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Junho benigno, quarto trimestre incerto: o que esperar do El Nifo e o IPCA
André Braz
Matheus Dias

O IPCA de junho trouxe alivio. O indice cheio subiu apenas 0,16%, ante 0,58% em maio,
e a alimentacdo no domicilio recuou 0,39%, com quedas disseminadas entre os itens in
natura: frutas (-1,58%), hortalicas e verduras (-0,39%), carnes (-0,64%) e aves e ovos
(-0,71%). E um resultado inequivocamente benigno, e seria tentador I&-lo como sinal de
que o risco climatico foi superestimado.

Seria um erro. E a razdo é simples: o choque ainda ndo ocorreu.

A atualizagao mais recente da NOAA, divulgada em 9 de julho, indica 81% de
probabilidade de que o El Nifio atinja a categoria "muito forte" — aquecimento igual ou
superior a 2°C acima da média historica no Pacifico equatorial — justamente no trimestre
outubro-novembro-dezembro de 2026. A probabilidade havia sido estimada em 63% um
més antes. A agéncia avalia ainda que o episédio pode figurar entre os mais intensos
desde o inicio das medi¢bes sistematicas, em 1950, e atribui 97% de chance de que o
fendmeno persista até o outono de 2027 no hemisfério sul.

O risco: por que o quarto trimestre importa

O risco nao é apenas "chover mais" ou "chover menos". O El Nifio costuma desorganizar
o regime de chuvas: tende a elevar a probabilidade de precipitagdo acima da média no
Sul e reduzir chuvas no Norte, Nordeste, Centro-Oeste e parte do Sudeste, ao mesmo
tempo em que aumenta a chance de temperaturas acima da média, com risco adicional
de ondas de calor e incéndios florestais. Com o pico do fenébmeno projetado para o
trimestre outubro-dezembro, o encontro entre o choque climatico e o calendario agricola
brasileiro se da no pior momento possivel: plantio do verao, safra de hortalicas e
formacao da safra de gréos.

Para a inflagdo, o canal mais direto é a alimentacdo no domicilio. Produtos de ciclo curto
— hortaligas, verduras, legumes, tubérculos e frutas — costumam reagir mais
rapidamente a excesso de chuva, seca ou calor extremo. Tomate, batata, cebola,
cenoura, folhosas e algumas frutas podem mostrar alta volatilidade ja nos meses
seguintes ao choque. O segundo canal vem dos graos e proteinas: feijao, arroz, milho,
leite, ovos e carnes podem ser afetados com defasagem, dependendo do impacto sobre
safra, pastagens, ragao, logistica e armazenamento.

A experiéncia histérica recomenda cautela, mas ndo complacéncia. Um estudo do Banco
Central mostrou que, entre o terceiro trimestre de 2015 e o segundo trimestre de 2016,
guando o El Nifo foi classificado como forte pela NOAA, a contribuicdo estimada do
fendmeno para a inflagdo de alimentos chegou a cerca de 11,34 pontos percentuais. O
mesmo estudo também mostrou que, no primeiro trimestre de 2019, choques de
precipitacao atipica explicaram cerca de 1,50 ponto percentual da alta de 4,34% da
alimentagao no domicilio. Esses numeros vém de episddios historicos especificos e de
uma metodologia prépria do BC; servem aqui apenas como referéncia de magnitude
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observada no passado. Para avaliar os impactos do El Nifio esperado para o fim deste
ano, estimamos um modelo, detalhado a seguir.

Metodologia

Em termos metodoldgicos, o exercicio usa dados mensais de maio de 2000 a junho de
2026 e segue a especificacdo de projecdes locais de Jorda (2005), estimada item a item e
horizonte a horizonte por MQO, com erros-padrao HAC (Newey-West) cujo numero de
defasagens cresce com o horizonte. A especificagdo linear de base, para cada itemi e
horizonte h =0, 1, ..., 18 meses, é:

pPi
Yit+h — Yit-1 = alh + ﬂlh ENSO, + Z Vi’,lk Ay;i_x + Fih’Xt + Tih t+ Si’,lt
k=1

(1)

em que ENSO, é o RONI (a versao do indice ONI da NOAA ajustada para remover a
tendéncia de aquecimento dos oceanos); Ayi,._x captura a persisténcia do proprio item,
com o numero de defasagens p selecionado por critério de informacgéao (BIC), item a item;
X reune os controles (variagao cambial com defasagens distribuidas de t-1 a t—4,
variagao da taxa de desemprego em t-1, e variagao dos indices de commodities
agropecuarias e energéticas, contemporaneas); t € uma tendéncia linear, e €;,;h € o erro.
Os diagndsticos de multicolinearidade nao indicam problemas relevantes entre os
regressores.

E importante ser explicito quanto ao que o exercicio faz e ao que n&o faz. As funcdes de
resposta a impulso estimadas descrevem a trajetoria média dos pregos apés um choque
no RONI. Elas ndo s&o um modelo de nowcasting: ndo explicam a inflagdo de junho de
2026 nem de qualquer outro més anterior ao choque, e nao devem ser confrontadas com
dados correntes como se fossem previsdes condicionais. O horizonte h = 0 é, por
construcdo, o més do choque — que, no cenario central da NOAA, situa-se no quarto
trimestre de 2026.

Resultados
Alimentagao no domicilio

Os resultados sao consistentes com a leitura de que itens de ciclo curto, em que
hortalicas e tubérculos respondem quase de imediato a choques climaticos, com pico
entre o 3° e 0 6° més, mas revertem de forma acentuada depois, chegando a territorio
negativo por volta do 10° més: parte do choque inicial se desfaz dentro de um ano.
Cereais e leguminosas mostram o padrao oposto: a resposta demora mais a se formar,
atinge o pico por volta do 10° més e € a mais persistente do grupo, permanecendo
positiva e estatisticamente significativa na maior parte do horizonte estimado. Para a
alimentagao no domicilio como um todo, a resposta € significativa em duas janelas — no
impacto e nos primeiros meses (h = 0 a 3) e novamente entre 0 9° e 0 11° més, quando o
efeito acumulado atinge cerca de 1 p.p., 0 que sugere uma primeira onda puxada pelos
itens in natura e uma segunda, mais defasada, associada a graos e cadeias mais longas.
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IPCA cheio

Para o IPCA cheio, o coeficiente é positivo e estatisticamente significativo a 10% apenas
nos trés primeiros meses (h = 0 a 2); a partir dai os intervalos de confiangca passam a
incluir zero, ainda que o coeficiente pontual continue subindo até um pico de cerca de
+0,15 p.p. por volta do 5° més, perdendo forga depois. Ou seja, ha um efeito inicial sélido,
mas a trajetoria de acumulagao além dos primeiros meses é sugestiva, ndo uma
estimativa precisa. E importante reforcar que o exercicio ndo sustenta um horizonte de
significancia estatistica de varios meses para o IPCA cheio, apenas para alguns itens

especificos (cereais, tubérculos, hortaligas, frutas e o agregado de alimentagao no
domicilio).

E as carnes?

Carnes exibem o trago de defasagem mais nitido nas estimativas pontuais: a resposta é
inicialmente negativa e s6 passa a territério positivo depois de cerca de nove meses, um
padrao compativel com o ciclo da pecuaria, em que o abate de matrizes diante de custos
mais altos amplia a oferta no curto prazo e a restringe adiante. E preciso deixar claro,
porém, que esse padrao nao tem suporte estatistico no exercicio: as bandas de confianca
das carnes cruzam zero em todo o horizonte, em todas as especificagbes testadas. A
leitura do ciclo pecuario permanece como hipétese econdmica plausivel, ndo como efeito
estimado com precisdo. Por isso, para efeito de cenarios, as carnes devem ser tratadas
como canal incerto, mais préximo de energia elétrica e alimentagao fora do domicilio do

que dos itens in natura. Se a hipétese se verificar, a virada nas carnes recairia sobre o
segundo semestre de 2027.

Alimentos (IPCA) IPCA cheio Cereais e leguminosas
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Figura 1 — Fungbes de resposta a impulso (local projections, Jorda, 2005) do IPCA e de
componentes da cesta a um choque climatico, com bandas de confianga. Eixo horizontal:
meses apos o choque.

Robustez, estabilidade e nao-linearidade

Dois exercicios adicionais qualificam esses resultados. O primeiro é de robustez a
especificagao: estimamos trés versdes aninhadas do modelo: (1) apenas o choque
climatico e a persisténcia do item; (2) acrescentando cambio e desemprego; (3) e a
versao completa, com os indices de commodities agropecuarias e energéticas. Como
esses dois ultimos controles sao, eles proprios, canais por onde o El Nifio se transmite
aos pregos, compara-las permite distinguir o efeito total do choque do efeito que n&o
passa por commodities. Os resultados mostraram que os coeficientes sao praticamente
idénticos nas trés versdes (em cereais, por exemplo, 4,7 p.p. contra 4,6 p.p. no sexto
més), indicando que as respostas estimadas nao dependem da escolha de controles e
que o efeito do ENSO sobre os itens da cesta vai além do que os indices agregados de
commodities capturam.

O segundo exercicio € de estabilidade estrutural: testes de quebra no ponto médio da
amostra ndo rejeitam estabilidade nas respostas de impacto, mas rejeitam em horizontes
intermediarios para varios itens — e a direcdo da mudanca é informativa. Para cereais,
tubérculos e hortali¢as, o sinal do efeito € o mesmo nas duas metades da amostra, porém
a magnitude € sensivelmente maior na metade recente (em cereais, o efeito acumulado
no sexto més passa de cerca de 1,3 p.p. para 6,8 p.p. entre as subamostras). Isso sugere
que a sensibilidade da inflagcao de alimentos a choques climaticos vem aumentando, o
que por sua vez reforga a relevancia do episddio atual, mas recomenda cautela ao
extrapolar magnitudes médias estimadas na amostra completa: elas provavelmente
subestimam a resposta vigente hoje. A excegéo é a energia elétrica residencial, cujo
coeficiente troca de sinal entre as subamostras — mais um motivo para trata-la como
canal condicionado a fatores institucionais (bandeiras tarifarias, hidrologia, reajustes
contratuais em capitais de peso no indice).

H4, por fim, evidéncia direta de que a intensidade do fenébmeno importa de forma nao
proporcional. Para checar isso, estimamos uma especificacdo alternativa que acrescenta
o quadrado do choque climatico 8 mesma estrutura de controles da equagéao (1):

pPi
Yit+h — Yit-1 = aih + ,Bﬁ ENSO, + ﬂg’l ENSOtZ + z Vi’,lk Ayt + Fih’Xt + Tlh t+ Si’,lt
k=1

(2)

em que B,ih capta o efeito marginal linear e B,i", o termo de convexidade: se positivo e
significativo, o impacto de um EI Nifio forte € mais que proporcional ao de um episodio
moderado. O termo ndo-linear é estatisticamente significativo em parcela relevante dos
horizontes para frutas e para a alimentagado no domicilio, justamente entre os itens de
ciclo curto mais expostos.

Na figura 2, o padrdo que surge é o mesmo descrito acima, agora sob a estrutura nao-
linear: resposta rapida e acentuada nos itens de ciclo curto. Tubérculos e hortalicas
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atingem o pico por volta do quarto més e revertem para territério negativo a partir do
nono, com formacao lenta e maior persisténcia em cereais e leguminosas, que atingem o
apice perto do décimo primeiro més, e auséncia de significancia estatistica em carnes,
energia elétrica residencial e alimentagao fora do domicilio ao longo de todo o horizonte.

Fungdes de resposta a impulso — modelo com convexidade (ENSO?)

Alimentagao no domicilio IPCA cheio Cereais, leguminosas e oleaginosas

05 d 10.0 4

0.0 7% 5.0

T T T T T T T T 1 T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Tubérculos, raizes e legumes Hortalicas e verduras Frutas

T T T T T T 1 T T T T T T T T d T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Carnes Alimentagao fora do domicilio Energia elétrica residencial

Efeito acumulado (%)
|
IS

0.25 4 29

M o M 0 %

—0.50 4

o N & o
L

-0.75
24

, 1004 T T T T T T T d —4

- Coef. do chogue (espec. com convexidade)
Banda de confianga 90% (HAC)
@ Significativo a 10%
O Néo significativo

Horizonte (meses apds o choque)

Figura 2 — Funcgbes de resposta a impulso do modelo com convexidade (equagéo 2), por
item da cesta. Linha: coeficiente estimado do choque; area sombreada: banda de
confianca de 90% (HAC, Newey-West). Pontos cheios indicam horizontes
estatisticamente significativos a 10%; pontos vazados, nao significativos. Eixo horizontal:
meses apos o choque.

Cenarios: o que projetamos, e quando

Com o pico do fenbmeno situado no quarto trimestre de 2026, podemos estimar os

impactos provaveis e quando eles tém maior chance de ocorrer. A tabela abaixo traduz os
resultados:

Horizonte |Janela de calendario O que o modelo projeta

h=0a2 out/2026 a dez/2026 Unica janela em que o efeito sobre o IPCA
cheio é estatisticamente significativo (10%).
Primeira onda, via itens in natura.
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Horizonte |Janela de calendario O que o modelo projeta

h=3a6 jan/2027 a abr/2027 Pico dos itens de ciclo curto (hortaligas,
tubérculos) e pico do coeficiente pontual do
IPCA cheio (~+0,15 p.p. no linear), ja sem
significancia estatistica.

h=9a11 jul/2027 a set/2027 Segunda onda: cereais e leguminosas
atingem o pico e a resposta € a mais
persistente do grupo; efeito acumulado da
alimentacao no domicilio préximo de 1 p.p.
Virada esperada do ciclo pecuario nas
carnes.

h=>12 a partir de out/2027 Reversédo dos in natura (territorio negativo
por volta do 10° més); persisténcia residual
em graos e cadeias longas.

Tabela 2 — Horizontes do modelo traduzidos em janelas de calendario, tomando h = 0 no
quarto trimestre de 2026.

A leitura que emerge é diferente da que circulava em maio. O impacto estatisticamente
mais sélido ndo esta no segundo semestre como um todo: esta concentrado no quarto
trimestre de 2026, e a cauda pode se estender por 2027. Por isso, acreditamos que julho,
agosto e setembro sao meses de formagao do fendbmeno e de expectativas, ndo de
transmissao efetiva aos precos.

Os itens mais expostos no curto prazo seriam:

Grupo Itens sensiveis Canal de transmissao
Hortalicas e tomate, cebola, cenoura,
legumes folhosas

excesso ou falta de chuva,

Tubérculos batata-inglesa, mandioca

calor, perdas de lavoura
Frutas banana, laranja, maméo, maga
Cereais e arroz, feijao, milho safra, armazenagem,
leguminosas defasagem longa

Tabela 3 — Canais plausiveis de transmissdo. Nos exercicios de local projections, os
efeitos estimados sobre energia elétrica residencial e alimentagdo fora do domicilio néo
sdo estatisticamente significativos ao longo do tempo, por isso ndo foram incluidos.

A tabela seguinte reporta o impacto acumulado implicito no IPCA cheio seis meses apos o
choque (h = 6), por faixa de intensidade. As faixas seguem a classificagdo padrao do
indice ONI da NOAA — do qual o RONI utilizado neste exercicio é derivado. Dado o
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cenario central da agéncia, a faixa relevante hoje € a de "muito forte" (RONI = 2,0),
correspondente a magnitude observada em episédios como 1997-98 e 2015-16:

Classificagao Faixa de Impacto no Impacto no

(ONI/RONI, RONI IPCAemh=6 |IPCA em h=6

NOAA) — modelo — modelo
linear com

convexidade

Fraco 0,5a0,9 +0,07 a +0,13 | +0,13 a +0,33
p-p. p-p.

Moderado 1,0a14 +0,14 a +0,20 +0,39 a +0,69
p-p. p-p.

Forte 1,5a1,9 +0,22 a +0,27 | +0,78 a +1,19
p-p. p-p.

Muito forte = 2,0 (ref. +0,29a+0,36 | +1,30 a +1,96

(cenario central 2,0-2,5) p.p. p.p.

da NOAA)

Tabela 4 — Impacto acumulado implicito no IPCA cheio em h = 6, por classificagdo de
intensidade do El Nifio (RONI, NOAA): modelo linear vs. modelo com convexidade
(ENSO?).

O termo linear, isoladamente, n&o é capaz de gerar impactos como os das faixas mais
fortes: mesmo em um episodio muito forte (RONI = 2,0), a especificagdo linear projeta no
maximo +0,36 p.p. E a convexidade estimada na equacéo (2), significativa para os itens in
natura mais expostos, que permite que o impacto cresga mais que proporcionalmente
com a intensidade do choque, chegando a uma faixa de +1,30 a +1,96 p.p. no cenario
muito forte.

Duas ressalvas sdo necessarias antes de usar esses numeros. Primeiro,em h =6 0
coeficiente linear do IPCA cheio isoladamente ndo é estatisticamente significativo a 10%
(a significancia do modelo para o IPCA cheio concentra-se nos trés primeiros meses, h =
0 a 2). Segundo, o condicionamento, de natureza probabilistica: 81% n&o é 100%. Existe
uma probabilidade ndo desprezivel de que o fendmeno se acomode na faixa forte o que
poderia reduzir a significativamente a estimativa dos impactos, até mesmo no caso do
modelo com convexidade, aquele em que os efeitos sao desproporcionalmente mais
fortes.

Por esses motivos, os numeros desta tabela devem ser lidos, portanto, como cenarios
condicionais ao modelo estimado, tendo utilidade para calibrar a ordem de grandeza do
debate, e ndo como previsdes pontuais com a mesma precisio estatistica dos resultados
de curtissimo prazo.
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Conclusao

O IPCA benigno de junho nao contradiz a tese deste texto; ele apenas antecede o objeto
dela. O choque climatico esta datado, com probabilidade relevante. O impacto se
concentra no quarto trimestre de 2026 — precisamente a janela em que nossas
estimativas para o IPCA cheio tém o suporte estatistico mais forte — com uma cauda
mais defasada, via cereais, graos e o ciclo pecuario, ao longo de 2027.

O ponto delicado é que esse choque incidira sobre uma inflagdo de servigos ainda
resistente. Servicos livres respondem mais ao mercado de trabalho, renda, salarios,
aluguel, mensalidades, cuidados pessoais, alimentacéo fora do domicilio e lazer. Assim,
mesmo que os alimentos apresentem alguma reversao apos o choque, como o proprio
modelo projeta para os itens in natura, os servigcos podem manter o nucleo da inflagao
desconfortavel. E por isso que o El Nifio preocupa: ele pode elevar a inflagdo cheia no
curto prazo e, se contaminar expectativas, dificultar a desinflacdo dos componentes mais
persistentes.

As opinides expressas neste artigo sdo de responsabilidade exclusiva do autor, nao
refletindo necessariamente a opiniao institucional da FGV.



