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1 -INTRODUGAO

O mercado internacional das principais
commodities alimenticias, particularmente bovi-
nos, suinos, oleo de soja, cacau, milho, trigo e
acucar, vem testemunhando, durante um longo
periodo, precos relativamente elevados. Em par-
te, ha quem associe os precgos elevados destas
commodities a estratégia chinesa de se tornar um
fornecedor lider de bens manufaturados para a
economia global. Com esta estratégia de produ-
¢80 em massa, a China se tornou um consumidor
voraz de commodities, tanto para alimentar sua
populagdo, cujo bem-estar econémico vem au-
mentando a partir de bases muito baixas, quanto
para a proviséo de insumos a base manufatureira
crescentemente instalada no pais.

A demanda chinesa de commodities ali-
menticias para consumo de sua grande popula-
¢ao, além de servir como bens intermediarios de
producgéo - inclusive com finalidades energéticas -,
estaria entre as causas da exuberancia do prego
das commodities de varios tipos, em particular na
Ultima década. Com isto, a taxa de cambio do
pais se tornou um elemento de importancia crucial
na dindmica de precos do mercado de commodi-
ties. Artificialmente desvalorizado por um longo
periodo, um yuan mais forte levaria a redugéo da
exportacdo chinesa e, por conseguinte, da de-
manda de insumos, enquanto poderia estimular
um maior consumo interno que hoje se encontra
bastante deprimido frente ao imenso potencial.

Por outro lado, a estratégia chinesa
carregou consigo economias principalmente na
América do Sul e na Africa subsaariana, produto-
ras de produtos primarios, como fornecedores da
empreitada chinesa. Entre estes paises, o mais
importante € o Brasil, que ndo por acaso, nos
ultimos anos viu sua relagdo comercial e financei-
ra com a China se intensificar. A moeda brasilei-
ra, assim, tem sua importancia na dindmica de
formagcédo de pregcos das commodities alimenti-
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cias. Adicionalmente, a moeda brasileira, atrelada
ao dolar e em regime com alguma flexibilidade,
segue o movimento de diversas moedas globais
atreladas ao dolar, constituindo, neste sentido,
uma proxy para outras moedas de paises produ-
tores de commodities.

Este artigo busca quantificar, de forma
contextualizada, a importancia dessas duas moe-
das, o yuan e o real, na formagéo do prego das
commodities alimenticias, avaliando suas elasti-
cidades a partir de dados mensais, no periodo
compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro
de 2011. Como objetivo secundario, o artigo dis-
cute o papel da estratégia de desenvolvimento da
China nos pregos de commodities alimenticias.

Quanto a estrutura do trabalho, a pro-
xima segao discute elementos da estratégia chi-
nesa que sdo relevantes para a dindmica do
mercado de commodities alimenticias. Em segui-
da, sdo apresentadas as hipoteses, o material e
os métodos. Como elemento inicial para discus-
sdo dos resultados, apresentam-se elementos
sobre a trajetdria das moedas. Finalmente, sdo
mostrados os resultados e uma discussao sobre
0s mesmos, seguidos de comentarios finais.

2 - CHINA E O MERCADO DE COMMODITIES
ALIMENTICIAS

Desde os anos 1990, a China imple-
mentou uma estratégia de se tornar um fornece-
dor lider de bens manufaturados para a econo-
mia global. A tabela 1 evidencia o significativo
salto do comércio exterior chinés durante o perio-
do amostral.

Conforme a tabela 1, o comércio de
mercadorias pela China elevou-se continuamen-
te, desde uma participacao de 3,4% nas exporta-
¢bes e de 2,8% nas importagbes globais em
1999, para 10,4% das exportagbes e 9,1% das
importac¢des globais em 2010. No mesmo perio-
do, a participagdo brasileira nas exportagdes
apresentou crescimento mais modesto, passan-
do de 0,8% a 1,3% e, nas importacdes, de 0,9%
a 1,2%. Boa parte desse crescimento pode estar
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TABELA 1 - Evolugao da Participagao de China e Brasil no Comeércio Internacional de Mercadorias, Ex-

portacdo e Importagdo, 1999 a 2010

Participacdo nas exportacdes globais (%)

ftem 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
China 34 39 43 5,0 58 6,4 73 8,0 8,7 89 9,6 104
Brasil 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
e Participagdo nas importagdes globais (%)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
China 28 33 38 44 52 59 6,1 6,4 6,7 6,9 79 9,1
Brasil 0,9 0,9 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 1,1 1,1 1,2

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos de WTO (2012).

relacionada ao fluxo de exportagéo de produtos
primarios para a China e outros paises asiaticos
e, do lado da importagdo, acs menores pregos
praticados pela China que franqueiam o acesso
de uma parte maior da populagdo brasileira a
produtos de consumo, auxiliados pela aprecia-
¢éo relativa da moeda brasileira em boa parte
do periodo amostral.

Perseguindo uma estratégia de produ-
¢do em massa, a China passou a demandar
crescentemente commodities alimenticias, tanto
para consumo final da populagdo doméstica
quanto para consumo intermediario nas cadeias
internacionais de produgdo em que a China se
inseriu de forma marcante nas ultimas décadas.

No caso dos alimentos, a tabela 2
mostra que a China, embora seja um grande
produtor e exportador de alimentos, em termos
liquidos, permaneceu como exportador em boa
parte do periodo amostral, tendo se tornado, nos
ultimos anos, um importador liquido em larga
escala. Somente em 2010, a China importou
US$1,5 bilhdo em commodities alimenticias. Por
outro lado, o Brasil € um exportador liquido de
alimentos primarios e permanece nesta condi-
¢ao por todo o periodo amostral, sendo que vem
intensificando seu volume de exportacéo liquida
de alimentos, tendo como um de seus principais
destinos de exportagéo a economia chinesa.

A estratégia chinesa possivelmente
carregou consigo economias, principalmente na
América do Sul e na Africa subsaariana, produ-
toras de produtos primarios, como fornecedores
da empreitada chinesa. Entre estes paises que
possivelmente foram sensibilizados, claramente
0 mais importante em termos econémicos é o
Brasil, que, ndo por acaso, nos ultimos anos, viu
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sua relacao comercial e financeira com a China
se intensificar sensivelmente, assim como ocor-
reu com varios outros paises fornecedores de
matérias-primas. A tabela 3 mostra a evolugéo
da exportacado brasileira para a China e eviden-
cia que a mesma cresceu 4.453,2% no periodo,
sendo que o principal crescimento se deu em
produtos basicos. Estes representaram um valor
de US$25,76 bilhdes em 2010.

A estratégia chinesa vem sendo per-
seguida nas ultimas duas décadas, usando va-
rios instrumentos, entre os quais sobressai uma
taxa de caAmbio fortemente depreciada. Na prati-
ca, nos Ultimos anos o yuan fraco vem “expor-
tando” deflagdo para o mundo, inclusive para o
Brasil. A China consegue suprir os mercados
mundiais em larga escala com pregos baixos e,
com isto, contribuiu para que, durante os anos
de prosperidade entre 2004 e 2008, as econo-
mias desenvolvidas pudessem acelerar o cres-
cimento sem grandes apertos na politica mone-
taria, assim como paises emergentes pudessem
ter taxas baixas em relagdo aos seus padrbes
historicos.

Nos mercados de commodities, 0 vo-
lume e a importancia da China indicam que
movimentos no preco de sua moeda impactam
direta e indiretamente toda a dindmica de for-
macao de precos do mercado de commodities
alimenticias.

3 -HIPOTESES

A hipétese do trabalho é que as elasti-
cidades do preco das commodities em relagao
as taxas de cambio do real e do yuan tém sinal
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TABELA 2 - Comércio Exterior de Alimentos Primarios, Brasil e China, 1999 a 2010

(US$ bilhzo)

A Brasil China

ne Exportagdes Importagdes Saldo Exportagdes Importagbes Saldo
1999 1,38 0,41 0,97 1,17 0,67 0,50
2000 1,28 0,37 0,91 1,36 0,90 0,45
2001 1,60 0,32 1,28 1,42 0,94 0,49
2002 1,68 0,32 1,36 1,62 0,99 0,63
2003 2,09 0,34 1,75 1,92 1,50 0,43
2004 2,70 0,30 2,39 2,08 2,11 -0,03
2005 3,04 0,32 2,72 2,46 2,15 0,31
2006 3,43 0,41 3,02 2,79 2,29 0,49
2007 4,21 0,56 3,66 3,32 3,24 0,07
2008 5,43 0,76 4,67 3,59 4,95 -1,36
2009 5,19 0,67 4,51 3,53 4,52 -0,99
2010 6,08 0,84 5,25 4,42 5,95 -1,54

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos de WTO (2012).

TABELA 3 - Exportagées Brasileiras para a China por Fator Agregado, 1999 a 2010

(USS$ bilhao)
Item 1999 2010 Var. %
Produtos basicos 0,423 25,755 5.984,0
Industrializados 0,252 5,017 1.887,0
Operagbes especiais1 0,000 0,014 3.979,9
Total 0,676 30,786 4.453,2
Participagdo da China na exportagao brasileira total (%) 1,41 15,25

'As operacdes especiais, que representaram US$13,7 milhdes em 1999, aparecem com o valor zero devido ao arredondamento.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos do MDIC/SECEX (2012).

oposto. Especificamente, a elasticidade do prego
das commodities em relagdo a taxa de cambio
de um pais altamente consumidor de commoditi-
es, como o yuan chinés, deve ser negativa. Por
sua vez, a elasticidade do prego das commoditi-
es em relagao a taxa de cambio de um pais pro-
dutor de commodities é positiva, sendo o caso
do real brasileiro.

4 - MATERIAL E METODOS

Os dados basicos foram obtidos de fon-
tes publicas. Foi obtida uma série de dados com
frequéncia mensal, no periodo entre janeiro de
1999 e dezembro de 2011, que constitui o perio-
do amostral do trabalho, com 156 observagdes
mensais. Para os objetivos propostos e a estima-
tiva das elasticidades, optou-se pela utilizacao de
uma regressao multipla, método selecionado por
parciménia, relacionando pregos de commodities
alimenticias as taxas de cambio escolhidas con-
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forme explicitado a seguir, controlando-se por
condigbes de demanda internacional. As varia-
veis foram convertidas em logaritmos naturais,
com o proposito de gerar coeficientes que séo
independentes das unidades de medida, poden-
do ser lidos diretamente como elasticidades.

A forma da equacéo de base do mode-
lo estimado esta apresentada em (1):

CRBF = f(PCE, BRLUSD, CNYUSD) (1)

onde:
CRB-F ¢ o indice de prego a vista das commodi-
ties alimenticias medidas pelo CRBBLS;
BRLUSD ¢ a taxa de cambio nominal do real
brasileiro contra o dolar norte-americano; e
CNYUSD ¢ a taxa de cambio nominal do yuan
chinés contra o délar norte-americano.
Ambas as taxas de cambio estdo medidas no tipo
A, ou seja, em unidades da moeda doméstica
para uma unidade da moeda internacional.

A variavel dependente do modelo foi o
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indice de pregos a vista das commodities alimen-
ticias, calculado pelo Commodity Research Bure-
au. Foi utilizado o indice CRB/BLS Foodstuffs,
que constitui subindice dos indices de pregos de
commodities do CRB e é constituido por: suinos,
bovinos, gordura, manteiga, 6leo de soja, cacau,
milho, trigo Kansas City, trigo Minneapolis, trigo e
acucar.

A figura 1 apresenta o comportamento
do subindice de commodities alimenticias do
CRB-BLS.

A taxa de cambio do real foi escolhida
n&o apenas pela importancia do pais no mercado
internacional de commodities alimenticias como
produtor, mas também por que constitui moeda
atrelada ao dolar norte-americano. Assim, o real
pode ser visto como proxy do comportamento de
diversas moedas que flutuam contra o délar e, de
fato, apresenta correlagdo com algumas delas.
Notadamente, este € o caso de outros produtores
de commodities alimenticias, incluindo paises
como Canada e Argentina (apds a flutuagédo do
peso).

N&o &, entretanto, o caso da moeda
chinesa, que foi mantida em um regime adminis-
trado no periodo amostral. Assim, esta moeda
constitui interessante foco de analise, na medida
em que a China se tornou, em funcdo de sua
estratégia de desenvolvimento, um grande con-
sumidor das commodities alimenticias, entre
outros tipos de commodities.

A variavel de controle escolhida para
representar uma proxy de estado da demanda
mundial foi o valor das despesas pessoais com
bens de consumo nio duraveis nos Estados
Unidos (Personal Consumption Expenditures).
Esta estatistica é produzida pelo Bureau of Eco-
nomic Analysis do Departamento de Comércio
dos Estados Unidos.

Foi escolhida essa variavel da econo-
mia norte-americana pois, além da disponibilida-
de de dados, aquela economia tem elevado peso
no conjunto global e constitui proxy para o com-
portamento dos principais mercados de consumo,
especialmente dos paises desenvolvidos, que
sa0 0s principais centros consumidores. A esco-
lha do segmento de bens de consumo n&o dura-
veis permite evitar efeitos idiossincraticos das
crises recentes, sendo que os nao duraveis apre-
sentam maior estabilidade frente as oscilagbes
macroecondmicas; tendem, portanto, a estarem

Informacées Econémicas, SP, v. 42, n. 4, jul /ago. 2012.

mais correlacionados com o conjunto da econo-
mia mundial, incluindo o mundo emergente, que
com as economias que foram mais afetadas
pelas crises recentes.

5 - TRAJETORIA DAS MOEDAS

No periodo amostral deste trabalho, o
dolar geralmente perdeu valor frente as demais
moedas. Conforme o indice de taxa de cambio
efetiva real, baseada nos indices de pregos ao
consumidor, calculado pelo Bank of International
Settlements (BIS), a taxa de cambio efetiva real
do ddlar passou de 111,12 no fim de 1998 para
99,23 no fim de 2011, sofrendo, portanto, uma
apreciagéo de 10,7% no periodo amostral rele-
vante. Contudo, é notoria a depreciagdo do dolar
em relacdo aos tempos em que era considerado
uma moeda bem mais forte: o indice era de
147,72 no comego dos anos 1970; de 105,96 no
comeco dos anos 1980; e de 102,40 no comego
dos anos 1990 (Figura 2).

Em contrapartida a desvalorizagédo do
ddlar no periodo, varias moedas se valorizaram,
entre elas o euro e o real brasileiro. A figura 3
mostra a trajetéria da taxa de cambio efetiva real
do real. No periodo amostral, o real iniciou 0 ano
de 1999 em um indice de 90,92 e terminou 2011
em 98,5, portanto, 8,34% mais forte.

Note-se que o final de 1998 foi, justa-
mente, 0 momento final da ancora cambial brasi-
leira, quando a moeda brasileira ainda era consi-
derada, por varias medidas, apreciada. Assim,
segundo o BIS, em termos da taxa de cambio
efetiva real, o real terminou 2011 ainda mais forte
que no periodo da ancora cambial.

A figura 4 mostra a trajetoria da taxa de
cambio efetiva real do yuan. A partir de 1993, o
governo chinés introduziu uma ampla reforma do
regime cambial, e a moeda, considerada desvalo-
rizada por varias medidas, fortaleceu-se gradu-
almente até a época da crise asiatica. Um novo
episodio de fortalecimento gradual da moeda
teve inicio em 2005, com uma nova flexibilizagdo
do regime cambial. No periodo amostral, de 1998
a 2011, houve uma valorizagdo de 16,3%, nos
calculos do BIS.

E possivel verificar a evidéncia sobre a
independéncia do movimento do real e do yuan,
avaliando-se as correlagbes que cada uma destas
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Figura 1 - CRBBLS, Subindice de Commodities Alimenticias, Janeiro de 1999 a Dezembro de 2011.
Fonte: Macrométrica (2012).
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Figura 2 - Taxa de Cambio Efetiva do Délar Norte-Americano', Média Mensal, indice 2010 = 100, Janeiro de 1970 a Dezembro

de 2011.
'Foi utilizada a série Narrow, que é mais longa que a série Broad.
Fonte: Elaborada a partir de dados basicos do BIS (2012).
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Fonte: Elaborado a partir de dados basicos do BIS (2012).
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moedas apresenta em relagdo ao movimento do
conjunto das demais moedas. No caso, foi utiliza-
do o coeficiente de correlagao simples, obtido pela
razao entre a covariancia e o produto das varian-
cias. Foi calculada a correlagéo entre a taxa de
cambio efetiva real do real e cada uma das de-
mais 60 moedas constantes da base do BIS; e
entre o yuan e cada uma das demais moedas; e
calculou-se ainda a mesma matriz de correlagdes
para o délar norte-americano. Todos os calculos
de correlagdo foram realizados para o periodo
entre 1999 e 2011, de forma a coincidir com o
periodo amostral. Em se tratando de um amplo
conjunto de moedas, os dados foram resumidos
na tabela 4, que mostra parametros da distribui-
cao das correlagdes entre a taxa de cambio efeti-
va real dessas duas moedas e outras 60 moedas
acompanhadas pelo BIS. Note-se que, nesta
analise, as moedas s&o tomadas individualmente,
em vez de, como ocorre em muitas analises, em
pares frequentemente avaliados contra o dolar.

Considerando o periodo entre 1999 e
2011, os dados mensais do BIS apontam que as
correlagdes entre o real e as demais moedas sao
tipicamente mais altas que entre o yuan e as
demais moedas. A correlagido média do real é de
13,5% no periodo, enquanto a do yuan é de ape-
nas 4,5% e o desvio padrao das correlagbes do
yuan é maior. A tabela 4 mostra ainda os para-
metros da distribuicdo das correlagdes da taxa de
cambio efetiva real do ddlar norte-americano. O
dolar tem correlagbes médias mais altas, ainda
que com sinal invertido em relagcao as do real e
do yuan, além de apresentar mediana sensivel-
mente mais alta.

Em relagdo ao dolar, real e yuan segui-
ram trajetdrias nominais que s&o apresentadas na
figura 5 e na figura 6, nos quais o eixo vertical se
refere ao prego da moeda em unidades moneta-
rias por délar norte-americano e o eixo horizontal
se refere aos meses de observacdo. Durante o
periodo do fim dos anos 1990 até 2005, a taxa de
cambio do yuan foi mantida nominalmente estavel,
até a flexibilizagdo em 2005. Neste mo-mento,
iniciou-se uma trajetéria de apreciacdo real que s6
foi interrompida durante um periodo de cerca de
um ano, entre 2008 e 2009, em situagéo de insta-
bilidade econdmica internacional. Em 2009, foi
retomada a trajetéria de apreciacdo nominal.

No caso do real, houve forte deprecia-
¢ao nominal em funcdo das eleicbes de 2002.
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Passada a incerteza eleitoral, e com a manuten-
¢ao e aprofundamento de politicas fiscais e mo-
netarias ortodoxas, em um ambiente internacio-
nal favoravel e abundante em capitais, o real
estabeleceu uma trajetéria quase continua de
apreciagdo, que so foi interrompida com a eclo-
s&0 da crise norte-americana em 2008.

TABELA 4 - Parametros da Distribuicido das Cor-
relacdes entre as Taxas de Cambio
Efetivas Reais do Real, Yuan e D6-
lar, com Base na Matriz de Correla-
¢bes Calculada para o Periodo de
Janeiro de 1999 a Dezembro de

2011
(%)
Item real yuan dolar
Minimo -75,5 -71,2 -83,5
Maximo 88,5 81,2 76,1
Média 13,5 45 224
Desvio padréo 32,4 43,1 39,0
Desvio padréo
sobre média 24vezes 9,5vezes 1,7 vezes

Mediana 12,7 12,7 -27,6

Fonte: Elaborada a partir de dados basicos do BIS (2012).

6 - RESULTADOS E DISCUSSAO

A tabela 5 apresenta os resultados da
regressao.

O coeficiente de determinagcao R2 foi
bastante satisfatério, de 89,87% apds ajuste pe-
los graus de liberdade (90,07% sem ajuste). O
teste de significAncia conjunta dos coeficientes
pelo teste F obteve um P-valor muito préoximo de
zero. Conforme mostra a tabela 5, os coeficientes
individuais também se apresentaram significati-
vos a 5%, sendo que PCE e CNYUSD s&o signi-
ficativos a 1%.

O sinal invertido das duas elasticidades
em relacdo as taxas de cambio é plenamente
consistente com os papéis dos paises no contexto
internacional durante o periodo amostral deste
trabalho. Enquanto o Brasil se situa como um dos
principais fornecedores mundiais de commodities
alimenticias, fornecendo principalmente a China e
outros paises asiaticos, a China constitui hoje
uma grande fonte de demanda destas commoditi-
es. Assim, seria de se esperar que, qualquer que
seja a expectativa para os sinais individuais dos
dois coeficientes, esses sinais fossem opostos.

Cabe avaliar, em seguida, os sinais ob-
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Figura 5 - Taxa de Cambio Nominal, Yuan/Délar, Janeiro de 1999 a Dezembro de 2011.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos de Macrométrica (2012).
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Figura 6 - Taxa de Cambio Nominal, Real/Délar, Janeiro de 1999 a Dezembro de 2011.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos de Macrométrica (2012).
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TABELA 5 - Resultados de Regressao para CRBF, Janeiro de1999 a Dezembro de 2011

y Coeficiente
Variavel . ~ P-valor

(desvio padrao)

Interseca 0,164
ga0 0,858

(0,916)

PCE 1,048
0,000

(0,081)

BRLUSD 0,137
0,002

(0,043)

CNYUSD -1,265
0,000

(0,175)

Fonte: Dados da pesquisa.

tidos para os dois coeficientes e suas respectivas
magnitudes. Em primeiro lugar, o coeficiente ob-
tido para o yuan é negativo e de magnitude abso-
luta relativamente elevada. Este sinal indica que a
apreciacdo nominal do yuan podera levar a uma
elevacdo nos pregos de commodities alimenti-
cias, o que é consistente com a observagao dos
fatos recentes. Por outro lado, o comportamento
em relacdo ao par real/délar tende a ser inverso,
em magnitude sensivelmente menor.

O trabalho limitou-se a discutir o papel
das taxas de cémbio na formagéo dos pregos
internacionais de commodities alimenticias.
Entretanto, alguns comentarios podem ser feitos
com relagdo aos fatores mais amplos que influ-
enciam estes precos.

Em primeiro lugar, ha quem acredite
que a exuberancia dos pregos das commodities,
incluindo as alimenticias, refuta a tese cepalina
de que os pregos de bens primarios tém uma
tendéncia histérica ao declinio, constituindo a
base da cisdo do mundo em um sistema centro-
-periferia (PREBISCH, 2000). Em termos geopo-
liticos, a propria importancia relativa dos paises
crescentemente especializados em commodities
frente aos mais tradicionais paises desenvolvi-
dos do sistema central seria um fendbmeno rela-
cionado.

Porém, caso a estratégia chinesa es-
teja por trdés do movimento de alta dos precos,
nao haveria motivo, pelo menos com base nos
precos de commodities na Ultima década, para
uma refutacdo da tese cepalina com base na
observacgao de precos altos. Alternativamente, a
China estaria perseguindo uma estratégia de
desenvolvimento que a levaria ao centro, en-
quanto produtores de commodities como o Bra-
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sil se situariam na periferia de um novo sistema
geopolitico, onde a China teria um papel rele-
vante, substituindo, pelo menos em parte, as
atuais poténcias econbémicas e politicas. Fica
patente, neste trabalho, a diferenga de magnitu-
de entre as elasticidades dos pregos de com-
modities em relagdo as moedas chinesa e brasi-
leira.

Em segundo lugar, ha fatores especi-
ficos relacionados as commodities alimenticias,
como o seu uso na producdo de energia. Os
novos usos energéticos das commodities ali-
menticias tém varios impactos nos pregos e nas
elasticidades-preco subjacentes, criando inclusi-
ve elasticidades positivas de transmissdo de
prego entre produtos de origem vegetal e mine-
ral (MARGARIDO; BUENO; TUROLLA, 2011).

7 - CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho mostrou que o mercado
internacional de commodities alimenticias é
bastante sensivel as variagbes no pregco da
moeda chinesa. Por sua vez, a economia brasi-
leira é altamente sensivel ao prego dessas
commodities, em especial devido a exposi¢do
do setor externo que vem crescendo nos ultimos
anos, o que atesta a relevancia do estudo des-
sas elasticidades.

A elasticidade mais relevante que foi
encontrada neste trabalho para a determinagéo
dos possiveis movimentos futuros no preco das
commodities alimenticias é a elasticidade dos
precos destas em relagdo a taxa de cambio do
yuan. Assim, o acompanhamento das possiveis
alteragbes do regime cambial chinés é prioritario
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em projecdes do cenario econdmico brasileiro.
Embora a perspectiva de continuidade da traje-
téria de apreciagédo gradual ainda seja relevante,
ha possibilidade de alteragbes sensiveis (HAN-
SAKUL, 2011).

A restauragdo de um patamar mais
desvalorizado para a protecao da competitividade
chinesa & menos provavel, considerando o risco
inflacionario e mesmo os crescentes incdmodos
de natureza politica e geopolitica associados a
percepgao corrente de subvalorizagdo da moeda.
Assim, é mais provavel uma aceleragao da traje-
toria de apreciagdo nominal atualmente em cur-
so, especialmente diante do recrudescimento do
fator inflacionario ou de pressées politicas/geopo-
liticas mais significativas, incluindo eventuais le-
vantes.

No caso de uma apreciagéo, entretan-
to, as elasticidades estimadas indicam que os
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O MERCADO INTERNACIONAL DE COMMODITIES
ALIMENTICIAS E A TAXA DE CAMBIO DO YUAN

RESUMO: Este artigo busca quantificar, de forma contextualizada, a importancia de duas
moedas, o yuan e o real, na formagdo do prego das commodities alimenticias no mercado internacional,
avaliando suas elasticidades a partir de dados mensais, no periodo compreendido entre janeiro de 1999
e dezembro de 2011. Como objetivo secundario, o artigo discute o papel da estratégia de desenvolvi-
mento da China nos pregos de commodities alimenticias. Os resultados sdo de que a elasticidade do
preco das commodities alimenticias em relagéo a taxa de cambio do real é de 0,137, inelastica, enquanto
a elasticidade em relagéo a taxa de cdmbio do yuan é de -1,265, elastica. Assim, o trabalho mostrou que
0 mercado internacional de commodities alimenticias é bastante sensivel as variagées no prego da moe-
da chinesa e, em consequéncia, o desempenho da economia brasileira também apresenta ligagdo im-
portante com essa moeda.

Palavras-chave: commodities alimenticias, elasticidades, Brasil, China, negoécios internacionais.

THE INTERNATIONAL MARKET OF FOODSTUFF COMMODITIES
AND THE YUAN EXCHANGE RATE

ABSTRACT: This paper seeks to quantify, in proper context setting, the role of the ex-
change rates of two currencies, namely the Yuan and the Real in the formation of foodstuff com-
modity prices in the international market, by assessing their elasticities based on monthly data in
the period between January 1999 and December 2011. As a secondary objective, the article also
discusses the role of the Chinese development strategy in food commodity prices. Results are that
the elasticity of the price of food commodities against the exchange rate of the Real is of 0.137,
inelastic, while the elasticity against the yuan exchange rate is -1.265, elastic. The paper has shown
that the international foodstuff commodity market is highly sensitive to changes in the price of the
Chinese currency and, as a consequence, the performance of the Brazilian economy shows a close
link to that currency.

Key-words: foodstuff commodities, elasticities, Brazi, China, International Business.

Recebido em 26/01/2012. Liberado para publicagdo em 15/06/2012.

Informacées Econémicas, SP, v. 42, n. 4, jul /ago. 2012.

uonx Op 01quip?) ap DXD] D 8 SD{uUBWI|Y S8ipowo’) sp |DuoDUIBIU| OPDIBYY ()



