Mercado & Negdcios

Agroanalysis | Agosto de 2006

Safra 2006/2007
Os precos
da crise

José Sidnei Gongalves*

UAL ¢ o preco que afeta mais a
agropecudria brasileira?

A crise atual da agricultura é debitada
a valorizagao da taxa de cAmbio da moe-
da brasileira desde a metade de 2004. Em
maio de 2006, a taxa de cAmbio estava
no patamar de R$ 2,25/US$, em valores
similares aos verificados nos primeiros
meses de 2001 e sempre superiores aos de
todos os meses de 2000.

Nos tltimos doze meses, as commodities
agropecudrias tiveram incremento nos pre-
¢os internacionais em percentuais mais ex-
pressivos em relagao a queda do cAmbio.

Nos produtos com pregos interna-
cionais crescentes, hd uma reducao dos
impactos da taxa de cambio nos precos
expressos em moeda nacional. Em con-
trapartida, naqueles em que os precos
externos se mantiveram ou recuaram, hd
sensivel reducdo dos pregos internos.

Nesse sentido, nao ha uma crise gene-
ralizada da agropecudria brasileira mas,
sim, em segmentos como soja e algodao.
J& para outros, como os oriundos da
transformagao da cana para industria, a
realidade revela dinamismo e expansao.

Se a taxa de cambio atual estivesse em
patamares muito mais elevados, o ritmo
do avango canavieiro seria muito mais
intenso, com distor¢des estruturais mais
pronunciadas na ocupagdo do espago.

Petroleo

Como o cambio ndo explica toda a cri-
se da agropecuadria, hd que aprofundar a
analise para verificar o significado de ou-
tros pre¢os sobre a sua renda. As megala-
vouras de graos e fibras sao intensivas em
mecanizacao e no uso de insumos. Loca-

Precos internacionais do petréleo tipo brent e da taxa de cambio
Valores constantes de dezembro de 2004 deflacionada pelo IPCA do IBGE
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Fonte: IPEAdata e Banco Central

lizadas no cerrado, hd enormes distancias
a serem percorridas até os portos.

A demanda é alta em derivados de pe-
tréleo, com precos em ascensao, cOmo no
diesel nas operagcdes da maquinaria no
campo e no transporte rodovidrio e em
alguns fertilizantes e defensivos usados
com grande intensidade.

A simples compara¢do entre os com-
portamentos dos pre¢os internacionais
do petréleo e da taxa de cAmbio mos-
tra um aumento mais expressivo para a
commodity em comparag¢do a valoriza¢ao
da moeda brasileira. A queda na taxa de
cambio do délar ndo compensou o im-
pacto nos custos agropecudrios da majo-
ragdo dos precos do petréleo.

Assim, fica nitido um componente es-
trutural da atual crise dos graos e fibras
que ndo serd solucionado pela desvalo-
rizagdo cambial. Se mantidos os pregos
do petréleo em patamares elevados, as
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pressdes de custos serdo muito mais ex-
pressivas.

No caso da soja, os precos do farelo
e do grao seguem tendéncias similares.
Até os primeiros meses de 2001 havia
enorme coincidéncia entre as trajetdrias
da taxa de cadmbio e dos precos inter-
nacionais. Depois, enquanto os pregos
continuaram em patamares similares até
setembro de 2003, ocorreu progressiva
desvaloriza¢ao da moeda brasileira até a
metade de 2004, com elevagao os pre¢os
em moeda nacional obtidos nas expor-
tacoes de soja.

No segundo semestre de 2004, os precos
da soja caem e ficam pouco acima dos pata-
mares histéricos até junho de 2006. Entre-
tanto, o recuo da taxa de cAmbio valoriza a
moeda brasileira e provoca queda dos pre-
¢os obtidos pelos exportadores nacionais.

Ha similaridade tanto dos patamares
da taxa de cAmbio quanto dos precos da
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soja (farelo e grao), quando se compa-
ra o inicio da série (janeiro a dezembro
de 2000) ao seu final (setembro de 2005
a junho de 2006). Como as exportacdes
brasileiras avancam exatamente do inicio
de 2001 em diante, fica nitido que o boom
exportador da soja ancorou-se na desva-
lorizagao cambial.

A paridade entre os precos do petréleo
e da soja no mercado internacional mos-
tra que, de janeiro de 2000 a setembro de
2003, cada tonelada de soja comprava de
6 a 8 barris de petréleo, com variacio em
torno do mesmo patamar.

Na soja, quando seus precos interna-
cionais avancaram entre setembro de
2003 e maio de 2004, o indicador de pa-
ridade dd um salto. Uma tonelada passa
a comprar mais de 10 barris de petréleo.
Desde entdo, a queda abrupta dos precos
internacionais faz a paridade recuar até
o segundo semestre de 2004. O aumento
dos precos do petréleo ajudou arrastar
para baixo a paridade. Em junho de 2006,
uma tonelada de soja comprava 3 barris
de petréleo, ou seja, menos de um tergo
da época de altos precos internacionais
dessa leguminosa e também menos da
metade da média verificada no periodo
até setembro de 2003.

Como a elevagdo dos pregos do petré-
leo impacta de maneira decisiva os custos
de produgao e transporte da soja, gera um
componente estrutural negativo para a
competitividade da lavoura nos cerrados.

No agtcar, apds crescimento de seu pre-

No caso do algodao em pluma, a rea-
lidade se mostra oposta, muito similar a
verificada com a soja. Seus pregos inter-
nacionais variaram em torno do mesmo
patamar em todo periodo, inclusive con-
catenados a taxa de cAmbio. Recuaram de
janeiro de 2001 a outubro de 2002 quan-
do a taxa de cAmbio se elevou. Houve li-
geira convergéncia de alta das duas taxas
de novembro de 2002 a maio de 2003 e,
quando o cAmbio se estabilizou até maio
de 2004, os precos internacionais apre-
sentaram acréscimo. Quando se verifica
a valoriza¢dao cambial até junho de 2006,
0$ pre¢os recuaram para seus patamares
histéricos e mantiveram um consistente
padrao de estabilidade.

Mais uma vez, o cimbio sustentou pre-
¢os remuneradores aos exportadores bra-
sileiros de algodao no periodo de janeiro
de 2000 a maio de 2004. Entretanto, ao
contrario do agtcar, seus pregos interna-
cionais nao cresceram de forma a com-
pensar a valorizacao cambial.

A comparagado da paridade dos precos
internacionais do agtcar e da pluma de
algodao com os do petréleo mostra com-
portamentos muito distintos em termos
de trajetoria, em especial no periodo pos-
terior a maio de 2004, quando ocorre a
valorizagdao da moeda brasileira. A pari-
dade dos precos do algodao em pluma,
mantidos no mesmo nivel, despencou em

relacdo aos precos do petréleo em eleva-
¢do de forma significativa. Ja a recente
recupera¢do dos precos internacionais do
acucar elevou os indicadores de parida-
de. Com isso, as lavouras canavieiras nao
sofreram os impactos dos maiores pre¢os
dos combustiveis na rentabilidade econo-
mica, com receitas superiores aos verifi-
cados nos custos operacionais de produ-
¢ao e transporte.

A questdo crucial estd em observar
que, apds a adog¢ao da politica de cAmbio
flutuante, de janeiro de 1999 em dian-
te, até maio de 2004, a desvalorizagdo
cambial permitiu a obten¢ao de pregos
remuneradores e tornou atraentes os
investimentos e a expansdo de plantios,
mesmo quando os pre¢os internacionais
ndo eram tao favoraveis.

Em certo momento, quando os pregos
internacionais das commodities agrope-
cudrias aumentaram, a partir do segundo
semestre de 2002, houve a convergéncia
do clima de euforia. Uma sensagao de que
em poucos anos a agropecudria brasileira
seria incontestdvel lider mundial na pro-
dugao de graos e fibras.

Vilao

Por sua vez, as sucessivas securitizacdes
das dividas dos agropecuaristas, realiza-
das desde a metade dos anos 1990, e a
absorgao de parte dos 6nus pelo Tesouro

Variacdo % dos precos das commodities nos mercados futuros
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com o cambio. Fonte: IPEAdata e Banco Central
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Paridade entre a soja (graos e farelos) e os
precos internacionais da soja e do petroleo

Paridade entre a soja (graos e farelos)
e a taxa de cambio
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Nacional, transformaram grande ntimero
de agropecuaristas em adimplentes e ap-
tos a apostar no novo ciclo de expansio
das lavouras de graos e fibras.

O cambio nao ¢é o tnico vilao da hist6-
ria. H4 um elemento estrutural represen-
tado pela elevagdo dos precos do petrdleo.
Isso coloca no centro da crise a questdo
de custos com efeitos tecnoldgicos e lo-
cacionais relevantes. Por razdes de com-
petitividade ficam atrativas as plantacoes
mais préximas dos portos e as opgoes fer-
rovidrias e rodovidrias dentre os modos
de transporte.

As pressdes de custos em fun¢ido dos
aumentos dos precos do petréleo sao ge-
neralizadas em todas as commodities pro-
duzidas pelas lavouras mecanizadas. Mais

Fonte: New York Board of Trade (NYBOT) e IPEAdata

uma vez, agucar e dlcool tém vantagens
locacionais relevantes em fungao da dis-
tancia até os portos.

O foco da crise ndo estd apenas nas re-
ceitas reduzidas pela valorizacao cambial,
mas nos custos de produgao pela alta nos
insumos derivados de petrdleo, ainda
que amortecida exatamente pela taxa de
cambio, sem o que adquiriria contornos
mais dramdticos. Em termos de politica
macroecondmica, o problema deve ser
solucionado pelo lado da taxa de juros,
que inclusive terd algum efeito sobre a
taxa de cAmbio ao tornar menos atrativas
entradas de capital especulativo.

Os modernos mecanismos de venda
antecipada de safra e de emissao de de-
rivativos agropecudrios representados

pelos titulos financeiros poderdo trazer
dinheiro mais barato de capital para cus-
teio numa situa¢do de taxas de juros mui-
to inferiores as atuais.

Mudangas no sistema tributdrio, como
a adogdo do imposto indireto sobre o va-
lor adicionado com base no principio do
destino e nao da origem, como acontece
hoje, devem desonerar as exportacoes. Ao
lado disso, repensar o padrao de cultivo
insumo-intensivo, buscando outras op-
¢oes tecnoldgicas, significa uma necessi-
dade inexoravel para a competitividade
da agricultura brasileira. ™
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