Alta do preco boi gordo e efeito nos precos ao consumidor

A alta do preco boi gordo desde setembro foi intensa, esta parcialmente associada a elementos de oferta no
setor e ajuda a explicar o aumento dos precos das carnes e da alimentacdo fora do domicilio nos meses seguintes.
A perspectiva para a oferta de carne sugere que esses precos ainda devem continuar pressionados neste ano.

Apos um periodo prolongado de queda, com inicio ainda em 2022, o preco do boi gordo apresentou alta intensa
a partir de setembro de 2024. A arroba do boi gordo chegou a minima de R$215 em junho, em periodo de
precos sazonalmente mais baixos, e chegou a R$353 no final de novembro, antes de recuar para o patamar
de R$320 em dezembro e R$310 mais recentemente (Grafico 1).

Essa alta recente ocorre em contexto de demanda interna e externa aquecidas e de expressiva depreciacao
do real ao longo do ano, mas é provavel que restricoes de oferta tenham desempenhado papel relevante
para o movimento de precos. O ano de 2024 foi caracterizado por um periodo longo com poucas chuvas e
temperaturas mais elevadas, entre maio e outubro, que prejudicou safras importantes, como as de milho,
café e laranja. Noticias do setor e levantamentos baseados em sensoriamento remoto também indicam que
a estiagem afetou parcela significativa das areas de pastagem (Grafico 2).’

Grafico 1 — Preco do boi gordo Grafico 2 — indice de impacto da seca nas pastagens
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O possivel fim do ciclo de baixa do preco do boi também foi apontado como um dos fatores para a alta
dos precos no final de 2024. O ciclo do boi pode ser descrito como uma oscilacdo do rebanho ou da oferta
de animais para a producao de carne, com periodo plurianual. Essa oscilagdo estd vinculada a uma decisdo
econdmica do pecuarista, entre destinar as vacas e novilhas para a reproducdo ou para o abate (descarte
de matrizes).? No Grafico 3 é possivel observar o comportamento ciclico da quantidade de animais abatidos
e a sua correlacdo positiva com o percentual de fémeas no abate. Ainda para o caso do Brasil, é possivel
observar, no Grafico 4, que o preco do boi gordo também apresenta um comportamento ciclico, que esta
negativamente correlacionado ao ciclo de abate — como seria esperado no caso de movimentos ligados a

1/ O Gréfico mostra uma estimativa do percentual da drea de pastagens do Brasil afetadas pela estiagem em 2024. A estimativa
relaciona o indice mensal de seca por municipio, produzido pelo Centro Nacional de Monitoramento e Alertas de Desastres Naturais
(Cemaden) do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (MCTI), com informagdes da drea de pastagens por municipio (2023),
disponibilizadas pelo Atlas das Pastagens, do Laboratério de Processamento de Imagens e Geoprocessamento da Universidade
Federal de Goias (Lapig/UFG).

2/ No ciclo de baixa, os pecuaristas destinam mais vacas e novilhas para o abate, o que aumenta a oferta de carne, mas tende a reduzir
adisponibilidade futura de animais. No ciclo de alta, os pecuaristas destinam mais vacas e novilhas para a reproducao, o que deprime

a oferta de carne. O ciclo do boi é discutido, por exemplo, em Wedekin et al. (2017), para o caso do Brasil, e em Rosen et al. (1994),
para o caso dos Estados Unidos da América (EUA).
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oferta.? De 2022 até meados de 2024, observou-se um forte ciclo de baixa no pais, com aumento no abate
total, descarte maior de matrizes e queda de precos. Analistas do setor em geral mantinham expectativa
de reversdo do ciclo pecuario do Brasil ao longo de 2024 ou 2025. A queda no abate de bovinos no quatro
trimestre de 2024 (Gréfico 5) e a forte alta do preco do boi gordo a partir de setembro (Grafico 1) parecem
corroborar a hipétese de virada do ciclo, mas o abate de fémeas ainda ndo mostra sinais de queda nos dados
até dezembro (Grafico 6).

Grafico 3 — Abate total de bovinos e porcentagem de Grafico 4 — Abate e ciclo de pregos do boi gordo
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A alta do boi gordo foi transmitida rapidamente para os precos da carne bovina ao consumidor. Os precos da
carne bovina subiram 22,4% entre setembro e janeiro, segundo o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). A associacao estreita entre os precos do boi gordo e da carne ao consumidor pode ser observada,
visualmente, no Grafico 7, que compara as variacoes em doze meses das duas séries de preco. Um modelo
de regressdao mensal entre as variacoes mensais das duas séries sugere padrao semelhante.> Segundo esse
modelo, o repasse é concentrado nos primeiros meses apos a alta do boi gordo, com coeficiente de repasse
acumulado da ordem de 50% no curto prazo (Grafico 8).6

3/ No Gréfico 4, a parcela ciclica do preco do boi gordo é obtida como o residuo da regressdo do logaritmo do preco do boi gordo
em uma tendéncia linear no periodo 2000-2025. O residuo mensal tem amplitude préxima de 30 p.p., entre vale e pico, mas com
amplitude muito acentuada no ciclo recente, desde o vale de precos de 2019.

4/ Apesarda perspectiva de virada no ciclo pecuario, para uma fase de alta de precos, as projecoes para o item “Carnes” no IPCA de 2024
ainda tinham mediana de 0,6% e percentil 90 de 2,9% no Questionario Pré-Copom de julho de 2024. No questionario de setembro,
quando ja se observava alta mais intensa do boi gordo, a mediana das projecoes subiu para 1,8% e o impacto da estiagem sobre
o preco dos alimentos foi um dos riscos de alta citados na pergunta qualitativa sobre riscos para a inflagdo. A alta efetivamente
observada do item “Carnes” em 2024 foi de 20,8%.

5/ O modelo foi estimado com séries mensais, no periodo 2000-2025, usando dummies sazonais como controle. A série da carne bovina
no IPCA é construida como a agregacdo dos seguintes subitens: cortes bovinos do item “Carnes”, “Hamburger”, “Carne-seca e de
sol” e “Carne em conserva”.

6/ Esse percentual de repasse é consistente com estimativas derivadas das contas nacionais. A razdo entre a oferta total de bovinos
e a oferta total de carne bovina, ambos a precos do consumidor, é 0,45 na Tabela de recursos e usos (TRU) das Contas Nacionais de
2021. O repasse em horizonte maior é mais incerto. Os coeficientes de defasagens maiores sdo em geral positivos, o que sugere
repasse ainda mais elevado, mas ndo sao estatisticamente significativos. Em 12 meses, os coeficientes acumulam repasse da ordem
de 70%. Por outro lado, uma regressdo entre as variacdes em doze meses do preco do boi gordo e da carne bovina sugere coeficiente
de repasse pouco acima de 50%.

Marco 2025 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 54



Grafico 7 — Prego do boi gordo e IPCA Carne bovina Grafico 8 — Coeficientes do boi gordo e suas
defasagens na regressao mensal da carne bovina
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A alta do preco da carne bovina também tem influéncia sobre o preco de proteinas substitutas, embora a
relagcdo entre os movimentos seja menos clara. Em particular, é possivel observar periodos longos em que ha
descolamento significativo entre o preco da carne bovina e de proteinas substitutas. De todo modo, um modelo
simples de regressdo sugere que o efeito médio é relevante, com elasticidade proxima de 0,5 entre os precos
da carne bovina e da carne de frango e de 0,3 entre a carne bovina e a carne de porco no IPCA (Graficos 9 e 10).”

Grafico 9 — Coeficientes da carne bovina e suas Grafico 10 — Coeficientes da carne bovina e suas
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A alta da carne bovina parece explicar em grande parte a aceleracdo recente nos precos da alimentacao fora do
domicilio, que tem peso relevante nainflacdo subjacente de servicos. Carnes e outras proteinas representam
um custo importante para o setor de alimentacao fora do domicilio® e 0 aumento desse custo tende a ser
repassado para o consumidor, em especial considerando o dinamismo atual da atividade econémica. Modelos
simples de regressao sugerem que variacoes no custo dos alimentos tém coeficiente de repasse da ordem

7/ Osmodelos foram estimados com séries mensais, no periodo 2000-2025, com os seguintes controles: dummies sazonais, variagdo do
cambio e variacao em doze meses da alimentac¢ao no domicilio excluindo a carne bovina. A série da carne suina no IPCA é construida
como a agregacgao dos seguintes subitens: “Carne de porco”, “Presunto”, “Bacon”, “Salsicha”, “Linguica”, “Mortadela”, “Salame”,
“Carne de porco salgada e defumada”, e “Salsicha em conserva”. A série da carne de frango no IPCA é construida como a agrega¢ao
dos seguintes subitens: “Frango inteiro”, “Frango em pedacos”, “Peito de frango”, “Coxa de frango” e “Asa de frango”. Nos graficos
9 e 10, o intervalo de confianca de 95% é construido com erros padrdo robustos a heteroscedasticidade e autocorrelacdo.

8/ Com base nas tabelas de recursos e usos das Contas Nacionais 2021, por exemplo, o consumo intermediério do produto “Carne de
bovinos e outros produtos de carne” representa 8% do valor da producao da atividade “Alimentacdo”. Proteinas como um todo (aves,
0vos, suinos, pescados e carne bovina) tém peso de 12%, enquanto alimentos em geral, excluindo bebidas e café beneficiado, tém

peso de 24%.
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de 30% para os precos da alimentacdo fora do domicilio, com contribuicdo elevada das variacoes da carne
bovina e repasse concentrado nos primeiros meses apos a alta da carne (Grafico 11).°

Grafico 11 — Coeficientes da carne bovina e suas
defasagens na regressao mensal da alimentacao fora do
domicilio
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Como discutido na secdo de precos do Capitulo 1.2, no entanto, o patamar elevado e arecente alta dainflacdo
subjacente de servicos tém natureza mais disseminada e podem ser observados em medidas que excluem a
alimentacao fora do domicilio. Esse processo mais disseminado reflete determinantes mais gerais do processo
inflaciondrio, como inércia, expectativas de inflacdo futura e o hiato do produto positivo.

Os coeficientes e as defasagens estimados nos modelos da carne bovina e da alimentacao fora do domicilio
sugerem que a maior parte do impacto da alta do boi gordo ocorrida até o momento ja foi repassada para os
precos ao consumidor. Essa avaliacdo é corroborada pela evolucdo mensal desses dois itens no IPCA. Tanto
o preco da carne bovina como o da alimentacdo fora do domicilio apresentaram variacoes mais moderadas
em janeiro e fevereiro (Graficos 12 e 13).

Grafico 12 — Carne bovina no IPCA - variagao mensal Grafico 13 — Alimentagéo fora do domicilio no IPCA -
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Prospectivamente, apesar do recuo do preco do boi gordo desde o pico do final de novembro, a perspectiva
de reversdo do ciclo do boi e o contexto de demanda externa aquecida sugerem oferta doméstica de carne
bovina mais contida ao longo deste ano. Em especial, projecoes da Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab) indicam queda de 5% na producao de carne bovina em 2025 e de 8,5% na disponibilidade interna

9/ Foram estimadas duas regressées, no periodo 2000-2019. Além das séries da alimentac¢ao fora do domicilio (varidvel dependente) e
da carne bovina no IPCA, foram usadas como controle a varia¢do da alimentacdo no domicilio excluindo a carne bovina e a inflagdo
subjacente de servicos, excluindo a alimentacdo fora do domicilio. O primeiro modelo tem todas as varidveis acumuladas em doze
meses. A estimativa pontual para as varidveis explicativas sdo 0,10 para a carne bovina, 0,19 para a alimenta¢ao no domicilio ex-carne
bovina e 0,75 para o componente subjacente de servicos ex-alimentag¢ao fora do domicilio. Um segundo modelo foi estimado para
avaliar a velocidade de transmissao da alta da carne para os precos da alimentacao fora do domicilio. Esse modelo tem variagoes
mensais para a alimentacdo fora do domicilio e para a série de carnes, incluindo suas defasagens, e variagdes acumuladas em doze
meses para as duas varidveis de controle ja mencionadas, além de dummies sazonais. O periodo 2020-2024 foi excluido das estimagdes,
em funcao das restricoes de mobilidade do periodo mais critico da pandemia, que afetaram em especial as atividades econdmicas
presenciais. Os resultados sdo qualitativamente similares, se o periodo é incluido. No gréfico 11, o intervalo de confianca de 95% é
construido com erros padrao robustos a heteroscedasticidade e autocorrelacgao.
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