esté relacionado a mudanca da
economia que usa energia fossil para economia de baixo carbono. Nesse interim, os impactos
climaticos séo transferidos para a economia por meio de canais de transmissdo, as quais a
literatura divide em 5 pontos: volatilidade dos precos, comércio internacional, estoque de

capital fluxo migratério e produtividade agricola.

5 E importante destacar que, & medida que o horizonte de projecdo aumenta, a incerteza associada as estimativas
também cresce, refletindo a maior dificuldade em prever eventos futuros em longo prazo.
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Com a finalidade de analisar os impactos do clima na inflacdo de alimentacdo no
domicilio, foram construidas duas novas variaveis: CAl e ZIP. Esses termos buscam
representar, de forma quantitativa, as alteracdes do clima no Brasil. Para analisar tais efeitos,
foi estimado por meio do modelo VAR as inter-relacfes entre as variaveis.

As implicac@es dos resultados empiricos indicam que eventos climaticos sdo elementos
cruciais para compreender a dindmica dos precos de bens essenciais, como alimentos. Os
resultados revelaram que em 2010, a alta dos precos de alimentos no primeiro trimestre foi
concentrada em itens como cereais, leguminosas e oleaginosas e na agregacao de alimentacao
In-natura. Esses dois produtos refletem a sensibilidade grupo as altera¢des climaticas (BCB,
2010), o que corrobora o desfecho do modelo. A queda do indicador nos segundo e terceiro
semestre pode ser atribuido em grande parte a melhoria das condic¢des climaticas. Em 2011, a
gueda dos precos dos alimentos até o terceiro trimestre foi influenciada pela diminuicao das
chuvas, o0 que provocou a queda da agregacéao de alimentacdo In-natura e carnes. J4 em 2012,
exceto o primeiro trimestre, a inflacdo de alimentos acelerou de, sendo a variagdao do indice
pluviométrico o principal componente de alta. Itens como cereais, leguminosas e oleaginosas
foram as mais afetadas. Os anos de 2013 e 2014, a inflacdo oscilou bastante, sendo a falta de
chuva no meio do ano e a excesso no final. Dessa forma, itens mais sensiveis a precipitacéo
foram os mais prejudicados, como o caso de alimentos In-natura e Leites e Derivados.

Em 2015 e 2016, o0 aumento das chuvas nas regides Sul, Centro-Oeste e, principalmente,
no Sudeste prejudicou a oferta de alimentos In-Natura®, o que se refletiu na alta dos precos
desses itens. O grupo que mais contribuiu pela alta dos precos foi Tubérculos, raizes e
leguminosas. Nota-se, de fato, que tal grupo é mais vulneravel a alteracdes climaticas. Esse fato
ajuda a explicar a elevada participacdo do clima na inflacdo de alimentos. Entre os anos de 2017
e 2019, a dindmica de precos de alimentacdo no domicilio apresentou movimentos mistos
causado principalmente por fatores inerciais e de inflagdo externa, que esta relacionada com a
taxa de cambio. No referido periodo, os impactos climaticos foram, na maioria das vezes
baixista. Ja em 2020, ano que ficou marcado pela pandemia, houve uma queda nos precos das
commodities internacionais, o que contribuiu com cerca 1 ponto percentual para a inflagdo no
primeiro trimestre. Além disso, com 0 avanco do virus e a consequente rigidez das medidas de

distanciamento social, os precos dos alimentos no domicilio passaram a sofrer pressoes

® Alimentagdo In-Natura é uma classificagio do BCB o qual inclui os subgrupos de Tubérculos, raizes e legumes,
Hortaligas e verduras, e Frutas, além do componente Ovo de galinha do [PCA.
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inflacionérias, visto que as pessoas passaram a consumir mais alimentos em casa, ao invés de
consumir em bares e restaurantes. Ja no segundo trimestre do mesmo ano, foi possivel verificar
que, por conta do aumento da pressdo na cadeia de suprimentos no Brasil’ e do aumento da
demanda, os precos de alimentos mantiveram-se altos, principalmente itens de alimentacéo in
natura. Os impactos climaticos na dindmica de pregos em questdo nao foram significativos.

Em 2021, com a alta dos precos das commodities, principalmente agricolas e a resiliente
queda do escoamento de produtos resultou ainda na aceleracdo da inflacdo. A mudanca
climatica provocada pelo La Nifia gerou prejuizos para algumas lavouras no ano e provocou
uma forte escassez hidrica O baixo nivel de precipitacdo observado pressionou 0s precos para
cima. O ano de 2022 aconteceu o inicio do conflito entre Rdssia e Ucrania. Pelo fato de os
paises serem importantes exportadores de gréos e cereais, a guerra provocou um vertiginoso
aumento dos precos das commodities agricolas. Embora o arrefecimento das restricdes
sanitarias geradas pela queda do nimero de casos de COVID-19, mesmo que parcial, das
cadeias de suprimento globais®, alguns paises limitaram exportagGes agricolas a fim de garantir
sua seguranca alimentar. Tal fato também pode explicar a aceleracdo da inflacdo externa. Em
termos impactos climaticos, o referido ano nao registrou impactos significativos na inflacdo de
alimentos. Em 2023, inflacdo de alimentos apresentou um forte movimento desinflacionario
puxado, sobretudo por fatores como inflagdo externa e hiato do produto e a safra recorde no
primeiro trimestre. Em 2024 com o aumento da demanda agregada do consumo das familias, o
forte efeito do El Nifio que prejudicou as colheitas e a desvalorizacdo da taxa de cambio, o
preco do subgrupo de alimentacdo no domicilio cresceu fortemente, com uma baixa
contribuicdo dos fatores climaticos.

Na estrutura de impulso-resposta, as variaveis ao sofrer um choque estilizado tém suas
trajetdrias divergentes. O choque de CAl na variavel analisada provocou um aumento forte em
seu valor. Esse resultado se deve ao fato de que os episddios de anomalia climatica provocam
mudangas abrupta na producéo e oferta de alimentos. Ainda ao analisar o choque do z-score de
precipitacdo percebe-se que a variavel que representa o preco de alimentos cai
contemporaneamente e depois aumenta de forma abrupta. Esse aumento pode ser explicado

pela estrutura de ponderacio do IPCA, que concentra cerca de 53,3% ° de sua composicio na

7 Indice calculado pelo Banco Central no Estudo especial n°® 117/2022.
8 indice mensurado pelo Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) do Federal Reserve of New York.

9 Estudo Especial n? 69/2019 - Atualiza¢cdes da estrutura de ponderacdo do IPCA e repercussdo nas suas
classificagdes, publicado no boxe do Relatdrio Trimestral de Inflagdo do Banco Central do Brasil.
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regido Sudeste. Assim, um grande volume de chuvas nessa regido pode prejudicar o cultivo
agricola, contribuindo para o aumento da inflacdo de alimentos

Além disso, por meio da analise de Decomposicdo da variancia do erro de previséo,
ficou claro a importancia do componente de inflacdo externa e precipitacéo para a determinacéo
da dindmica inflacionaria de alimentacdo no domicilio. Finalmente, por meio da projecao
condicional as varidveis climaticas foi possivel estimar que a inflagcdo de alimentos se mantera
em nivel proximo a estabilidade nos proximos trimestres, oscilando em alta no inicio de 2025,
mas a partir do meio do ano, se mantendo estavel em nivel.

Por fim, através da andlise robusta das estruturas entdo empregadas, foi possivel
verificar a influéncia de fatores do clima no principal indicador de precos de alimentos no
Brasil. O modelo exposto ainda apresenta lacunas que podem ser preenchidas, como é o0 caso
da ndo inclusdo da variavel de taxa de cdmbio. Tal variavel representa um fator importante na
dindmica dos precos de alimentos no Brasil, conforme especificado no Box do Relatério de
Inflacdo de setembro de 2023 do Banco Central intitulado “Evolucéo recente dos precos de

alimentos no Brasil”.
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ANEXO | - DIAGNOSTICO DO MODELO

O diagndstico do modelo tem por finalidade testar hipdteses que sobre os parametros e
estabilidade do VAR. Para o caso, serdo avaliados 4 testes adicionado a verificacdo dos

autovalores do polinbmio caracteristico e analise dos residuos.

1) Teste de Lung-Box
O teste de Lung-Box tem o objetivo de verificar a existéncia da autocorrelacdo
multivariada dos residuos (Bueno, 2022). As hipbteses do teste séo:

Hy:E(e;e, ) =0Vj=1,2,...,] >p Nio ha  correlagdo
multivariada nos residuos

Hy:E(ec e, ;) # 0 paraalgum j Ha correlagdo multivariada
nos residuos

(A1)

(A2)

Teste de Autocorrelagdo

Estatistica de Teste Graus de liberdade p-valor
351,63 350 0,4655

Como o p-valor da estatistica € maior do que o nivel de significancia (@ > 0.05) ndo se
pode rejeitar a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo serial dos residuos. Portanto, é
possivel afirmar que os residuos do modelo ndo apresentam autocorrelacdo multivariada

significativa.

2) Teste de Jarque -Bera

O teste de Jarque-Bera testa a hipotese dos residuos do modelo VAR segue uma
distribuicdo normal. Para o caso multivariado, o teste € calculado usando os residuos que sdo
padronizados pela decomposi¢do de Choleski da matriz de variancia-covariancia para os

residuos centrados (Pfaff, 2008). As hipdteses do teste sdo:

HO: os residuos seguem um distribuicao normal

H,: os ndo residuos seguem um distribuicao normal
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Teste de Normalidade

Estatistica de Teste Graus de liberdade p-valor
335 10 0

Como o p-valor da estatistica € menor do que o nivel de significancia (¢ > 0.05) pode
rejeitar a hipdtese nula de que os residuos seguem uma distribuicdo normal. Portanto, € possivel

afirmar que os residuos do modelo ndo seguem a distribuicdo normal.

3) Teste de ARCH-LM
O Teste multivariado ARCH-LM tem a finalidade de testar a heterocedasticidade
condicional dos residuos (Lutkepohl, 2005). O teste estima a regressao:
vech(é,éf) = Bo + P1vech(é,_1,6[_ 1) +...+ vech(é_q él_) + v, (A.3)

emque B; j =1, 2,...,q) € amatriz de coeficientes

As hipoteses do teste sao:

Hy: By = B; =...= B, = 0 - Néo ha heterocedasticidade condicional nos residuos

Hy:By # Oou...B; # 0 - Ha heterocedasticidade condicional nos residuos

Teste de Heterocedasticidade

Qui-quadrado Graus de liberdade p-valor
855 1125 1

Como o p-valor da estatistica € maior do que o nivel de significancia (a > 0.05) ndo pode
rejeitar a hipdtese nula de que os residuos ndo apresentam heterocedasticidade. Portanto, €

possivel afirmar que os residuos do modelo sdo homocedasticos.

4) Avaliacdo dos autovalores do polinbmio caracteristico

A estabilidade do VAR € uma caracteristica de extrema importancia para o modelo, ja
que a partir dela é possivel gerar series temporais estacionarias com medias, variancias e
estrutura de covariancia constantes ao longo do tempo (Pfaff, 2008, p.2). Além disso, o choque
na variavel, o efeito é dissipado e ha um retorno para o equilibrio de longo prazo. A forma de

avaliar a estabilidade é por meio da analise dos autovalores do polindmio caracteristico.

det (I + Ay, —...— ApzP) # Opara|z| <1 (A.4)
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De acordo com Pfaff (2008), a estabilidade do modelo € garantida quando os autovalores
do polindmio caracteristico, em moédulo, sdo menores do que 1. O numero de autovalores do

polindbmio caracteristico deve ser igual ao nimero de variaveis multiplicado pela ordem do

modelo.
Circulo Unitario
A: Ay A3 Ay As Ag 4; Ag Ag 410
0,80 0,68 0,68 0,56 0,56 0,52 0,49 0,49 0,40 0,33

Como mostrado na Tabela acima, todos os autovalores do polinémio caracteristico do VAR
(2) que estuda os efeitos climaticos na inflacdo de alimentos sdo menores do que 1. Portanto, o

modelo é estavel.

5) Anélise dos residuos

Um VAR(p) é dito como adequado quando os residuos do modelo seguem o ruido
branco, isto é, os residuos ndo tém média e variancia constantes e ndo sao correlacionados entre
si. A autocorrelacgdo serial dos residuos ja foi analisada acima por meio do teste de Ljung-Box.

No Grafico 10, podemos analisar a média e a variancia dos residuos de cada variavel.

Andlise dos residuos - VAR(2)
20 -
15

4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri
2009 2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024
Inflagdo externa

Clima Precipitacao

Hiato = = = |nflagdo de Alimentos

Fonte: Elaborag&o propria

Grafico 10 — Residuos do modelo

E perceptivel que todas as variaveis do Grafico 10 se concentram em torno do ponto
médio igual a zero. Além disso, as varidveis também ndo apresentam uma tendéncia no tempo,
0 que permite afirmar que a média e a variancia sao constantes ao longo do tempo. Desse modo,

0 modelo se mostra adequado.



