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Queda de precos das
commodities: o Brasil
tem o que temer?

Por Gilberto Rodrigues Borca Junior
e Marcelo Machado Nascimento
Economistas da APE

Mesmo uma Desde 2004,
volta aos niveis 4 economia

de 2004 teria
impacto limitado
na balanca
comercial do pais

brasileira
vermn e&Xperi-
mentando um
bom desem-
penho, com taxas de crescimento
do PIB muito maiores a média de
1981 a 2003, Dentre os fatores
gque sao apontados como
determinantes dessa mudanca,
destaca-se a reducio da
vulnerabilidade externa, via-
bilizada, em boa medida, pelo
acumulo de elevados superavits
comerciais em um ambiente
mundial de ampla liquider e forte
crescimento econdmico.

Os elevados saldos da balan-

ca comercial brasileira tém, por
sua vez, sido creditados, em
grande parte, & melhoria dos
termos de troca no comercio ex-
terior do Brasil — sumentos =u-
periores dos precos de exporta-
Cao wvis-d-vis acs de importacao.
No caso, esses ganhos sao
decorrentes do aumenio dos
precos internacionais das
commaodities., De fato, conforme
mosira o Grafico 1, os precos
internacionats de diversos pro-
dutos basicos - agricolas, meta-
licos e petraleo - apresentaram
uma trajeténa de elevacao gqua-
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Grafico 1: Indice CRB Reuaters de Prego das Cowonodities 1001-2008 - Valores equivalentes

em L'S% correntes

CRB Reurters Incex (2001-2008)
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Fomte: Elaboragao propna a partir de dados do CRB

se continua desde 2001. Essa
percepcao deve-se, também, a
elevada participacéo desses pro-
dutos na pauta exportadora bra-
sileira, que dependendo do crité-
rio utilizado, pode atingir cerca de
60% do total,

Nos ultimos dois meses - entre
julho e setembro - iniciou-se um
processo de correcio desses pre-
cos. A queda ja atingiu 20%. Por
esse motivo, emergiram preocu-
pacoes quanto aos possiveis da-
nos gque a continuidade desse
movimento descendente de pre-
¢os possa infligir s contas exter-
nas 8 ao crescimento econdmico
brasileiro. Frente a esse gquadro,
neste namerc do Visdo do Desen-
volvimento, avaliamos nao ape-
nas o ganho sobre as contas ex-
ternas gerado pela evolucio dos
precos das commodifies nos nulti-
mos anos, mas tambeém estima-
mos o impacto sobre o saldo co-
mercial brasileiro de 2007 caso os

precos dos produtos basicos con-
virjam para cenarios mais deszia-
voraveis,

Os ganhos recentes com
os termos de troca

O Grafico 2 mostra oz ganhos
relativos dos termos de troca das
principais economias da Ameérnica
Latina e do Caribe em 2007, ten-
do como base o ano de 2001, Ob-
sefrvar-se gque, nesse periodo, a
econora brasileira fo1 beneficia-
da, com uma alta acumulada de
8.2%. Essa melhoria foi muito pe-
quena quando comparada a de
outros paises. Venezuela e Chi-
le, por exemplo, economias cujas
pautas de exportacdo sdo muito
concentradas em algumas
commodities - no caso, petroleo e
cobre, respectivamente - obtive-
ram ganhos de 143 8% e 108,3%.
[zzo significa gque estas suas eco-
nomias estac muito mais expos-




Grafico I: Variagio dos Termos de Troca das Principais Economias da America Latina e do

Caribe entre (2001-2007) — em var."
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Fonte: elaboracac propra a parr de dados da CEPAL (2007)

tas do gque o Brasil a uma redu-
¢do de precos de seus princi-
pais produtos primarios de ex-
portacao.

Deve-se destacar também, gque
a melhorna dos termos de troca do
Brasil (8,2%) foir bem inferior a
média das economias da Améri-
ca Latina e do Caribe (22 .4%). Izs0
se deve ao fato de que houve, tam-
kém, uma forte elevacéo dos pre-
¢os de algumas commodifies que
o Brasil & importador liquido, par-
ticularmente o petrdleo, contribu-
inde para que o ganho em termos
de precos relatives fosse bastan-
te moderade,

Assim, diferentemente de outros
paises latino-amerncanocs, a eleva-
cao do saldo comercial brasileiro

1 Wer Puga [2004], Vizao do Dessnvalvirments n® 1

entre 2001 e 2007 ze deve, prin-
cipalmente, ao crescimento de
78.5% do quantum exportado.
Esse resultado foi cktido em um
periodo no qual fo: preservado o
grau de diversificacfo das expor-
tacoes, apesar da apreciacao
cambial. [szo0 evidéncia que o be-
neficic sobre o comercio exterior
brasileiro adveio nao somente do
aumento da demanda internaci-
onal por produtos primarios, mas
também da boa competitividade
das empresas de alguns setores
da indastria brasileira’,

Do ponto de vista de sua pauta
comercial & fato que o Brasil pos-
sui um superavit estrutural no
comeércio internacional de produ-
tos primarios. Trata-se de umn
grande exportador de minério de
ferro, carnes, soja e diversos ou-




tros produtos agricolas. Por esse
motivo, algumas avaliacdes ten-
dem a superestimar os riscos de-
correntes de uma queda continu-
ada dos precos das commodities
na reducido do saldo comercial
brasileiro.

E=sze tipo de analize muitas ve-
zes negligencia o peso gue 0s pro-
dutos basicos também tém nas
importacées brasileiras. Trigo,
cobre, petroleo e gis natural, que
responderam, em 2007, por
12,4% do total das importagoes do
pais, sao algumas das commodities
gue também experimentaram
considera-

anteceder A alta mais acentuada
dos produtes agricolas e de al-
guns metais. Isso implicaria em
uma queda de 38% do indice CRB
Reuters frente 4 sua média em
junho de 2008 - pico histdrico,

O zepundo cenaric combina as
projecdes do Banco Mundial para
o preco médio do minéno de fer-
ro, petroleo e gas natural entre
2008 e 2010°, com a preservacéo
dos precos de 2004 para os pro-
dutos agricolas e demais
commodities. Os resultados das
simulacoes estéo sintetizados na
Tabela 1 e refletem o impacto so-

bre a es-

veis au- Forte aumento dos precos das trutura da
mentos de copymodities trouxe pouco beneficio talanca

precos nos
dltimos
anes, con-
tribuindo negativamente para o
saldo comercial.

Impactos da gueda de precos
das commodities para o
comércio exterior brasileiro

Para avaliar o impacto scbre a
pauta comercial brasileira de pos-
siveis alteracdes nos precos das
commodities, consideramos dois
diferentes cenarios para os pre-
gos de produtos basicos. O pri-
meiro representa uma situacéo
de estresse, na qual esses precos
retornam aos niveis médios de
2004, Este ano foi escolhido por

1 Ma data de:ta putlicacan, @ projecac mai: recante
da Barco Mundial fora divulgada em maio de 2008
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para os termos de troca brasileiros

comercial
de 2007,
No pri-
Mmeifo Cenario, com o retorno dos
precos aos patamares meédios de
2004, a reducac do superavit co-
mercial alcancaria USS 10,8 bi-
lhdes, ou seja, pouco mais de
25% do saldo comercial brasile:-
ro de 2007 — USE 40 bilhoes. As
commodities em que o Brasil apre-
senta resultade deficitario contri-
buinam nezsze contexto, positiva-
mernte para a performance do co-
mércio exterior, atingindo o
montante de USE 2.9 bilhdes.
Ja aquelas com resultados
superavitarios teriam um impac-
to negativo de US$ 13,6 bilhdes.
Observa-se que o impacto mais
relevante, tanto no que diz respei-
to ac valor do saldo comercial,
gquanto & variacao dos precos,




Tabela 1: Impactos da Varagio dos Pregos das Principais Commodities Brasileiras

* Conisio - Red a0s pregos de 2004 2* Cenario - Pregos Esperados Banco
Murndial
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Produbos som Defloit 29 -38, 7% -1.0 3.2
Zobre .0 -58,5% 0.0 -58,8%
THga e -38.5% 0.6 -38.5%
Came oe OngeT SuLna 1 5% 01 19.8%
Produbos 2om SuDerddt 136 -5 8% -4 18, 5%
cate 42 35,05 42 35,0%
kika L8 -315% 0.8 -1.5%
kagei 4= -26,3% Eia) -26,3%
Ciends Sofs 44 “20.2% 2.4 -26.2%
Arkar -2 -24.2% -1.2 -24.2%
e 432 -18,0%: 2 -15,0%
Szia -1.2 -12,8% -1.2 -12,8%
Larania [roishe s L2 -10,8%: 02 -10,8%
Came Bona 41 -2 5% L1 -3 5%
Came o8 Srango & DUTEE AN 4.1 -1 1% 1 -3.1%
Resultado Total -10.8 -27 8% -84 13, 7%

Fonte: Elaboragdc prooria a partir dos dados do FMI. SECEX. Bipomberg e CRB

esta relacionado aoce eventos no
mercado de munério de ferro.

Os precos dessa commodity pos-
suem uma caracteristica particu-
lar. Por serem determinados em
negociacoes contratuais entre as
partes, néo estdo sujeitos a
volatilidade das cotacdes diarias
nos mercados, havendo uma ten-
déncia de gque seus movnimentos
tenham uma maior estabilidade
t15-a-t1s aos de outras commeoedities,
Outro ponto unportanie € que nao
se vislumbra, no curto & meédio
prazo, uma tendéncia acentuada
de arrefecimento desses precos.
O vigeoroso processo de cresci-
mento economico de paises como
China e India, com crescentes in-

vestimentos em indGstrias de
base e infra-estrutura, proporci-
onam uma demanda externa por
minerio de ferro em forte expan-
sfio, sustentando seus precos em
niveis elevados.

Por cutro lado, no primeiro ce-
nario, os precos do petrdleo e gas
natural tornam-se inferiores a
meédia de 2007, gerando um 1m-
pacte positive sobre o saldo co-
mercial. Entretanto, de uma pers-
pectiva mais conservadora, sera
prudente ou até mesmo realista,
no caso destas commodities, utili-
zar precos que reflitam melhor as
expectativas do mercado, Nesse
sentido, no sepundo cenaro, uti-
lizamos as previsoes consideradas

-
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pele Banco Mundial para minério
de ferro, petrolec e gas natural.

Como resultado o impacto ne-
gativo sobre a balanca comercial
ficaria reduzido a USE 8.4 bilhodes,
Ou seja, considerando as quanti-
dades importadas e exportadas
de commuodities de 2007, e precos
realistas para minério de ferro,
petroleo e gas natural, este seria
o impacio causado por uma gue-
da acentuada nos precos dos pro-
dutos agricolas e demais
commoedities.

Finalmente, devem-zse tecer duas
consideracoes acerca dos possi-
veis efeitos sobre o quantum pro-
vementes das variacoes de preco
das commo-

dities. o« Minério de ferro € o produto

Conclusao

Nos altimos anos, & economia
brasileira foi favorecida pelo mo-
vimento de alta dos precos inter-
nacionais das commodities, Entre-
tanto, entre 2001 e 2007, anal-
sando-se oz dados relativos da
evolucdo dos termos de troca de
um conjunto selecionado de pai-
ses, nota-se gque este beneficio
nao foi tdo acentuado,

A partir de julho de 2008, os
precos das commodities sofreram
uma gueda acentuada, o que des-
pertou temores sobre a continui-
dade dos saldos comerciais bra-
sileiros. Os exercicios realizados
mostram que
mesmo em

quais nas COmM impacto mais relevante uma condicao

foram gquan- sobre O
tificados nos

resultados da Tabela 1. Por um
lado, em funcéo da importancia do
rminénc de ferro e, dada suas pers-
pectivas de demanda, considerou-
se, como opCao conservadora, va-
riacoes nulas em suas quantida-
des exportadas. Os contratos de
exportacao de minerno de ferro es-
tabelecem condigbes relativamen-
te inflexiveiz de volume e reajus-
tes periddicos de precos com base
em negociacoes anmuais. Por outro
lado, estatisticamente, a elastici-
dade do gquantum exportado em
funcéo de variacdes nos precos &
pouco significativa. As exporta-
¢bes de produtes bésicos respon-
dem,6 de forma preponderante, a
demanda internacional.
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saldo

comercial sxtremamen-
te desfavora-

vel, com o retorno dos precos ao
patamar meédio de 2004, o impac-
to, ainda gue sigmificative, nao
comprometeria mais do gque USE
10,8 bilhoes, ou seja, pouco mais
do gque 25% do superavit corner-
cial brasileiro de 2007,

Esse percentual, no entanto,
deriva de um cenario amplamen-
te pessimista, com o saldo comer-
cial emn minério de ferro represen-
tando naoc somente parte subs-
tancial da deteroracao — US$S 7.8
bilhées dentre os USE 10,8 bi-
Ihdes —, mas também da reducéo
de precos — 73% como mostra a
Tabela 1,

Em um cenaric mais realista, no
qual os precos do minério apre-




sentem queda frente acs valores
de 2008 e os pregos do petrdlec
preservem-se elevados, o resul-
tado muda substancialmente, O
impacto sobre o saldo comercial
em commodities & reduzido para
USE 8,4 bilhdes, com o minério de
ferro passando a representar ape-
nas US$ 1,5 bilhdAo dessa perda,

Os walores encontrados, ainda
gue representem uma perda re-
levante para o saldo comercial, es-
tao longe de serem alarmantes,
Isso deriva basicamente de dois
fatores. Em primeiro lugar, o be-
neficio do recente aumento de
precos de commaodities foi mode-
rado para o saldo comercial bra-
gileiro. Em segundo lugar, as
perspectivas para a trajetoria do
preco, bem como da quantidade
exportada, do minéric de ferro,

gque nao pode ser considerada
come uma commodity qualquer.
Ainda que as commodities possu-
am uma elevada participacéo nas
exportacoes do pais, € preciso es-
tar atento para a relevancia de al-
guns produtos basicos gue o Bra-
zil & importador liguido, Nos alti-
mos anos, essas mercadorias tive-
ram fortes majoracdes de pregos -
como € 0 caso de petroleo, trigo &
cobre, Nesse gsentido, deve-se
relativizar os resultados decorren-
tes de uma reducao de pregco das
commodities, enfatizando-se que,
embora alguma perda em termos
de zaldo comercial po=sa ocorrer
no future proximo, seus impactos
nao comprometerao a trajetoria de
crescimento dos investimentos e

da economia em curso desde
2004,

=l
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