TAXA DE CAMBIO E PRECOS DE COMMODITIESAGRICOLAS'

1- INTRODUCAO

Em 1° de julho de 1994foi implementada a
tercera fase do Plano Red, que se caaderizou pela
introdug& danovamoeda, oRed"’. Nessadata aURV,
gue valia Cr$2.750,00, dixou ce existir, e anova
moeda a&sumiu ese valor. Dessamaneira, ofator de
conversdo do cruzeiro para o red foi de 2.750.Ess
mesmo fator estabeleceu a taxa de cénbio: um ddlar
poda ser comprado pa um red”.

O Planoatingiu seu oljetivo, pelo menosno
curto prazo. A inflac® foi drasticamente reduzida,
sem qualquer tipo ¢k intervengd ncs mercados. No
entanto, uma de suas conseqiiéncias foi a sobre-
valorizac® do red que, embora bem recebida por
muitos analistas na eéapa inicial do gano, particular-
mente g6s a aise do México pasu a ser sério
motivo de preocupacd’. Atualmente ha um razoével
consenso entre os analistas econdmicos em torno da
necessdade do governo gomover um substancial
ajuste no cdmbio, mesmo que iso signifique dguma
elevac® de preqos. Em outras palavras, ha necess-
dade derever asmetasdeinflagcé para1995em razio
da necesddade de ndo se encerrar 0 ano com déficit
comercial e um nivel de reservas muito baixo.

Em que pesem os problemas reladonados
com a mnsisténcia maaoecondmica do Plano Red,
sabe-se que amoeda nadonal sobrevalorizada, numa
eoonamia com algum grau de eertura, impde astos
aos produores de bens comercializados. Ess tipo e
preocupacd motiva este trabalho, que objetivaavaliar
os efeitos das ateraghes da taxa red de céanbio, a
partir de 1990,s0bre um conjunto de seisimportantes
comnmditi es agricolas brasil eiras: farelo de soja, suco
de laranja, adicar, cdé, trigo e dgo- ddo. A idéia
basica édecompor as variagdes dos preqos, em moeda
nadonal, nos efeitos cdmbio e preg internadonal,
tomando como porto de referéncia o més da adogéo
do Plano Red. O segundo item deste trabalho
apresenta a metoddogia e os dados utilizados, e o
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tercaro comenta os resultados. Por Udltimo as
consideragdes finais.

2-METODOLOGIA E DADOSUTILIZADOS'

O pre@ de um bem comercidizado no
mercado internadonal, em red (R$), € o resultado do
produo do peg em moeda estrangeira pela taxa de
cambio:

Prs= E.Puss (1

onck:

P = prego emred,
P, = preoemddar; e
E = taxade canbio, expressa en RYUSS.
Aplicando logaritmo neperiano ressa
expressio, e diferenciandoem relag& ao tempo:

dPust E dE (2

que, para pequenas variagdes, pock ser aproximada
por:

APrs _ APU%_'_ AE 3)
Prs Puss E

onde:
APrs _

Prs

efeitototal
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APyss

Puss

= efeitopreco

A—EE = efeitocambia

A equac® (3) expressa avariacd tota do
prep, em reds, entre dos momentos do tempo,
deompaosta nos efeitos pregp em ddar, ou cotac®d
internadonal, e canbio’. O primeiro termo do segurdo
membro da expressio, cenominado efeito preq, isola &
variagdes no pe@ de uma comnodty (em red),
deaorrente das ateragdes de seu pre@ (em ddar) no
mercado internadonal . O segundotermo faz o mesmo
com ataxade canbio. Neste trabalhofoi adotado omés
de junho e 1994, qe artecaleu o Plano Red, como
referénciapara etimativa dos efeitos mencionados.

Os valores para ataxa de canmbio foram
ohtidos da seguinte maneira: as taxas médias mensais
pulicadas pela Fundacgd Getdlio Vargas (FGV), para
0 periodojaneiro de 1990a dezanbro de 1994,foram
defladonadas ssgundo ccritério daparidade do podbr
de cmpra damoeda’ :

P*
e= E— 4
B (4)

onde:

e =taxared de canbio;

P = indice de preqos doméstico; e
P =indicede pregosinternadonal.

Considera-se que no curto prazo € mais
conveniente utili zar um indiceque reflita o comporta-
mento de preqos dos tradeables. Ness cao0, para o
Brasil é indicado o indice de Pregos no Atacalo,
conceto de disponhilidade interna (IPA-DI) da
Fundacéd Getllio Vargas. Como proxy da inflacd®
internadonal, foi considerado o wholesale prices
(preqos no atacalo) dos Estados Unidos, o principal
parcaro comercial do Brasl (CONJUNTURA
AGROPECUARIA, 199094 e INTERNATIONAL
FINANCIAL STATISTICS, 1994.

Informagdes Econdmicas, SP, v.25, n.5, maio 1995.

O estudo engloba agicar, algocBo, café,
farelo de soja, suco delaranja etrigoe abre o periodo
de janeiro de 1990a dezanbro de 1994.Asinforma-
cBes de pregos $io procedentes de diversasfortes”. No
caso espedfico dosuco de laranja os dados procedem
de MAIA (1992 e informagdes ndo pubicadas
forneddas pela Associag® Brasileira da Ind(stria de
Sucos Citricos (ABRASSJCOS) e Asciacd dos
Citricultores do Estado de S&o Paulo (ACIESB).

3- DISCUSSAO DOSRESULTADOS

O ano de 1990 marcou o inicio de um
periodo e maior aberturada emnamiabrasileira. Ao
lado e medidas voltadas para reducéo das restrigoes
as importagdes também se observou mudanga na
pditica canbial. O governo ogou pa um sistema de
cémbio flutuante com interveng&o ocasional doBanco
Central (flutuacé® suja), que provocou gandes
variagdes novalor red do ddar. ZINI JUNIOR (19%)
mostra que o final do governo Sarney foi um periodo
de vertiginosa gredacd® da moeda brasileira A
correcd se deu entre 1990e 1992,com aumento do
preqo red do ddar. A partir de 1993 olserva-se nova
apredaca, resultado dcs "grandes fluxos de caitais
estrangeiros atraidos pelo dferencial entre ataxa de
juros interna e externa e pelas opatunidades no
mercado adond&io, harateando o ddar" (ZINI
JUNIOR, 1995.

No inicio do Plano Red a taxa de cénbio
foi fixada en R$1,00US$1,00.A manutengéo das
elevadas taxas de juros domésticas e afadli dade de
ingres de cagitais de wrto prazo provocaram
excesL Oe oferta de moeda estrangeira, e a ©nse-
qgliente queda de seu valor'. Em novembro de 1994
registrourse a taxa de céambio média mais baixa:
R$0,84US$. Nese més o preqo red do ddar esteve
cerca de 27% abaixo do valor fixado noinicio do
PlanoRed (Figura 1).

A apredac® cambial encareceexportagdes
etorna a importagdes mais baratas, podendo aasio-
nar déficit comercial. No caso brasileiro, iso teve
inicio em novembro de 1994(Figura2). Como nostrés
meses sguintesndo howe mudangas sgnificativasna
palitica canbial, o poblema se ayravou’®.

A metoddogia empregada neste trabalho
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FIGURA 1 - Evolucdo da Taxa Real de Cambio, 199G94.

Fonte: Estimada pelos autores a partir de fontes aportadas no texto.
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FIGURA 2 - Evolugéo da Balanca Comercial Brasileira, 199094.

Fonte: Estimada pelos autores a partir de fontes aportados notexto.
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permite dimensionar aimportanciarelativa davaria-¢-
8o cambial sobre 0 preqo das commodities entre dois
momentos do tempo. Assm, tomando como base de
compara¢cd® omésde junho ak 1994, poé-se observar
0 impado da valorizac® da moeda pés-Plano Red.
Resslta-seiniciamente que a otagdo internaciona de
quase todcs 0s produos examinados teve expressva
elevac® entre junhoe dezembro de 1994°. E o caso
dotrigo, café, aqicar e suco de laranja, cujos preqos,
em ddlar, tiveram alta superior a 15% (Tabela 1). Em
moeda nadonal, no entanto, os pregds mostraram
queda expressva, superior a 10% em todos eses
casos”. O caso da soja mostrou-se @nda mais critico
porque mnjuntamente avalorizac® cambial howe
queda do peqointernadonal do produo. O resultado
final foi a reducé em torno ce 50% no peg do
produo em moeda nadonal, comprometendoarecdta
dos exportadores (Tabela 1).

Os pregos internadonais de trigo e dgoddo
cresceram entre jJunhoe dezembro de 1994.Em noeda
nadonal, noentanto, tiveram queda de 14,% e 28,9,
respedivamente (Tabela 1). Como sdo produtos que o
Brasil importa, nocaso dotrigo, em grande quantida-
de, o cambio constituiu importante varidvel de
estimulo ao aumento das compras externas.

Antes de dar continuidade a ss andlise é
conveniente destaca que os resultados do emprego
do método sobre os preqos dependem da base de
cdculo. Assm, para maior clarezasdo apresentadas
as informagdes de pregps no momento utilizedo
como hese (junho @& 1994, a média, o valor
maximo, minimo e o coeficiente de variagcd® (CV)
observados entre janeiro de 1990 e dezembro de
1994(Tabela 2).

Pode-se observar que, no més de junho,
cdé, aqicar, farelo de soja e dgoddo tiveram cotacé
superior & média do periodo janeiro de 1990 a
dezanbro de 1994.0 preqo dosuco de laranja estava
abaixo e o dotrigo eraidéntico a média.

O CV foi acescentado para indicar a
variabilidade dos pregos que, de um modo geral,
apresentaram grande instabili dade™. O café éo caso
mais extremo (CV = 46%)", seguido do suco de
laranja (CV = 26%) e agica (CV = 19%). Dis
resultou predominio doefeito preqo e deito docambio
comparativamente menor na decompaosicéo do prego
das commodities (Figuras 3 a 8). Por trés ocasides, no
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entanto, ese deito ganhoumaior relevancia. Trata-se
do ano d 1990, gando a moeda esteve bastante
valorizada; de 1992, @asido de maior desvalorizac®;
edo periodo paterior ao Plano Red, quandoamoeda
voltou a gresentar valorizaca® expressva (Figural).
Essas variagdes reds da taxa de cambio tiveram
impados expressvos hre a ompetitividade externa
dos produtos brasileiros”.

A decmmposicdo do peg, em R$, no
periodo janeiro de 1990 a dezeanbro de 1994, do
agica, é um interessante exemplo (Figura 3). To-
mando-se como referéncia 0 més de junho da 1994,
nota-se que o pico da mtacd internadonal do produo
aoontecal no inicio do periodo estudado. Ess
desempenho da preqos, no entanto, ndo constituiu
estimulo a exportac® devido a @ncomitante
valorizac® docéambio. A partir de junho a 1990, &
preqos internadonais do poduo dedinaram (efeito
preg negativo ma Figura 3), sofrendo ligeiras osci-
lagdes a0 longo dorestante do periodo, mas ©
retomandocrescimento persistente apartir de outubro
de 1994 sem, no entanto, retornar ao nivel inicial.
Assm, adespeito daexpresgvadesvalorizac® red do
cémbio (efeito cambio pasitivo), observada entre o
final de 1990e meadosde 1993, @rao exportador, em
moeda nadonal, o preqo do poduo esteve predomi-
nantemente aaixo do rivel vigente no més de junho
de 1994.

No caso do ca&é, em maio de 1994, a
cotacéd internadonal sofreu brusca devacé®, resultado
da geada eescasez do poduo’®. Assm, em junho
dese a0, més de referéncia dessa andlise, 0 preq
estava anormalmente devado'®. 1s tornou o efeito
total negativo namaior parte do periodo.Durante 1990
o efeito da valorizac® do cambio (efeito cambio
negativo) somado a redwzida otac® do poduo
(efeito preqo negativo) resultou em reducéo red do
preg, em moeda nadonal (Figura 4). De 1991 em
diante, adespeito de momentos de desvalorizagéo red
expressva da moeda, o efeito total manteve-se
negativo, inferior, partanto, ao valor verificado em
junho & 1994.

O Plano Red coincidiu com ageada. Esss
fatos congtituiram forgas contrérias hre o prego do
produo, em moeda nadonal. O Plano Red levou a
valorizac® da moeda, 0 que é prejudicial para a
receta do exportador. A geada, noentanto, elevou s
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TABELA 1 - Varia¢® Percentual do Preqo Internadonal de Commodities entre Junhoe Dezanbro de 1994

Moeda Trigo Café Farelo de soja AcUca Algoddo  Suco delaranja
Emddar 16,0 15,6 -19,6 19,8 1,9 18,9
Emred -14,9 -15,3 -50,5 -11,0 -28,9 -12,0

Fonte: Elaborada apartir de dados de WHEAT: situation and oulook report (1990-94); F.O.LICHT: international
coffeereport (1995; OILSEEDS: world markets and trade (199094); SUGARAND SWEETENER (1990
94); WORLD COTTON SITUATION (199094); MAIA (1992; e ABRASSJCOS e ACIESP (dadas ndo
pubicadaos).

TABELA 2 - Preqo Internadonal de ProduosAgricolas, 199094

(USSHt)
Item Trigo' Café& Farelo de Actcar’ Algodsio®  Suco delaranja’
soja’
Junhd94 132 3.008 191 266 1.886 1.320
Média 132 1.557 180 233 1.558 1.778
Maximo 171 4.690 205 340 1.922 2.834
Minimo 100 1.023 153 174 1.164 990
cVv® 13 46 7 19 16 26
cv’ 18 35 16 11 15 24

'Kansas City - n.1 hard red winter, ordinary protein.

“Brazilian and other Arabicas.

*Protein meal prices.

“World raw sugar prices.

°Preqo de deztipos #ledonados.

*Concentrado congelado ra Bolsa de Nova lorque.

'Médiade janeiro de 1990a abril de 1994 (excluindo oefeito da geada).
*Coeficiente de variac do e em US$ (porcentagem).

°Coeficiente de variac® do pego em R$ (porcentagem).

Fonte: WHEAT: situationand oulookreport (199694); FO.LICHT: international coffeereport (1999; OILSEEDS:
world markets and trade (199094); SUGAR AND SWEETENER (199694); WORLD COTTON
SITUATION (199094); MAIA (1992; e ABRASSJCOS e ACIESP(dadas ndo pubicados).
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Porcentagem (base:jun/94)
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FIGURA 3 - Decompasicao doPreco doAcucar, 199694.

Fonte: Estimada pelos autores a partir de fontes aportadas no texto.
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FIGURA 5 - Decompasicéo doPreco doAlgodBo, 199094.

Fonte: Estimada pelos autores a partir de fontes aportadas no texto.

Porcentagem (base:jun/94)

RAREN

X5

100

50

-100

1994

1983

1992

1991

1990

B Prego

Hl cambio

FIGURA 6 - Decomposigio do Prego do Trigo, 1990 -94.

/) Total

Fonte: Estimada pelos autores a partir de fontes apontadas no texto.

Informagdes Econdmicas, SP, v.25, n.5, maio 1995.



30

Porcentagem (base:jun/94)

40

20

0 -

-20

-40

-60

=80

-100 &l

-120 rT1Tr1rrr1rrrrrrrr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T

1890 1991 1992 1993 1994

Total M cambio BXX Preco
FIGURA 7 - Decomposigio do Prego Farelo de Soja, 1990 -94.

Fonte: Estimada pelos autores a partir de fontes apontadas no texto.
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preqos internadonais. O resultado liquido foram
quatro meses de deito total positivo, voltando a car
em novembro a despeito da devada mtac®d interna-
cional do poduo (Figura 4). Is significa que a
valoriza¢c® red do cambio impediu que os exporta-
dores aproveitassem a maior parte dese momento
favoravel.

A histéria do algoddo apresentou o agra-
vante de provoca reversdo napaosicéo brasileirafrente
ao mercado internadonal: até o inicio dcs anos 90 o
Brasil era o sexto produor mundal de dgoddo e
quarto pais exportador (LOPES, 1994. A partir de
1992 o @dinio da produgdo e o0 crescimento das
importagdes (até mesmo subsidiadas) colocaam o
Brasil na posicdo de segundo maior importador
mundal. LOPES (19949 identifica a &#ertura comer-
cial como um dos complicadores da competitividade
brasileira. A aliquadade importacé foi reduzidapara
zero, contra protecé total do setor de insumos entre
35% e 40%.

O comportamento do peq doproduo, em
moeda nadonal, e sua decompasi¢éo em efeito prego
internacional e deito cambio justificam plenamente
es® fracm desempenho do poduo (Figura5). Apenas
por algurs meses do inicio de 1991 o efeito total
mostrou-se positivo em raz&® da desvalorizac®
cambial. No restante do periodo estudado a mtacé
internadonal do produo esteve predominantemente
abaixo do rivel registradoem junho a 1994°. Durante
1990e a6s 0 Plano Red, a valorizag® do cambio
somou-se aquedado preqo internadonal, parareduzir
a competitividade do produo. Mesmo quando howe
desvalorizac® red damoeda (efeito cmbio postivo),
a maior reducé percentual do peq (efeito prego
negativo) tornou o efeito total fortemente negativo
(Figurab).

O cas0 do trigo € interessante porque
apresenta variabili dade do preqo relativamente baixa.
Dis® resulta influéncia relativamente devada da
variac® red do cémbio sobre a @mposicéo do peq
do produo, em moeda nadonal (Figura 6). Além
dis, em boa parte dos momentos de maior valori-
zac® red da moeda brasileira, os efeitos preqo e
cémbio tomaram direcéd® dversa, contribuindo ara
reducéo dos gastos com importacé, fato maisevidente
nos Ultimos meses da série. No periodo em que a
moeda nadonal esteve mais desvalorizada (1992 e
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parte de 1993, os efeitos preqo e canbio dvidiram a
resporsabilidade pela dta do peg do poduo.
Observa-se que, neste cao, a visudizac® géfica é
bastante dara, refletindo redmente a situacd® do
produo paque a ©ta¢d internadonal observada em
junho @ 1994¢ exatamente igual a médiado periodo
analisado (Tabela 2).

Para o farelo de soja os momentos de
valorizagd cambial coincidiram com quedado e
do produo nomercadointernadonal, comprometendo
a recata da exportac® brasileira. s se verificou
durante 1990e 1994.Entre esses dois anos o cambio
sofreu desvalorizagd, compensandoamaior parte da
reducéo do peq internadonal do produo. No caso
dess produo é importante ressaltar que, devido a
reduzida variabilidade da mtac® internadonal, a
maior parte da variagd® do peg se deveu ao efeito
cémbio. Além dis®, como o peg internadonal
esteve, em praticamente todo o riodo, abaixo do
nivel observado em junho @ 1994, quandoareceta
dos exportadores foi maior (efeito total positivo), is
mais % deveu a desvaloriza¢c® cambial (Figura 7).

Para 0 suco de laranja, tomando como
referénciao mésque atecadeu oPlanoRed, observa-
se que, em raras opatunidades, o prego internacional
do produo foi inferior. Em 1990 oefeito da dta dos
pregosinternadonais bre arecatadosexportadores,
em moeda nadonal, foi reduzido pela valorizac®
cambial, mas, ainda asdm, o sado foi positivo e
favorével aos exportadores.

De janeiro de 1991 até dezembro de 1992,
0s impados do cambio e do pego contribuiram
positivamente. Quando o cadmbio ndo favorecau a
exportacd também ndo foi empedlhoe, embora com
variagdes, durante todo ese periodo oefeito total foi
positivo. Seguiram-se trés meses de quedasignificativa
da wtacé@ internadonal do produo voltandoasubir a
partir de entdo. Ap6s o Plano Red, oresultado sugere
reducéo darecetade exportacé® devida a predacédd
cambial, embora os pregs internacionais tenham
revelado tendéncia de dta (Figura 8).

Para finalizar, destacase o impado das
variagdes cambiais ©bre avariabili dade do pregosdas
commodities”, expres® pela @mparagd do
coeficiente de variag@ cdculado com os pregos em
ddlar e an red (Tabela 2). Os resultados mostraram
gue, no periodo analisado, G produos que tiveram
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cotacd internadonal maisestavel (soja etrigo) foram
exatamente os que sofreram aumento da variabili dade
guando ocdculo do CV foi feito com o preq, em
moeda nadonal. O caso da soja mostrou-se 0 mais
grave porque o CV se devou e 7% (quandocalculado
sobre o preqo em ddlar) para 16% (cdculo em moeda
nadonal ). Paraos demais produos avariacé red do
cémbio teve deito pasitivo, reutralizando rte da
instabili dade do prego do poduo (Tabela 2).

4 - CONSIDERACOESFINAIS

No inicio des anos 90 foi abandorado o
critério de rrecd® cambia que, de ceta forma,
levava @n conta a paridade do podr de compra’™.
Como conseqiéncia, o valor da moeda nadonal
experimentou grandes oscil agdes™.

Ao lado des problemas maaoemndmicos
dearrentes de uma razével ingabilidade @ambial, os
setores ecndmicos que operam com os tradeables se
resentem das grandes oscilagdes em suas recetas
despesas. Es® €0 caso e dgumas importantes com+
modities agricolas brasileiras, que foram examinadas
neste atigo.

Os periodos de gredacd® cambial sdo
desfavoraveis aos exportadores, que recebem, em
moeda nadonal, menor preg pa seus produos. Em
contrapartida, reduzem o dspéndio com importagdes,
beneficiando importadores e baixando o peq para
consumidores, mas reduzindo a rentabilidade da
produgéo interna.

A gravidade doimpado das variagdes reds
do cambio, no entanto, depende da dimensdo da
variaca® dos preqos. Em alguns casos, como aglcar,
suco de laranja etrigo, pa exemplo, os periodcs de

valorizac® cambial coincidiram com elevac® das
cotagdes internadonais do e do poduo. Como
esesfatos constituem forgas opostas obre o pregopem
moeda nadonal, contribuiram para amainar sua
flutuag®. s se observou também para o café
durante a @redacd cambial que se seguiu ao Plano
Red, coincidente com os efeitos da geada nalavoura.
As cotagdes internadonais do produo dspararam
sendo contrabalancadas pela expressgva gredac®
cambial. Para dgodo e farelo de soja, osperiodas de
apredacd cambial foram acompanhados par queda
nas cotagdes internadonais, efeitos que se somaram
para anpliar aredugéo do peg, em moedanadonal.

A principal conclusdo que pode ser extraida
do trabalho foi que a valorizag® cambial teve
impados diferenciados entre as culturas examinadas.
Na média do periodo 199094, as variagdes reds do
cémbio contribuiram com alguma redug&o na variabi-
lidade dos preqos de quatro commodities anali sadas.
No entanto, ncs casos de soja etrigo, exatamente 0s
gue mostraram menor instabili dade de prego, océmbio
teve deitoinverso. A soja €o caso maiscritico paque
o coeficiente de variac® de 7% passa a1l6%, para
cdculo com pre@o em ddlar e an moeda nadonal,
respedivamente.

Finalmente cde lembrar que a taxa de
cémbio é adequada quandoreflete a @mpetitividade
externa de um pais e constitui um prego importantis-
sSmo numa e®namia @m algum grau de ertura.
Grandes variagdes na paridade do pockr de compra
provocam distor¢des nas mercados, conforme indi-
cam os resultados deste trabalho. Nunca é demais
observar que apersisténcia de desequilibrios sgnifi-
cdivos fatalmente trardo, nomédio e longo pazos,
graves conseqiiéncias para todcs 0s stores produti-
VOS.

NOTAS

‘Parte integrante do rojeto SPTC 16-01394. Os autores agradecem a mlaboraga dos pesquisadores Maria LuciaMaia, Marina Brasil Rocha, Marisa
Zeferino Barbosa, Regina JunkoYoshii, Celso Luis R. Vegro e José Roberto da Silva. Recebido em 25/04/95. Liberado para publicacé® em 25/05/95.

*Economista, Dr., Pesquisador do Instituto de EconomiaAgricola.

*Engenheiro Agronamo, Dr., Pesquisador do Instituto de EconamiaAgricola.
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‘A primeirafasefoi adoajustefiscd, de dezembro de 1993amarco de 1994 A segunch @rresponceu dintrodugZo daUnidade Red deValor (URV), em
marco de 1994 Parauma goresentac® interessante do Plano Red, ver BRESSER PEREIRA (1994).

*Isw foi posdvel porque o proces deindexaga com a URV pode ser interpretado como umadolarizag® "disfargada’, pois seu valor acompanhavade

perto o ddar comercial.

°A apredac® cambia encareceexportagies e torna mais baratas as importagdes provocando déficit comercial. No caso brasileiro, os déficits tiveram
inicio em novembro de 1994 A necessdade de reverter essasituaga® levou o governo adesvalorizar amoeda e natificar oslimites dabanda. A partir de
10 demargo o ddar comercia pasuavariar entre R$0,88 e R$0,93 pa ddlar. Essas medidas, além de provocar forte movimento espeaulativo e brusca
fugade caitaisde aurto prazo, ndo foram suficientes parareverter asituac@® dabalanca mmercial. O recao dasimplicagdesde novamudanga canbial
levou o gverno a guar através de medidas restritivas emergenciais, com destaque para a éevagé das aliquaas doimpaosto de importagé de bensde
consumo duréveis para 70%.

"Este método é amnheddo como shift-share ou dferencial-estrutural. O artigo de CURTIS (1972 é um cl&ssco sobre o método.

*Espedficamente no caso da aricultura brasileira essa metoddogia foi adotada por PATRICK (1975, MENDONGA DE BARROS; RIZZIERI;
PASTORE (1975, ZOCKUN (1978 e CARVALHO & SILVA (1987%), entre outros.

°A regradateoriado podr de mpradamoedarelativa, deformasimplificada, sugere que adesvalorizag® damoedanadonal deve ser feitalevandoem
conta ainflagé daméstica e anternadonal. Ness ca0, considerando ge osoutrosfatores permanecen constantes, ataxade canbiored ficaria etavel.

Para maiores esclaredmentos, ver BALASSA (1964, FRENKEL (1978), DORNBUSCH & JAFFEE (1978 e DORNBUSCH (1991).

'WHEAT: situation and oulook report (1990-94); FO.LICHT: international coffeereport (1995; OILSEEDS: World markets and trade (1990-94);
SUGARAND SWEETENER (199094); WORLD COTTON SITUATION (1990-94) e MAIA (1992.

“"Uma gresentacéd raznavelmente dara dos fatores que levaram a sobrevalorizag® dored se encontra en PASTORE & PINOTTI (1994.

A primeiramodificag® deu-se noinicio de margo de 1995com anctificag® dosistema de bandas cambiais entre R$0,88/US$ e R$0,93/USS.

YA excec®d € o farelo de soja que teve reducZ do geqo de gproximadamente 20% (Tabela 1).

“A decomposi¢zo do peq, em moedanadonal, nos efeitos cambio epreqo internadonal, é cdculadapeladiferencadologaritmo  neperianoentredois
momentos do tempo. Para pequenas variagdes ese método forneceresultado bestante predso. O grau de predsdo, no entanto, diminui @ medida que
crescem as variagdes.

*A excec® do peqo dofarelo de soja que mostrou coeficiente de variagi de 7%, quando caculado em ddlar (Tabela 2).

**Se for descontado oefeito dageada, que ocorreu em meados de 1994 o CV cai para 17%.

“No caso espedfico dos produtos agricolas, asvariagdes reas no cambio somam-se os efeitos dos subsidios asexportagdesdospaises desenvolvidasque,
ha longa data, vém provocando redugéo ncs preqos internadonais, com implicages ©bre a ompetitividade externa dos produos brasileiros
(CARVALHO & SILVA, 1995. Naturalmente a @mpetitividade ndo depende somente de pregos mas este € um dos maisimportantes componrentes.

**0 prego continuouem alta nos meses guintes, registrando-se o pico (US$4.690't) em setembro de 1994

**Emjunho & 1994 o produto foi cotado nomercadointernadonal aUS$3.0081t, valor aproximadamenteigual ao dolbro do peg médio do poduto no
periodo qle antecaleu ageada (Tabela 2).
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*Més em que 0 preqo esteve 21% adma damédiado periodojaneiro de 1990a dezembro de 1994

*'No més de junhode 1994 ofarelo de sojafoi cotado a US$191t, valor adma da média do periodo (US$180. No entanto €0 produto que mostrou
menor variabili dade do preqo internadonal no periodoestudado: coeficiente de variagé® de 7% (Tabela 2).

A variag# red do cambio tanto pode devar como reduzir avariabili dade dos pregos. Aumentara avariabili dade se, predominante mente, nos periodas

em gue amoeda estiver valorizada, os preqos estiverem em queda evice-versa. Se aontece oinverso dsa instabili dade seramenor quandocdculada

sobre o prego em moeda nadonal.

“Paratrigo cs coeficientes de variag estimados sio 1% e 18%, respedivamente.

*Desde 1968 com o sistemade minidesval orizages, apolitica canbial brasil eirafoi condwzida, predominantemente, visandomanter constante o valor

red damoeda estrangeira.

*Uma andlise drcunstanciada das principais mudangas ocorridas na politica canbial brasileiranoinicio des anos 90 esta en FREITAS FILHO et al.

(1993.
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TAXA DE CAMBIO E DE PRECOS DE COMMODITIESAGRICOLAS

SINOPSE: Este atigo analisa ainfluéncia das variagdes cambiais ©bre aevolucdo dcs pregos de dgumas
commoditiesagricolasno periodo 199094.0 método ¢k andli se, conheddo como shift-share, permiteisolar o efeito
docéambio sobre 0 preqd, em moeda nadonal. Conclui-se que, como apaliticacambial ndofoi definidapelaparidade
do podr de mmpra, as variagdes cambiais tiveram papel de destaque na determinacé@® da recata dou despesa
resultantes do comércio externo lrasileiro.

Palavr as-chave: taxa de canbio, commodities agricolas, pregos internadonais, shift-share.

EXCHANGE RATE AND AGRICULTURAL COMM ODITY PRICES
ABSTRACT: This article analyses the exchange rate variations influence dou some aricultural commodities
prices during 19901994.The method shift-share permit isolating, in brasilian currency, exchange rate and price
effeds. It conclued that as exchange pdicy were'nt define out of power purchase parity the rate variations been

outstanding in determination d in come or expense in foreingn commerce.

Key-wor ds: exchange rate, agricultural commodities, international prices, shift-share.
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