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Balanca comercial brasileira:
muito além das commodities

Por Fernando Puga
Economista da APE

Forcadademanda A balanca
domésticae comercial
desenvolvimento brasileira tem
industrialdevem  apresentado,
serdecisivospara qesde 2007 ,
aevolucdodo

) uma trajetoria
saldo comercial J

de reducao de
superavits. Esse comportamento
se acelerou, de forma significati-
va, no inicio de 2008. No acumu-
lado em 12 meses encerrados em
junho de 2008, o saldo ficou em
US$ 31 bilhoes, contra US$ 46
bilhoées, em 2006, e US$ 40 bi-
lhoes, em 2007. Como mostra o
Grafico 1, esse desempenho esta
relacionado ao crescimento mais
rapido das importacoes frente ao
das exportacoes.

Uma das preocupacdes quanto
ao saldo comercial diz respeito a
sua excessiva dependéncia a
mudancas nos precos de

commodities. O argumento é de
que o Brasil teria, nos ultimos
anos, se beneficiado por uma
melhora nos termos de troca em
favor das commodities. Com a de-
terioracao do saldo comercial a
partir de 2007, passou-se a ques-
tionar se, em um cenario de re-
versao da alta de commodities, o
déficit no saldo comercial brasi-
leiro poderia se deteriorar de for-
ma significativa.

O objetivo deste estudo é fazer
uma analise do comportamento
do comeércio exterior brasileiro,
particularmente em commodities.
Sao analisados: o saldo comerci-
al, as composicoes das pautas de
exportacao e importacao; e a evo-
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lucao dos precos. Os resultados
relativizam as preocupacodes quanto
aos impactos de uma queda nos
precos de commodities. Nesse sen-
tido, redirecionam o foco para o de-
sempenho da economia doméstica.

Desempenho do comércio
exterior brasileiro pela o6tica
das commodities

A definicdo de commodities nao é
pacifica. A principio, engloba os
produtos intensivos em recursos
naturais, padronizados e com
tecnologia de producdo amplamen-
te conhecida, sendo o termo geral-
mente associado a bens negocia-
dos em Bolsa de Mercadorias. Essa
lista, no entanto, costuma ser acres-
cida por bens como minério de fer-

ro, aco e alimentos industrializados
que, embora nao sejam padroniza-
dos e nem negociados em Bolsa,
guardam semelhanca com as
commodities nos demais aspectos.

Neste estudo, foi adotado esse
conceito mais abrangente de
commodities. O termo compreende
setores da CNAE (Classificacdo Na-
cional de Atividades Economicas)
referentes a agroindustria, extracao
mineral e metalurgia e extracdo de
petréleo e combustiveis.

O Grafico 2 mostra os saldos co-
merciais brasileiros sob trés angu-
los diferentes: total, em commodities
e em nao commodities (demais se-
tores). Entre 2002 e 2006, a melho-
ra do saldo foi acompanhada por
um aumento equivalente no supe-
ravit em commodities. A deterioracao



a partir de 2007, por sua vez, deve-
se ao forte aumento no déficit co-
mercial nos demais setores.

Esse desempenho, a principio,
reforca o argumento de que a
melhoria dos termos de troca em
favor das commodities exportadas foi
fundamental para a geracao de ele-
vados superavits comerciais, nos
ultimos anos. No entanto, os dados
desagregados de exportacdes e im-
portacodes, com diferenciacao entre
as commodities, apontam para um
diagnostico diferente.

As pautas de exportacao
e importacao pela otica
das commodities

O Grafico 3 mostra as composi-
coes das pautas de exportacoes e
importacdes brasileiras, entre 1996

Grafico 2: Saldo Comercial — Total e em Commodities

e meados de 2008. Uma avaliacao
mais detida dessas informacoes
releva algumas surpresas.

A primeira constatacdo é de que,
ao longo de quase 13 anos, nao
houve mudancas significativas na
estrutura setorial das exportacoes
e importacoes em favor de
commodities. Em meados de 2008,
os segmentos de agronegobcios,
metais e metalurgia e petréoleo e
lubrificantes responderam por 60%
das exportacoes brasileiras. Trata-
se de percentual bem proximo aos
58% em 1996, e aos 56% em 2002.
Essa mesma caracteristica pode ser
percebida na pauta de importa-
coes, com a participacao das
commodities atingindo 31% em
meados de 2008, contra 29% em
1996, e 26% em 2002.

O segundo aspecto surpreenden-
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te aparece quando se segmenta o negativamente para o desempenho
desempenho das commodities. Per- do saldo comercial em commodities.
cebe-se que a principal alteracao,
de 2002 a meados de 2008, foi o Qual foi o efeito da alta dos
aumento de S5 pontos percentuais precos das commodities?
da importancia de petréleo e com-
bustiveis, tanto nas importacoes (de A secao anterior mostrou que a
14% para 19%) quanto nas expor- melhora no saldo comercial brasi-
tacoes (de 5% para 10%). O resul- leiro, entre 2002 e meados de
tado liquido foi uma elevacao do 2008, nao esta relacionada ao
déficit comercial no segmento de crescimento maior nas exporta-
US$ 3,4 bilhoes em 2002, para US$ coes de commodities, frente aos de-
10,1 bilhoes em meados de 2008. mais setores. Contudo, esse de-
A participacdo do agronegocios caiu sempenho levanta algumas ques-
no periodo. tdes. Porque nao houve, por exem-
Em suma, o comportamento do plo, um aumento na participacao
comércio exterior brasileiro tem dos produtos agropecuarios no
sido caracterizado por expansao do comércio exterior brasileiro, ape-
intercambio comercial com os de- sar da forte alta nos precos inter-
mais paises, com certa rigidez nas nacionais de commodities? Uma
pautas de exportacdes e importa- outra questao é qual foi o efeito da
coes. A principal excecéao foi petro- alta de precos das diferentes
leo e combustiveis. No entanto, a commodities exportadas pelo Bra-
maior participacdo desses setores sil sobre a melhora nos termos de
nos fluxos de comeércio contribuiu troca do pais.



Um comportamento que chama
atencdo € de que, de acordo com
dados da Funcex, entre 2002 e
meados de 2008, os precos os ter-
mos de troca do pais tiveram uma
melhora de apenas 9,1%, com al-
tas de 81% e 66% nos precos das
exportacoes e importacoes brasilei-
ras, respectivamente. Em contras-
te, o indice Reuters CCI de
commodities teve aumento de 132%,
no periodo.

Assim, para responder as ques-
tdoes acima, foram comparados os
desempenhos das seguintes cota-
coes: i) precos das exportacoes e
importacdes brasileiras — total e
commodities; e ii) precos praticados
no comércio mundial - total e
commodities. Para o agronegoécios e
metais e metalurgia, a analise é

Gréafico 4: Indices de Precos

focada nos precos de exportacao
pois, como os pesos desses setores
no valor das importacoes brasilei-
ras é reduzido, as altas nos precos
das importacoes tiveram pouco efei-
to sobre o comércio exterior. Ja no
caso de petréleo e combustiveis, €
necessario analisar os precos das
exportacoes e importacoes.

O Grafico 4 compara a evolucao
dos precos das exportacoes brasi-
leiras de agronegoécios com 0os com-
portamentos dos precos internaci-
onais de commodities, do comér-
cio mundial e das exportacdes
brasileiras. Observa-se que 2002
e meados de 2008, os precos de
exportacao brasileiros de
agronegocios tiveram aumento de
85%, sendo bem abaixo do referi-
da alta de 132% nas cotacodes in-
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Gréfico 5: Indices de Precos do Comércio Mundial e das Exportacdes
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ternacionais do indice Reuters CCI
de commodities e pouco acima da
elevacao de 81% nos precos das
exportacoes brasileiras. Nesse sen-
tido, a alta de precos de exporta-
coes brasileiras de agronegocios
nao teve impacto direto na partici-
pacao do setor na pauta de expor-
tacoes brasileira.

Em contraste com o agronegocios,
os precos das exportacoes brasilei-
ras de metais e metalurgia cresce-
ram bem acima dos indices totais
de precos no comercio mundial! e
das exportacoes brasileiras (Grafi-
co 5). Como resultado, o setor teve

1 Por conta de limitacdo na base de dados, o au-
mento de precos do comércio mundial, entre 2007 e
meados de 2008, foi calculado a partir do crescimento
dos pregos das importagées americanas.

uma contribuicao significativa na
melhora dos termos de troca.

O efeito positivo do aumento dos
precos de metais e metalurgia so-
bre os termos de troca foi, no en-
tanto, compensado pela deteriora-
cao nos termos de troca causada
pela elevacdo dos precos de petro-
leo e combustiveis. O Grafico 6
mostra as altas nos precos de ex-
portacao e importacao deste setor
e compara com a evolucao do indi-
ce geral de precos no comeércio
mundial. Nota-se que os precos das
importacdes do setor tiveram ex-
cepcional crescimento de 270%,
entre 2002 e meados de 2008.
Como o Brasil ainda tem déficit co-
mercial em petroleo e combusti-
veis, essa alta conteve a melhora
nos termos de troca do pais.



Gréafico 6: Indices de Precos do Comércio Mundial e das Exportacoes|
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Um fator menos mencionado que
contribuiu para a melhora dos ter-
mos de troca e do saldo comercial
foi o aumento maior dos precos
das exportacoes (40%), em relacao
aos das importacoes (32%), nos se-
tores nao commodities, entre 2002
e meados de 2008. Em veiculos
automotores, por exemplo, os pre-
cos exportados cresceram 43%,
contra uma alta de 32% no caso
dos importados. As explicacoes
para esse desempenho vao desde
a capacidade das empresas naci-
onais de repassarem parte da va-
lorizacao do cambio para seus cli-
entes estrangeiros, até a melhoria
na qualidade e maior agregacao de
valor aos produtos, como forma
também de compensar a mudan-
ca no cambio.

Comentarios finais

Ha mais de dez anos, o comércio
exterior brasileiro tem apresentado
um padrao de comportamento esta-
vel, no qual o setor de commodities
tem sido decisivo para elevar o su-
peravit comercial brasileiro. Trata-se
de um setor com peso relevante nas
exportacdes e pouca importancia
nas importacoes.

Nesse periodo, houve forte cres-
cimento da dependéncia do saldo
comercial brasileiro em relacao ao
desempenho em commodities. Essa
dependéncia vem suscitando preo-
cupacoes quanto a uma eventual
deterioracao dos precos desses pro-
dutos.

Este estudo minimiza essas preo-
cupacoes. O aumento da contribui-
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cao das commodities para o saldo
comercial tem ocorrido sem mu-
dancas significativas na participa-
cao desses bens nas exportacoes
brasileiras, ao passo que a melho-
ra nos termos de troca do pais foi
pequena.

O efeito de uma eventual mu-
danca nos precos relativos de ex-
portacao de commodities sobre o
saldo comercial, depende de qual
commodity estaria caindo de pre-
cos. Nos ultimos quatro anos, o
principal aumento nas cotacoes foi
nos precos das importacdes bra-
sileiras de petréleo e combusti-
veis. A queda desses precos, por-
tanto, melhoraria o saldo comer-
cial. Vale observar que, com as re-
centes de descobertas de jazidas
de petroleo, existe a possibilida-
de de o Pais tornar-se um impor-
tante exportador liquido no setor,
a médio prazo, o que contribuiria
para o aumento do saldo.

No agronegocios, os precos das
exportacdes brasileiras tiveram
crescimento muito inferior ao do
indice médio internacional das
commodities e pouco acima do in-
dice geral de precos no comércio
mundial. Portanto, teria que ha-
ver uma queda nos precos desses
produtos em relacao ao indice ge-
ral de precos no comércio mundi-
al para que houvesse uma deteri-
oracao significativa no saldo co-
mercial do pais.

Um impacto mais relevante no
saldo comercial de uma reducéao
nos precos das commodities pode-
ria vir, particularmente, de uma

queda nos precos de metais e me-
talurgia, que subiram significati-
vamente nos ultimos anos. Sao se-
tores, no entanto, que vém se des-
tacando em termos de investimen-
tos, com projetos direcionados
para exportacdo. Com base em in-
vestimentos mapeados pelo
BNDES, a projecao é de dobrar ca-
pacidade produtiva na siderurgia,
entre 2008 e 2014, e de aumen-
tar em 60% a producao de miné-
rio de ferro, entre 2008 e 2012. As-
sim, mesmo com uma queda nos
precos, as exportacoes devem con-
tinuar elevadas, por conta do au-
mento em quantum.

No que tange aos produtos nao
commodities, esses setores tém con-
seguido compensar parte da valo-
rizacdo do cambio, com a elevacao
dos precos de exportacao. O au-
mento no déficit comercial advém
da significativa expansdo do mer-
cado interno. Vale observar que
€sse grupo concentra segmentos
cuja demanda interna cresce mais
fortemente com o crescimento da
renda domeéstica e do crédito.

Em suma, as perspectivas quan-
to ao saldo comercial estdo menos
relacionadas a uma eventual re-
versao dos precos internacionais
de commodities e mais ao desem-
penho da economia doméstica.
Neste caso, um eventual agrava-
mento das contas externas pode
ser mais bem administrado atra-
vés de politicas publicas, particu-
larmente, aquelas voltadas para o
desenvolvimento industrial.



