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° O IPPA/Cepea aumentou 2,65% entre o primeiro e segundo trimestres de 2020, e se manteve em patamar proximo ao
limite superior do intervalo esperado para seu comportamento nesse periodo, sendo que, em alguns meses, o limite foi superado.

° Esse comportamento refletiu as altas nos IPPAs de café+cana e de grdos na mesma comparacdo, que foram de 4,35%
e de 7,52%, respectivamente. J& o cendrio para a pecudria e para os hortifruticolas foi de queda: de 2,73% e de 8,33%,
respectivamente.

o Na comparacdo dos valores médios do primeiro semestre de 2020 e o mesmo periodo de 2019, o IPPA/Cepea cresceu
14,24%, refletindo as altas reais de 19,45% no IPPA-Graos/Cepea, de 12,75% no IPPA-Pecudria/Cepea e de 8,83% no IPPA-
Café+Cana/Cepea. Por outro lado, o IPPA-Hortifruticolas/Cepea apresentou queda real de 3,70%.

o 0 aumento do IPPA/Cepea nao era esperado, considerando-se os movimentos de sazonalidade e ciclico e mesmo o0s
efeitos j& conhecidos da Peste Suina Africana (PSA) sobre os precos, sendo devido a choques ndo antecipados.

o Os choques estiveram relacionados sobretudo as dinamicas para o IPPA-Graos/Cepea, especialmente da soja, e do
IPPA-Pecudria/Cepea, atrelado ao comportamento da arroba bovina.

o Para a soja, 0 movimento de sazonalidade levaria a uma reducdo dos precos ao longo do primeiro quadrimestre
do ano, com o avan¢o da colheita. Assim, a alta ndo esperada foi reflexo: i) da significativa desvalorizagdo do Real
frente ao dolar; i) da demanda externa aquecida; e iii) da menor relacdo estoque/consumo mundial e brasileiro.

o Para o boi gordo, os precos se mantiveram no limite dos intervalos de confianca do valor esperado,
ainda que proximos do limite superior. Apesar de todo o cendrio incerto diante da pandemia, as cotacdes
foram impulsionadas pela baixa oferta e pelo ritmo intenso dos embarques brasileiros de carne bovina.

o No 1° semestre de 2020, o coronavirus teve, em geral, um efeito altista nos precos agropecuarios domésticos,
contribuindo para que esses fugissem do esperado. Esse efeito se deu tanto via altas pontuais importantes de demanda
interna, relacionadas as incertezas logisticas e de abastecimento, quanto via seu impacto na desvalorizacdo do Real
(que, por sua vez, favoreceu as exportagoes). Vale destacar que a pandemia também apresentou pressées de baixa sobre

as cotacoes de alguns produtos, dada a dificuldade de escoamento da producdo e o enfraquecimento da demanda.

NOTA METODOLOGICA

Em setembro de 2019, o Cepea passou a divulgar os Indices de Precos ao Produtor de Grupos de Produtos Agropecudrios
(IPPAs). Inicialmente foram considerados trés grupos de produtos agropecuarios — gréos, pecudria e hortifruticolas, dando
origem aos “IPPA-Grdos/Cepea”, “IPPA-Pecudria/Cepea” e “IPPA-hortifruticolas/Cepea”. A partir de junho de 2020, com
o intuito de agregar informagdes a analise, foi considerado também um novo grupo, dando origem ao “IPPA-Café+Cana/
Cepea”, composto pelos precos do café e da cana-de-acticar. No IPPA-Grdos/Cepea, estao incluidos os pregos de algodao,
arroz, milho, soja e trigo. No IPPA-Pecudria/Cepea, estdo boi gordo, frango e suino vivos, leite e ovos. No IPPA-hortifruticolas/
Cepea, consideram-se batata, tomate, banana, laranja e a uva, que, juntos, representaram 60% do valor bruto de producao

com hortifruticolas em 2017. O “IPPA/Cepea”, por sua vez, é um indice agregado que combina os quatro anteriores.

BARROS, G.S.C; CASTRO, N.R.; MACHADO, G.C.; ALMEIDA, F. M.S.; SILVA, A. F.
indices de Precos ao Produtor de Grupos de Produtos Agropecuarios (IPPA) — abril a junho de 2020.
Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (Cepea), Piracicaba, 2020.
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1. Determinantes da variacao real dos IPPAs -
2° TRIMESTRE (abril a junho de 2020)

Esse relatdrio analisa o movimento
dos precos agropecuarios (IPPAs)  reais
no primeiro semestre de 2020 com foco
no segundo trimestre (abril a junho). Sdo
identificados a evolucdo esperada para esse
periodo em funcdo de tendéncias, ciclos e
sazonalidade e os choques nao esperados
que resultaram nas variacbes observadas.

Entre o primeiro e 0 sequndo trimestre de
2020, houve alta real de 2,65% no IPPA/Cepea.
Esseresultado refletiu 0s avancos observados nos
IPPAs de café+cana e de graos, que registraram
taxas de: 4,35% e 7,52% respectivamente. Em
contrapartida, o cenario para a pecudria e para
as hortifruticolas foi de queda: o IPPA-Pecuéria/
Cepea reduziu 2,73% e o IPPA-Hortifruticolas/
Cepea teve baixa de 8,33%, em termos reais.

Na comparacao dos valores médios do
primeiro semestre de 2020 e o mesmo periodo

de 2019, os movimentos foram similares, com
excecao do IPPA-Pecudria/Cepea: o IPPA/Cepea
cresceu 14,24%, refletindo as altas reais de
19,45% no IPPA-Graos/Cepea, de 12,75%
no IPPA-Pecudria/Cepea e de 8,83% no IPPA-
Café+Cana/Cepea. O  IPPA-Hortifruticolas/
Cepea apresentou queda real de 3,70%. Ao
longode 2019, houve forte aceleracdo dos pregos
agropecuarios, sobretudo a partir de segundo
semestre, e, de modo geral, no primeiro semestre
de 2020, esse comportamento se manteve.

A Figura 1 mostra, para o periodo de
janeiro a junho de 2020, a evolugao dos valores
do IPPA-Graos/Cepea, observado e esperado,
os limites superior (LS) e inferior (LI) para a
série estimada e os choques nao esperados
(diferencas entre o valor observado e esperado).
Para a construcdo dos limites, considerou-
se 0 intervalo de dois desvios-padrao.

esperados e choque ndo esperado — janeiro a junho de 2020 (pregos reais)

I Figura 1 - IPPA-Graos/Cepea observado, IPPA-Graos/Cepea esperado, Limite Superior (LS) e Limite Inferior (LI)
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Mediante a analise da Figura 1, nota-
se que houve choques nao antecipados que
resultaram em descolamento do comportamento
esperado, com os valores do IPPA-Graos/Cepea
acima da média esperada para o periodo,
chegando a ultrapassar modestamente 0s
limites do intervalo de confianca esperado.
Esse resultado refletiu o comportamento
de aceleracao dos precos dos produtos que
compdem o Indice, com excecdo do milho,
que manteve cotagbes dentro do previsto. A
aceleracao nos precos da soja, em contrapartida,
foi 0 destaque, uma vez que, para o periodo,
a tendéncia esperada é de desaceleracao.

No caso da soja, como pode-se observar
na Figura 2,0 movimento de sazonalidade levaria
a uma reducao dos precos ao longo do primeiro
quadrimestre do ano, com o avanco da colheita.

A partir de maio, esperava-se uma elevagao nas
cotacbes, mas nao na magnitude observada.
O descolamento entre os valores observado e
esperado no sequndo trimestre de 2020, em que
o limite superior do intervalo de confianca do
valor esperado da soja foi superado, é reflexo i)
da significativa desvalorizacdo do Real frente ao
dolar — favorecendo as exportacdes brasileiras;
i) da demanda externa aquecida; e iii) da menor
relacdo estoque/consumo mundial e brasileira.
Apenas em junho, com a finalizacdo da colheita
de soja na Argentina, o amplo estoque norte-
americano, o clima favoravel as lavouras nos
Estados Unidos e a valorizacdo do Real frente ao
dolar, as cotacbes perderam ritmo, fazendo com
que o valor observado retornasse aos limites
do intervalo de confianca do valor esperado.

Figura 2 - Precos observado e esperado da soja, Limite Superior (LS) e Limite Inferior (LI) esperados e choque

nao esperado — janeiro a junho de 2020 (precos reais)
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Com relacdo ao IPPA-Pecuaria/Cepea, como
pode ser observado na Figura 3, 0s precos
pecuarios, ap0s registrarem aceleracdo no
primeiro trimestre, retornaram para 0s niveis
esperados no segundo trimestre do ano. Este
resultado decorreu de forgas antagdnicas entre
os produtos que compdem o indice. Os precos
do frango e do leite se comportaram préximo do

cerea
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esperado, apresentando choques negativos em
alguns meses, mas nao significativos. A cotacao
dosovos, porsuavez, ultrapassou o limite superior
em margo, mas apresentou uma convergéncia ao
comportamento esperado nos meses sequintes.
Destaque é dado para o comportamento
dos precos do boi gordo e dos suinos.

Com relagdo ao boi gordo (Figura
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Figura 3 - IPPA-Pecudria/Cepea observado, IPPA- Pecuaria/Cepea esperado, LS e LI esperados e choque néo

esperado — janeiro a junho de 2020 (precos reais)
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4), os choques nao esperados refletiram em
aceleracdo dos precos, mas estes se mantiveram
no limite dos intervalos de confianca do valor
esperado, ainda que proximos do limite superior.
Como destacado em relatdrios anteriores,
a alta observada dos precos foi acima da
esperada ja se contabilizando efeitos da PSA
sobre a demanda internacional, o que refletiu
em uma acentuacdo desse cenario frente ao
ja ocorrido em 2019 (e sendo captado pelo

mar/20

abr/20 mai/20 jun/20

— IPPA-Hortifruticolas/Cepea

modelo). A equipe Boi/Cepea destaca que 0s
precos do boi gordo, depois de registrarem
patamares recordes no encerramento de
2019 e, apesar de todo o cendrio incerto
diante da pandemia de coronavirus, seguiram
firmes ao longo de todo o primeiro semestre
de 2020, reflexo da baixa oferta e do ritmo
intenso dos embarques brasileiros de carne
bovina — puxado pela demanda internacional
aquecida e niveis recordes de exportacao.
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Figura 4 - Para boi e suinos, precos observados, precos esperados, LS e LI esperados e choques ndo esperados

— janeiro a junho de 2020 (precos reais)
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Com relagdo ao preco dos suinos,
nota-se na Figura 4 movimentos opostos entre
os dois trimestres. No primeiro trimestre de
2020, as cotacdes estiveram proximas do limite
superior do intervalo de confianca do valor
esperado, ja no segundo trimestre, a tendéncia
foi de baixa, com as cotagbes ultrapassando
o limite inferior. No primeiro trimestre, ainda
que a demanda (interna e externa) tenha se
mantido desaquecida, como ja esperado para
0 periodo, as cotacdes mantiveram-se em alta,
devido ao efeito de "arrasto” das elevadas
cotacdes registradas no segundo semestre
de 2019, quando o aquecimento da procura
brasileira reforcou a valorizacdo j& esperada
para o periodo. No segundo trimestre, o0s
precos ficaram aquém do limite inferior, 0 que,
segundo a equipe Suinos/Cepea, é reflexo do
impacto da pandemia de covid-19, que, até
aquele momento, dificultou o escoamento da
producao e reduziu a demanda pela proteina.

Como verificado na Figura 5, o IPPA-
Hortifruticolas/Cepea ficou bem préximo do
esperado, em especial, no segundo trimestre
do ano. Observando o comportamento dos

3 y .=
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precos dos produtos que compdem o IPPA-
Hortifruticolas/Cepea, verificou-se pressao de
alta por parte dos precos da laranja e pressao de
baixa por parte dos precos do tomate, ao passo
que os precos da banana, da batata e da uva
ficaram préximos dos esperados para o periodo.
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Figura 5 - IPPA-Hortifruticolas/Cepea observado, IPPA-Hortifruticolas/Cepea esperado, LS e LI esperados e
choque ndo esperado — janeiro a junho de 2020 (precos reais)
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No caso do tomate, o descolamento conta dos efeitos da pandemia de covid-19

do comportamento esperado ocorreu a
partir de abril, quando os precos reduziram
de forma mais acelerada e ultrapassaram o
limite inferior do modelo estimado (Figura 6).
Segundo a equipe Hortifruti/Cepea, o0 avanco
da safra de inverno e a menor demanda por

pressionaram as cotacbes da fruta no sequndo
trimestre de 2020. A equipe destaca que a baixa
poderia ter sido mais expressiva, ndo fosse a
maturacao mais lenta dos tomates, por conta
das menores temperaturas registradas em maio.

Figura 6 - Para laranja e tomate, precos observados, precos esperados, LS e LI esperados e choques ndo espe-

rados — janeiro a junho de 2020 (pregos reais)
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No caso da laranja, sequndo a equipe
Hortifruti/Cepea, 0s precos se mantiveram firmes
no segundo trimestre de 2020, devido a menor
oferta da fruta. Sazonalmente, esperava-se
reducdes dos precos no primeiro quadrimestre
do ano e recuperagao a partir de maio.

Como verificado na Figura 7, o IPPA-
Café+Cana/Cepea ficou proximo do esperado

no segundo trimestre do ano, se descolando
dos valores esperados apenas nos meses de
abril e maio. Observando-se o comportamento
dos pregos dos produtos que compdem o indice,
verificou-se pressao de alta por parte dos precos
do café, ao passo que os precos da cana-de-
aclcar ficaram préximos dos esperados.

Figura 7 - IPPA-Café+Cana/Cepea observado, IPPA-Hortifruticolas/Cepea esperado, LS e LI esperados e choque

néo esperado — janeiro a junho de 2020 (precos reais)
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Para o caso do café, o descolamento
do comportamento esperado ocorreu em
marco, quando os valores subiram de forma
mais acelerada e alcancaram o limite superior
do modelo estimado (Figura 8). Destaca-se
que, sazonalmente, espera-se reducdo nas
cotacbes da commodity a partir de fevereiro,
mas, devido as valorizacbes externas do grao,
as desvalorizacdes do Real frente ao ddlar,
a maior demanda, a menor disponibilidade
do grdo no mercado interno (baixo volume
de café remanescente disponivel na mao de

s
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produtores), a aceleracgdo do consumo dos
estoques de passagem em importantes paises
demandantes e a retragao vendedora, 0s precos
ficaram acima do esperado. Segundo a equipe
Café/Cepea, as valorizacbes do café estiveram
atreladas especialmente as  preocupagoes
quanto a oferta restrita e a possiveis impactos
negativos da pandemia de coronavirus no
abastecimento global do grdo. Entretanto, a
partir de maio, as valorizacdes do Real frente ao
ddlar, o avanco da colheita da safra 2020/21, a
expectativas de possivel safra recorde no Brasil
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e, consequentemente, a queda dos valores
externos do grao fizeram que as cotagOes
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retornassem para niveis préximos ao esperado.

Figura 8 - Para café e cana-de-aglcar, precos observados, precos esperados, LS e LI esperados e choques nao

esperados — janeiro a junho de 2020 (pregos reais)
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Fonte: Cepea-Esalg/USP.

Diante das dinamicas dos IPPAs dos
grupos, tem-se o comportamento do IPPA/
Cepea, apresentado na Figura 9. Nota-se que
houve choques nao antecipados que resultaram
em indices acima das médias esperadas,
fazendo com que o IPPA se aproximasse do
limite superior da normalidade e o superasse
em alguns meses. Como visto ao longo desse
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relatério, esse comportamento refletiu as
dindmicas para o IPPA-Graos/Cepea, em
virtude principalmente da soja, e do IPPA-
Pecuaria/Cepea, atrelado ao comportamento
da arroba bovina. Os demais indices também
contribuiram para reforcar tal comportamento,
entretanto, em menor magnitude.

Vdd|
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junho de 2020 (pregos reais)

Figura 9 - IPPA/Cepea observado, IPPA/Cepea esperado LS e LI esperados e choque ndo esperado — janeiro a
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Finalmente, para uma visdao de mais
longo prazo sobre o comportamento dos
indices, a Figura 10 retrata a evolugdo real
mensal dos IPPAs (com os precos deflacionados
pelo IPA-OG-DI Produtos Industriais) entre
janeiro de 2001 e junho de 2020. No periodo
completo, o IPPA/Cepea acumulou alta de 5,4%

Produtos Industriais)

mar/20

IPPA/Cepea Esperado

abr/20

frente ao IPA-OG-DI Produtos Industriais. Este
resultado foi impulsionado principalmente
pelo IPPA-Pecudria/Cepea, que acumulou
alta de 19,1%. O IPPA-Graos/Cepea avancou
apenas 5,0%. Os IPPA-Café+Cana/Cepea e
IPPA-Hortifruticolas/Cepea reduziram 12,3%
e 0,4% entre 2001 e 2020, respectivamente.

Figura 10 - Evolucdo real mensal IPPA/Cepea, IPPA-Café+Cana/Cepea, IPPA-Gréaos/Cepea, IPPA-Pecudria/Cepea
e IPPA-Hortifruticolas/Cepea entre jan./2001 e jun./2020, com jan./2001=100 (indice deflacionado pelo IPA-OG-DI

IPPA/Cepea

200
180

=100)

140
120
100
80
60
40

Numero indice (jan/01

20

0
- — o o o < [¥a) n {¥J ~ ~ [=o] [=2) D o — — o~ (a2} on < n n o ~ ~ =] [=)] (=)} o
o o o o o o o o o o o o o o — i = — — = ~— i = — -~ — ~— -~ — o~
S~ = ~ ~ == ~ S~ == ~ S ~ ~ S ~ S~ e S~ S ~ S~ S ~ S S~ ~ S S~ ~
S @ ® § @ ® 5 @ ™m 5 @ ® § o w5 @ w®W S @ T® G @ ®m S @ ®m® G @ ®
© © © © © © © © © ©
L o g 8 o g & o g & v g & o g &8 6 g & o g & v g & a6 g 8 o g

——— IPPA/Cepea
*:E"aé-..

CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA APLICADA -

ESALQ/USP




ABRIL A JUNHO DE 2020

IPPA-Café+Cana

—
=
S

=100
s
8

= e
B o ® O ~
S & & © o

Nudmero indice (jan/01

~
o S

jan/01
dez/01
nov/02
out/03
set/04
ago/05
jul/o6
jun/07
mai/08
abr/09
mar/10
fev/11
jan/12
dez/12
nov/13
out/14
set/15
ago/16
jul/17
jun/18
mai/19
abr/20

——|PPA-Café+Cana/Cepea

IPPA-Hortifruticolas/Ce pea

N
S
IS]

~ 180

=100
=
@
5]

140

=
A O N
S © o6 oo

Numero indice (jan/01:

N
o ©

jan/01
dez/01
nov/02
out/03
set/04
ago/05
jul/06
jun/07
mai/08
abr/09
mar/10
fev/11
jan/12
dez/12
nov/13
out/14
set/15
ago/16
jul/17
jun/18
mai/19
abr/20

——IPPA-Hortifruticolas/Cepea

Fonte: Elaborado por Cepea-Esalg/USP, com dados Cepea, Conab e IBGE.

EXPEDIENTE

Numero indice (jan/01:

IPPA-Grdos/Cepea

200

180

160

140

120

100

80

60

40

20

0
g§888g88s888ggd33gggde
5823883258553 582338835°¢

———|PPA-Grdos/Cepea

|PPA-Pecudria/Cepea

3

HAd NNty ONNNDQOHANMDNTETNNONNYOQ O

00 000000000000 drdddrddddddddd=ddA~nN

28888888828 8¢88ggggggggggggggsgy

REEEEER R R R R R R R R

=9 E S W@ E S @M E S W ESVESWESWE SO E S0 E S0 E
—— IPPA-Pecudria/Cepea

ELABORACAO:
CEPEA — CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA APLICADA

COORDENACAQ: Prof. Geraldo Sant'Ana de Camargo Barros e Dra. Nicole Renn Castro
EQUIPE TECNICA: Msc. Gabriel Costeira Machado, Msc. Felipe Miranda de Souza Almeida e Dr. Adriana Ferreira Silva

JORNALISTA RESPONSAVEL: Alessandra da Paz (MTb: 49.148)
REVISAO E DIAGRAMA(;AO: Bruna Sampaio (MTh: 79.466), Flavia Gutierrez (Mth: 53.681) e

Nadia Zanirato (MTh: 81.086)

CONTATOS: (19) 3429-8836/37 ® cepea@usp.br
MAIS INFORMACAO: www.cepea.esalg.usp.br




