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1 INTRODUCAO

O agronegécio brasileiro passou por um periodo de expressivo crescimento na tltima
década, com aumento de drea plantada, produtividade e, consequentemente, de
produgio, em um ambiente de pregos operando em patamares elevados. Esse bom
desempenho ocorreu devido a uma combinagio de fatores, tanto internos quanto
externos ao pais. Com relagao aos fatores externos, todos estao associados ao forte
crescimento da economia mundial, principalmente dos mercados emergentes, com
especial destaque para China e India. O crescimento dessas economias aqueceu
a demanda por alimentos e outros produtos agropecudrios, criando formiddvel
oportunidade para o Brasil aumentar a sua producio e a sua exportagio. Do lado
interno, o pais conseguiu aproveitar este cendrio favordvel criado pela economia
mundial por meio da expansio da drea plantada e de fortes incrementos de pro-
dutividade (Gasques ez a/l., 2012). Com isso, o Brasil ampliou e aprofundou a
inser¢io do seu agronegdcio no mercado internacional.

Embora esses argumentos nao sejam uma novidade,' dois pontos geralmente
sao pouco abordados ao explicar o boom de commodities:

* os movimentos de oferta e demanda por commodities observados na
década passada nio representam um fato isolado e inédito na histéria da
economia mundial, mas estdo inseridos dentro de um contexto maior ji
explicado pelos ciclos de Kondratieff; e

* adinimica observada pelo lado dos fundamentos (oferta, demanda,
variagio de estoques etc.) foi reforcada de forma desproporcional pelos
movimentos da atividade financeira no periodo — e é este movimento
que pode ser considerado inédito na sua intensidade.

1. Para alguns exemplos, ver Lopes (2007); Novaes et al. (2010); Mortatti et a/. (2011); Procdpio e Fernandes (2012).
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Enfim, explicar esse boom de commodities, considerando apenas o compor-
tamento dos fundamentos, nio ¢ suficiente para compreender todo o processo;
¢ necessdrio colocar essa dinAmica na perspectiva dos ciclos econdmicos e incluir
a consequente influéncia dos mercados financeiros sobre a formagao dos pregos
dos bens agricolas. Dessa forma, o objetivo principal aqui ¢ oferecer dois comple-
mentos a explicagdo usual sobre a origem e a dinimica observada nos mercados
agropecudrios e seus reflexos sobre o agronegécio brasileiro, durante o chamado
boom de commodities: a importancia de contextualizar o periodo dentro do ciclo
econdmico corrente da economia mundial e incorporar a influéncia da atividade
financeira no processo de formagio das cotagoes desses bens. Além dessa contex-
tualizagao, também serdo apresentadas algumas reflexoes sobre os impactos da
expansao produtiva do setor no periodo sobre o mercado de trabalho e sobre os
demais setores econdmicos.

Para tanto, seis se¢des sao apresentadas, inclusive esta breve introdugao.
A segunda secdo apresenta a légica por trds dos chamados ciclos de Kondratieff.
Na terceira se¢do, discutem-se as razoes pelas quais a década de 2000 foi denomi-
nada como o periodo do boom das commodities, com especial destaque para o bom
desempenho do agronegécio brasileiro e seus reflexos sobre a economia nacional.
Aplicando a teoria dos ciclos de Kondratieff, a quarta segao analisa as razoes que
permitiram que o agronegdcio apresentasse o desempenho descrito na segio anterior.
Neste ponto, conclui-se que, embora tenha havido um esforco interno grande,
houve também uma combinagao de fatores externos que levou a uma conjuntura
extremamente favordvel. Na quinta se¢io, elabora-se uma reflexao sobre quais sao
as evidéncias que sugerem que a fase de expansio do ciclo corrente jd tenha ficado
para trés. Por fim, apresentam-se as consideragdes finais.

2 0S CICLOS DE KONDRATIEFF: O LADO DOS FUNDAMENTOS
E O LADO FINANCEIRO

A teoria de que a economia se desenvolve em ciclos foi abordada, dentre outros
autores, por Nikolai D. Kondratieff. De acordo com a teoria de Kondratieff (1935),
a dinAmica da economia capitalista nao se desenvolve linearmente, mas sim em
ciclos, os quais consistem em periodos alternados de crescimento elevado e peri-
odos de crescimento relativamente lento. A partir disso, de acordo com Ramirez
(2004), o ciclo de Kondratieff pode ser definido por seis momentos principais:

* inicio da expansio ou revolugio tecnolégica e criagio de um novo mo-
delo produtivo;

* desenvolvimento da revolucio tecnoldgica;

* amadurecimento das novas técnicas e fim da fase de expansio;
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* inicio da fase de declinio, inicio do processo de racionaliza¢io do modelo
produtivo e da expansao do setor financeiro (inicio do endividamento
intensivo dos estados, empresas, familias etc.);

e  mixima intensidade do declinio, com forte recessio da economia; e
*  consequéncias da recessao e fim do ciclo de Kondratieft.

A conexio dos ciclos de Kondratieff com os ciclos das commodities® é direta.
De forma sintética (Bernard ez /., 2013; Korotayev, Zinkina e Bogevolnov,
2011; Laing, 2011; Metz, 2011; Korotayev e Tsirel, 2010), geralmente quando a
economia cresce — por exemplo, devido a uma inovagao tecnoldgica estrutural —,
a renda aumenta e a demanda por commodities fica mais aquecida. A despeito do
preco maior, os ofertantes de commodities conseguem responder ao choque de
demanda somente com certa defasagem. Para tornar isso claro, basta lembrar o
tempo necessrio para encontrar novas jazidas de minérios, pogos de petréleo ou
para expandir a produtividade das terras agricolas disponiveis. Além de encontrar
novas fontes de recursos, o desenvolvimento da tecnologia necessdria para tornd-
-las comercialmente vidveis requer tempo e capital. Ou seja, somente quando os
produtores conseguirem aumentar a quantidade ofertada — o que leva tempo — ¢
que os pregos elevados, devido ao choque de demanda, comecam a desacelerar.

Todavia, a demanda nao permanecerd em expansio de forma ininterrupta.
Haverd um ponto de inflexdo no qual o ciclo de crescimento perdera folego, redu-
zindo a expansio da renda e, consequentemente, da demanda. Essa situagio levaria
naturalmente a uma acomodagio dos precos; porém, como o mercado jé conta com
novas minas, jazidas ou dreas produtivas, a reduc¢io da oferta ndo acompanhard na
mesma intensidade a desaceleracio da demanda. Como resultado, a fase de aceleracao
do ciclo termina e os pregos entram em trajetdria de desaceleragio ou, em alguns
casos, até¢ mesmo de queda. Este periodo de ajuste terd seu fim somente quando
houver algum novo choque de demanda, ou uma nova inovagio tecnolégica que
aumente a produtividade da economia mundial de forma estrutural.

Os movimentos dos ciclos econdmicos influenciam os ciclos das commodities
nao apenas pelos mercados fisicos, mas também pelo lado financeiro. O inicio do

2. E importante ter clara a diferenca entre ciclo e sazonalidade. Sazonalidade é um padrao regular que se repete por
periodos aproximadamente fixos, de curto prazo e, em geral, influenciados pelas estacdes do ano. Ciclos ndo estao
associados a padrdes fixos, de curto prazo e influenciados pelas estacdes do ano. Em geral, sdo processos de mais
longo prazo que influenciam e que sao influenciados pela dindmica dos investimentos e dos choques tecnoldgicos.
A proposito, Schumpeter (1939) faz uma caracterizacdo dos diferentes ciclos j& pesquisados na literatura. S&o eles:

e ciclos dos estoques de Joseph Kitchin;

e ciclos dos investimentos fixos de Juglar (esse é o popular ciclo de negdcios);

e ciclos dos investimentos em infraestrutura de Simon Kuznets;

e ciclos de Kondratieff ou superciclos de longo prazo associados as revolucdes tecnoldgicas.
Neste capitulo, o foco estara justamente nesse Ultimo tipo de ciclo, de mais longo prazo.
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periodo de expansio dos ciclos econdmicos geralmente estd associado a taxas de
juros reais mais baixas, servindo de estimulo para aquecer a demanda e puxar a
economia. Com taxas de juros reais mais baixas, o retorno dos titulos publicos passa
a ser menos atraente ¢ os investidores migram uma fragio maior dos seus recursos
para outros ativos, como ag¢oes e aqueles associados aos precos das commodities.
A perspectiva de crescimento da demanda torna esses ativos oportunidades inte-
ressantes de investimento. Como a demanda por esses papéis aumenta, os precos
dos ativos de ambas as classes (acoes e commodities) tendem a subir.

Naturalmente, assim como pelo lado dos fundamentos, essas fases de bonanga
nao duram para sempre. Longos periodos de demanda aquecida sio usualmente
seguidos por uma inflagio maior. Geralmente, a partir do momento que os niveis
elevados de pregos passam a corroer o valor dos ativos e do poder de compra dos
saldrios, as autoridades monetdrias elevam a taxa de juros para esfriar a demanda.
A taxa de juros real mais elevada reduz a perspectiva de crescimento e tem-se o
movimento inverso. Uma migracio de recursos alocados em agdes e em ativos
associados as commodities procurando uma melhor relagio risco-retorno em titulos
publicos. Essa migra¢io ¢ um sinal de que o periodo de expansio dos pregos das
commodities logo chegard ao fim.

3 DESEMPENHO DO AGRONEGOCIO ENTRE 2000 E 2015: A DIVENSAO E 0S
LIMITES DO SUCESSO

Desde a primeira metade da primeira década dos anos 2000, o agronegécio brasi-
leiro vivenciou verdadeiros anos dourados; uma combinagao envolvendo expansio
da drea plantada, da produtividade e, consequentemente, da produgio que, hd
tempos, nao era vista. Embora as taxas médias de crescimento dessas trés varidveis
realmente chamem atengio, merece ainda mais destaque a dinAmica das cotagoes
das commodities agricolas em délares e em termos reais, isto ¢, jd descontada a
inflagio da moeda norte-americana. Ao menos, desde a safra 1977/1978,> nao era
registrado um periodo tao longo em que os precos reais das commodities agricolas
conseguissem se manter operando em patamares tao elevados como aquele obser-
vado desde a primeira metade dos anos 2000.

3. NUmeros da primeira safra disponivel no site da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab).
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TABELA 1

Taxas médias de crescimento anual da area plantada, da produtividade e da
producao das atividades agricolas brasileiras e dos precos reais no mercado
internacional (safras de 1977/1978 a 2014/2015)

(Em %)
Periodo Area Produgdo Produtividade Preco real’
1977/1978 a 1979/1980 2,5 4,2 1,1 -4,8
1980/1981 a 1984/1985 -0,1 2,9 3,0 -3,8
1985/1986 a 1989/1990 0,3 09 1.3 -4,2
1990/1991 a 1994/1995 0,0 71 7,2 2,0
1995/1996 a 1999/2000 -0,3 0,7 1,0 -3,3
2000/2001 a 2004/2005 54 7,5 2,1 2,7
2005/2006 a 2009/2010 0,7 5,6 6,3 7,7
2010/2011 a 2014/2015 41 6,9 2,7 -3,0
Média do periodo 1.3 4,5 3,2 -0,8

Fontes: Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) e Banco Mundial.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Cotagdes reais pelo Banco Mundial.

Essa forte expansao da produgao, associada a uma conjuntura macro interna-
cional excepcionalmente favordvel, permitiu que o agronegécio puxasse a economia
do interior do pais, impulsionasse as exportacoes e contribuisse decisivamente para
a ampliagao das reservas internacionais brasileiras, facilitando o financiamento do
deficit em transagoes correntes. A melhor forma de retratar esse periodo de grande
prosperidade ¢é apresentar os nimeros que dao a dimensao da intensidade da ex-
pansio do agronegdcio e dos impactos positivos gerados sobre a economia nacional.

Nos tltimos anos — mais precisamente entre 2000 e 2015 —, a agropecudria
foi o setor econdmico que mais cresceu na economia brasileira. De acordo com
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), enquanto, em média,
os servigos expandiram 3% ao ano (a.a.) e a industria, 2,1% a.a., a agropecudria
avancou 3,7% a.a. (tabela 2). Embora a atividade agropecudria nio seja um setor
homogéneo, os niimeros deixam claro que essa forte expansio nao ficou isolada
em poucas culturas, mas se generalizou entre os principais produtos ofertados pelo
agronegdcio nacional: graos (soja, milho, trigo, arroz), agticar, etanol, carnes e café.
Entre a safra de 2000/2001 e a safra de 2014/2015, a produgao de grios cresceu
109%, a de agticar 120%, a de etanol 168% e a de algodio 55%. Entre os anos de
2000 e de 2014, a produgao de carne bovina cresceu 51%, a de frango 116%, a
de carne suina 33% e, entre os anos 2001 e 2014, a producio de café expandiu

45% (tabela 3).
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TABELA 2
Taxa de crescimento anual do produto interno bruto (PIB) brasileiro por setores
econémicos (2000-2015)
(Em %)
Ano Agropecudria IndUstria Servicos PIB
2000 2,7 4,4 3.8 44
2001 5,2 -0,6 2,1 1,4
2002 8,0 3,8 3,1 3,1
2003 8,3 0,1 1,0 1,1
2004 2,0 8,2 5,0 58
2005 1,1 2,0 3,7 3,2
2006 4,6 2,0 43 4,0
2007 3,2 6,2 58 6,1
2008 58 41 4,8 5,1
2009 3,7 -4,7 2,1 -0,1
2010 6,7 10,2 58 7,5
2011 5,6 41 3,4 3,9
2012 3,1 -0,7 2,9 1,9
2013 8,4 2,2 2,8 3,0
2014 2,1 -0,9 0,4 0,1
2015 1,8 -6,2 -2,7 -3,8
Média 3,7 2,1 3,0 2,9
Fonte: IBGE.
Elaboracdo dos autores.
TABELA 3
Evolucéo dos principais produtos agropecuarios brasileiros (2000-2014)
Por safra Por ano
Safra Gréos Aclcar Etanol  Algodao bcoavr;ea Cfar;r;]e ge Ejir:ae Café
(milhdes de (milhdes de  (bilhdes (milhdes de Ano o . ~g . (milhoes
" (milhdes de  (milhdes de (milhdes de
toneladas) toneladas) de litros) toneladas) de sacas)
toneladas) toneladas) toneladas)
2000/2001 100,3 16,2 10,6 1,5 2000 6,68 5,98 2,56
2001/2002 96,8 19,2 11,5 1,2 2001 7,15 6,74 2,73 31,3
2002/2003 123,2 22,6 12,6 1,4 2002 7,54 7,52 2,87 48,5
2003/2004 119,1 24,9 14,7 2,1 2003 7,79 7,84 2,70 28,8
2004/2005 14,7 26,7 15,4 2,1 2004 8,49 8,49 2,62 39,3
2005/2006 122,5 25,8 15,8 1,7 2005 8,78 8,95 2,71 32,9
2006/2007 131,8 30,0 17,8 2,4 2006 9,05 9,34 2,94 42,5
2007/2008 144,1 31,0 22,5 2,5 2007 9,30 10,31 3,00 36,1
2008/2009 135,1 31,0 27,5 1,9 2008 9,00 10,94 3,03 46,0
2009/2010 149,3 33,0 25,7 1,8 2009 9,18 10,98 3,19 39,5
2010/2011 162,8 38,0 27,4 3,2 2010 9,68 12,31 3,26 48,1
2011/2012 166,2 35,9 22,7 3,0 2011 9,77 12,86 3,30 43,5
2012/2013 188,7 38,2 23,2 2,0 2012 9,40 12,65 3,55 50,8

(Continua)
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(Continuacéo)
Por safra Por ano
Safra Gréos Aclcar Etanol  Algodao E;J;Z C;;r;]e ge Sjir:ae Café
(milhdes de (milhdes de  (bilhdes (milhoes de Ano o . _g . (milhoes
. (milhoes de  (milhoes de (milhoes de
toneladas) toneladas) de litros) toneladas) de sacas)
toneladas) toneladas) toneladas)
2013/2014 193,6 37,6 27,5 2,7 2013 10,20 12,31 3,43 49,2
2014/2015 209,5 35,5 28,4 2,4 2014 10,08 12,91 3,41 453
Taxa média de Taxa média de
crescimento 5,0 5,4 6,8 3,0 crescimento 3,0 57 2,1 2,7
(%) (%)
Crescimento Crescimento
acumulado 108,9 119,5 168,1 55,2 acumulado 50,8 116,0 33,4 44,9
(%) (%)

Fontes: Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (Mapa), Conab, Unido da Industria Canavieira (Unica),
Associacao Brasileira das IndUstrias Exportadoras de Carne (Abiec), Associagéo Brasileira da IndUstria Produtora e
Exportadora de Carne Suina (Abipecs) e Associacdo Brasileira de Proteina Animal (Ubabef).

Elaboracdo dos autores.

O forte crescimento do agronegdcio brasileiro ajudou a impulsionar a econo-
mia do interior do pais. De acordo com a tabela 4, apesar de a década passada — ao
menos entre os anos de 2000 e 2011, quando hd niimeros sobre o PIB municipal —
ter sido marcada pela expansio da economia brasileira a taxas bastante razodveis
(3,6% a.a.), as taxas observadas nos municipios do interior (4,4% a.a.) foram, na
média, maiores que aquelas observadas nas regioes metropolitanas (3,1% a.a.).
Com isso, aumentou a participagdo do interior na geragao da renda da economia
brasileira, passando de 37,9% em 2000 para 41,9% em 2011.

TABELA 4

Crescimento do PIB brasileiro: interior versus regidoes metropolitanas (2000-2011)

(Em %)
Ao Taxa de crescimento Participacao

Interior RMs Brasil Interior RMs

2000 3,6 47 43 37,9 62,1
2001 23 0,7 13 383 61,7
2002 59 0,7 2,7 39,5 60,5
2003 4,2 -08 11 40,7 59,3
2004 5,0 6,2 5,7 40,4 59,6
2005 13 44 32 39,7 60,3
2006 5,2 32 4,0 40,1 59,9
2007 53 6,6 6,1 39,8 60,2
2008 7,7 35 5,2 40,8 59,2
2009 -0,9 0,1 -0,3 40,5 59,5
2010 8,6 6.8 7.5 41,0 59,0
2011 5,2 11 27 41,9 58,1
Média 4,4 3,1 3,6 40,1 59,9

Fonte: IBGE.

Elaboracdo dos autores.



258 ‘ Agricultura, Transformacao Produtiva e Sustentabilidade

Além de ajudar a dinamizar a economia das regiées mais interioranas do
pais, o crescimento do agronegécio brasileiro também permitiu que o pais se
consolidasse como um dos mais importantes ofertantes de bens agropecudrios
no mercado internacional. Na realidade, para diversas culturas, além de ampliar
sua participa¢do no comércio mundial, o agronegdcio brasileiro se firmou como
o principal ator em diversas cadeias. Segundo o Departamento de Agricultura
Americana (United States Department of Agriculture — USDA), enquanto na safra
2000/2001 o Brasil respondia por apenas 8,2% de todo o milho transacionado no
comércio internacional, na safra 2014/2015 essa participacio saltou para 23,4%.
Algo semelhante foi observado para a soja, registrando um salto de 28,7% para
40,2% no mesmo periodo, para o agtcar (de 20,1% para 45,4%), para o café (de
21,7% para 27,6%), para a carne bovina (de 12,6% para 16,9%) e para a carne
de frango (de 22,3% para 36,6%) (grifico 1).

GRAFICO 1
Posicdo e participacdo brasileira no comércio mundial de bens agricolas
selecionados (safras 2000/2001 e 2014/2015)
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Carnesuina  -2,5

Fonte: USDA.
Elaboracdo dos autores.

Uma vez que as importagoes do agronegdcio foram persistentemente menores
que as exportagoes, o saldo comercial gerado pelo setor saltou de US$ 33,4 bilhoes
em 2003 para US$ 74,7 bilhées em 2015, em valores ji deflacionados pelo Consumer
Price Index (CPI) norte-americano (grafico 2). Este saldo contribuiu decisivamente
para manter a estabilidade nas contas externas nacionais. Em outras palavras, o saldo
gerado pelo agronegécio permitiu a atragao de divisas que foram utilizadas para
financiar o deficit em transagoes correntes — o saldo das exportagoes e importagdes
de bens e servicos somado ao resultado liquido das rendas enviadas ao exterior.
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GRAFICO 2
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Evolucdo das exportacdes e das importacdes do agronegocio brasileiro (2000-2015)

(Em US$ bilhdes deflacionados pelo CPI)
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Elaboracdo dos autores.

GRAFICO 3

Grau de abertura e fluxo de comércio da economia e do agronegocio brasileiros

(1996-2014)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex).
Elaboracdo dos autores.

O agronegdcio brasileiro respondeu de forma bastante favordvel ao choque de
demanda do mercado internacional. Porém, curiosamente, apesar desse estimulo
externo e da expansio das exportagoes, o grau de abertura (a razao entre fluxo
comercial e o PIB) do setor contraiu entre 2004 ¢ 2010. Uma dinimica seme-
lhante (mas nao igual) aquela observada na economia brasileira como um todo.
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Esse padrao pode refletir tanto o crescimento mais acelerado do mercado interno
a0 longo desse periodo, quanto uma mudanca dos termos de troca influenciados
pelos precos das commodities e pelo comportamento da taxa de cAmbio (gréfico 3).

Apesar dos ntimeros favordveis do agronegécio nos tiltimos anos, é necessdrio
fazer algumas observa¢oes adicionais sobre dois aspectos: o efeito multiplicador
do setor sobre o restante da economia brasileira e seu impacto sobre o mercado
de trabalho. Nao hd dividas com relagio ao fato de que a produgao agropecudria
¢ fortemente concentrada fora das regioes metropolitanas. Esta é uma producio
que, em geral, é mais sensivel aos fatores edafoclimdticos e que demanda uma 4rea
maior que a producio industrial ou que aquela do setor de servigos. Ao observar
os niimeros do IBGE entre 2000 ¢ 2011, pela tabela 5, nota-se que, em média,
87,1% da produgio agropecudria do Brasil se deu nos municipios do interior. Essa
propor¢io nio mudou muito ao longo dos tltimos anos.

TABELA 5
Participacao da agropecuaria e da industria no PIB das regides metropolitanas e do
interior' (2000-2011)

(Em %)

Ao Agropecudria IndUstria
Interior RMs Interior RMs

2000 85,9 141 36,1 63,9
2001 86,4 13,6 36,3 63,7
2002 87,2 12,8 38,5 61,5
2003 86,5 13,5 39,6 60,4
2004 87,0 13,0 39,5 60,5
2005 86,6 13,4 40,1 59,9
2006 87,3 12,7 41,8 58,2
2007 87,4 12,6 40,9 59,1
2008 87,5 12,5 43,6 56,4
2009 87,2 12,8 40,8 59,2
2010 87,7 12,3 42,9 57,1
2011 88,8 11,2 45,6 54,4
Média 87,1 12,9 40,5 59,5

Fonte: IBGE.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Define-se interior como qualquer municipio que ndo pertence a uma regido metropolitana. A definicao de regiao
metropolitana apresentada pelo IBGE segue, conforme a Constituicao Federal de 1988 (CF/1988), os critérios estabelecidos
pela Assembleia Legislativa de cada estado.

Entretanto, a participagao dos municipios do interior na renda gerada pelas
atividades industriais cresceu na tltima década. Enquanto, em 2000, o interior
respondia por 36,1% do valor da produgio industrial, este niimero passou para
45,6% em 2011; um aumento de quase dez pontos percentuais. A maior parti-
cipagio do interior no valor da producio industrial pode ser explicada por, pelo
menos, trés fatores:
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*  crescimento da agroindustria: motivado principalmente por uma ascen-
dente demanda internacional por commodities agricolas e pelos precos
mais favordveis, o agronegdcio brasileiro cresceu fortemente na tltima
década. Com isso, os ramos industriais associados as atividades agricolas
passaram por um periodo de prosperidade;

*  expansio das atividades extrativistas minerais e de petrdleo: o periodo de
pregos internacionais favordveis nao se limitou as commodities agricolas;
os mercados de diversas commodities minerais e energéticas também
estiveram aquecidos no mesmo periodo; e

*  migragao de algumas industrias para o interior do pais: devido aos maiores
custos de produgio nas regides metropolitanas (mio de obra, aluguéis,
menor qualidade de vida etc.), algumas cidades do interior que jd apre-
sentavam um grau minimo de infraestrutura e de qualificagio da mao
de obra conseguiram atrair empresas que transferiram parte das suas
instalagoes, favorecendo a geragio de renda em um niimero maior de
municipios espalhados no pais.

A expansio da industria fora das regioes metropolitanas fez com que o setor

respondesse por uma fragio cada vez maior da renda gerada no interior, em de-
trimento da agropecudria (limitado as atividades dentro da porteira) e do setor de
servicos. Em 2001, 12,8%, 24,3% e 62,9% da renda do interior eram geradas,
respectivamente, pelas atividades agropecudrias, pela industria e pelo setor de ser-
vicos. Em 2011, a industria passou a responder por 28,4% dessa renda, enquanto
a agropecudria respondeu por 11% e o setor de servigos por 60,6% (tabela 6).

TABELA 6
Participacao de cada setor econdmico na composicdo do PIB do interior (2001-2011)
(Em %)

Ano Agropecudria IndUstria Servicos
2001 12,8 24,3 62,9
2002 13,9 25,1 60,9
2003 15,0 26,0 59,0
2004 14,2 28,0 57,8
2005 11,9 28,2 59,9
2006 11,4 28,5 60,1
2007 11,6 27,2 61,1
2008 12,0 28,3 59,7
2009 11,6 25,9 62,6
2010 10,8 28,0 61,2
2011 11,0 28,4 60,6

Fonte: IBGE.
Elaboracdo dos autores.
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E dificil determinar qual foi a contribui¢io de cada segmento industrial para
a expansao da inddstria no interior. Porém, pode-se avaliar como evoluiu a parti-
cipagao da agroindustria, ou seja, do segmento industrial associado as atividades
agropecudrias, com relacio as demais atividades industriais e aos demais setores
econdmicos. Apesar da conjuntura externa favordvel ao agronegécio, sua participagao
no PIB do pais diminuiu ao longo da tltima década. De acordo com os dados da
tabela 7, em 2000, o agronegécio respondia por 23,5% de toda a renda gerada no
pais, tendo esta parcela diminuido para 22,5% em 2013. Ao desagregar o agro-
negécio brasileiro entre seus quatro principais segmentos (producio de insumos,
agropecudria),* fica claro que o crescimento foi mais robusto para as atividades
dentro da porteira do que para o segmento industrial.

TABELA 7

Participacao da agroindustria no PIB do agronegdcio (2000-2013)

(Em %)
Ano Insumos Agropecuéria Agroindustria Distribuicdo Agronegacio (PIB Brasil)
2000 9,9 23,8 33,1 33,2 23,5
2001 10,2 24,5 32,3 33,1 23,6
2002 10,7 25,1 314 328 25,0
2003 1.3 26,4 30,3 32,0 26,3
2004 11,2 25,5 31,0 32,3 25,5
2005 10,5 24,2 32,6 32,7 23,6
2006 10,2 23,5 334 329 22,8
2007 10,7 24,5 323 32,6 23,2
2008 11,6 26,0 30,7 31,7 23,8
2009 11,0 25,5 31,3 32,2 22,5
2010 10,7 26,3 31,0 32,0 22,5
2011 11,5 28,0 29,0 31,5 23,1
2012 1.8 28,0 28,7 31,5 22,2
2013 11,7 29,0 28,1 31,2 22,5

Fonte: Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada/Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (Cepea/Esalq).
Elaboracdo dos autores.

Enquanto as atividades dentro da porteira aumentaram sua participagao no
PIB do agronegécio (de 23,8% em 2000 para 29% em 2013), o segmento in-
dustrial caminhou na dire¢io oposta, passando de 33,1% para 28,1% no mesmo
periodo. Como era de se esperar, o setor de insumos acompanhou o crescimento
das atividades agropecudrias em um ritmo de expansio muito similar.

4. Conhecida por englobar as atividades dentro da porteira, ou internas a unidade de producéo agropecuéria.
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Na realidade, a queda da participagio do agronegdcio no PIB brasileiro e
da agroinddstria no PIB do agronegdcio nio é surpreendente, pois, entre 2000
e 2013, o agronegdcio cresceu em um ritmo inferior (2,8% a.a., em média) a
economia brasileira (3,6% a.a., em média). De forma desagregada, foram as ati-
vidades agropecudrias (dentro da porteira) que puxaram o crescimento do agro-
negécio; enquanto essas atividades cresceram, em média, 4,4% a.a. no periodo, a
agroinddstria cresceu apenas 1,7% a.a. (sem incluir o setor produtor de insumos
de producio). Curiosamente, essa taxa média de crescimento da agroindustria é
menor que aquela observada no setor industrial como um todo que, por sua vez,
cresceu, em média, 2,9% a.a. entre 2000 e 2013.

GRAFICO 4
Crescimento do PIB do agronegécio desagradado por setores econdmicos entre
2000 e 2013
(Em %)
Agronegocio
Insumos
Agropecudria
Agroindustria
Distribuicdo
Industria (total)

PIB Brasil

Fontes: IBGE e Cepea/Esalq.
Elaboracdo dos autores.

Os nimeros anteriores sugerem que, embora o agronegécio tenha crescido
quase 3% a.a., essa expansao se concentrou, primordialmente, nas atividades
agropecudrias, justamente nas atividades que, segundo Marconi, Magacho e Rocha
(2014), apresentam os menores efeitos multiplicadores sobre o restante da economia
(tabela 8).> E importante ressaltar que essa no é uma deficiéncia das atividades
agropecudrias brasileiras, mas uma caracteristica encontrada também nos setores
produtores de commodities agricolas de outras economias emergentes, como China,
India e Russia. Além disso, embora o efeito multiplicador dessas atividades nio

5. Infelizmente, ndo foi encontrado na literatura trabalhos que estimassem o efeito multiplicador do agronegécio como
um todo sobre a economia brasileira, nem dos seus principais segmentos (produtores de insumos, agroindustria e dis-
tribuicdo/servicos), nem das suas principais cadeias produtivos (complexo soja, sucroalcooleiro, carnes, milho, algodéo
etc.). Esta € uma agenda de pesquisa que precisa avancar.
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seja grande, a expansdo do setor contribuiu, como jd apresentado, para dinamizar
o PIB do interior, para gerar saldos comerciais, para aumentar o poder de compra
dos domicilios brasileiros.

TABELA 8
Efeito multiplicador de setores econémicos no Brasil, na China, na india e na Russia
(média entre 2000 e 2009)

Brasil China india Rissia

Setores econdmicos
Multiplicador ~ Posicdo ~ Multiplicador ~ Posicdo ~ Multiplicador ~ Posicdo ~ Multiplicador  Posicdo

Commodities 1,63 10 1,81 10 135 10 1,69 9
agricolas

Commodities 1,78 9 1,96 9 136 9 1,65 10
minerais

Alimentos/bebidas 2,24 1 2,41 7 2,23 2 2,08 1
Téxteis/calcados 1,97 5 2,68 2 2,15 4 1,80 8
Diversos 1,87 8 2,48 5 1,87 7 1,96 5
Petréleo/ 2,20 2 2,11 8 1,57 8 1,92 6
combustiveis

Produtos quimicos 2,02 4 2,53 4 2,15 3 2,01 4
Produtos de

metal (inclusive 1,96 6 2,56 3 2,08 5 2,03 2
maquinas)

Elétricos/dticos 1,90 7 2,41 6 2,06 6 2,01 3
Equipamentos de 213 3 272 1 223 1 1,86 7

transporte

Fonte: Marconi, Magacho e Rocha (2014).

A dificuldade encontrada pela agroinddstria para crescer em ritmo maior
talvez nao seja uma novidade, pois esses elos devem encontrar os mesmos obsta-
culos para avancar — por exemplo, o chamado custo Brasil — que os demais ramos
industriais. Esta é uma oportunidade que o Brasil nao deveria desperdicar, pois a
inddstria de alimentos é um dos setores que contam com um dos maiores efeitos
multiplicadores (tabela 8).

Se, por um lado, a forte expansao das atividades agropecudrias teve um efeito
multiplicador limitado sobre a expansdo da economia brasileira, por outro, ela
promoveu uma mudanga interessante no mercado de trabalho deste setor. Apesar
do forte crescimento dessas atividades, merecem destaques os trés pontos a seguir:*

* o setor agropecudrio tem absorvido uma quantidade cada vez menor da
mao de obra disponivel na economia brasileira (Maia e Sakamoto, 2014).

6. Todos os indicadores apresentados sobre o mercado de trabalho se referem apenas as atividades agropecuarias.
Novamente, é importante analisar o desempenho e a dindmica do mercado de trabalho para todo o agronegécio, para
0s seus diferentes setores e para as suas diferentes cadeias produtivas.
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Enquanto no primeiro trimestre de 2012 o setor respondia por 11,7%
de toda a populagio ocupada, ao final do terceiro trimestre de 2015
(tltimo dado disponivel), apenas 10,3% da mio de obra estava ocupada
nas atividades agropecudrias (tabela 9);

desde 2012, a populacio ocupada no setor tem encolhido, em média,
3,5% a.a. Isso significa que, desde entao, as atividades agropecudrias tém
sido um dos setores que mais tém retraido a contratagio da mao de obra
disponivel na economia brasileira (gréfico 5); e, por fim,

apesar da redugio da contrata¢io de mao de obra, os rendimentos dos
ocupados’ nas atividades agropecudrias tém crescido acima da média do
restante da economia. Na verdade, desde 2012, o ritmo médio de expan-
sao dos rendimentos da populagio ocupada nas atividades agropecudrias
(2.9% a.a.) foi o maior registrado entre todos os setores e subsetores eco-
nomicos monitorados pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(Pnad) Continua (grafico 6).

TABELA 9

Evolucédo da populacdo ocupada na economia brasileira e nas atividades
agropecuarias' (2012-2015)

(Em milhdes de pessoas)

Trimestre Total Atividades agropecuarias (%)
19/2012 88,0 10,3 11,7
20/2012 89,6 10,5 11,7
392012 90,1 10,4 11,5
492012 90,3 10,2 11,3
19/2013 89,4 10,0 1,2
29/2013 90,6 10,3 1,4
392013 91,2 10,2 11,2
492013 91,9 10,3 11,3
192014 91,3 9,6 10,6
29/2014 92,1 9,8 10,6
392014 92,3 9,6 10,4
4°2014 92,9 9,4 10,1
19/2015 92,0 9,5 10,4
2912015 92,2 9,6 10,4
392015 92,1 9,5 10,3

Fonte: Pnad Continua/IBGE.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' De acordo com a metodologia da Pnad Continua do IBGE, estdo incluidas agricultura, pecudria, producao florestal,
pesca e aquicultura.

7. Rendimento médio é a remuneracdo média obtida pela populagao ocupada no mercado de trabalho, independentemente
de sua ocupacdo ser caracterizada como empregado, empregador, trabalhador auténomo, informal ou por conta prépria.
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GRAFICO 5
Populacdo ocupada: total Brasil versus agropecuaria (2013-2015)
(média mével quatro trimestres)
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Fonte: Pnad Continua/IBGE.
Elaboracao dos autores.

GRAFICO 6
Rendimento médio real: total Brasil versus agropecudria (2013-2015)
(média movel quatro trimestres)
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Fonte: Pnad Continua/IBGE.
Elaboracdo dos autores.

Embora aparentemente contraditérios, os trés pontos mencionados ante-
riormente refletem uma diniAmica bastante consistente: a populagio ocupada no
setor encolheu, na contramio do restante da economia — a0 menos até o terceiro
trimestre de 2015 —, porque os saldrios pagos nas atividades agropecudrias tém
crescido bem acima da média dos demais setores econémicos. Os saldrios — na
verdade o rendimento médio — no setor agropecudrio tém crescido acima da média
observada no restante da economia por dois fatores:
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a crise da economia brasileira tem sido menos intensa na maior parte do
interior do pais, de forma que o setor de servigos nessas regides permanece
relativamente mais aquecido do que nas regiées metropolitanas e ainda
consigue absorver parte relevante da forca de trabalho disponivel. En-
quanto isso, a situa¢do do mercado de trabalho nas regiées metropolitanas
tem se agravado, pois a crise (desde 2013) tem sido bem mais intensa no
setor industrial, com especial destaque para inddstria de bens de capital e
de bens de consumo durdveis, do que entre as atividades agropecudrias; e

o setor agropecudrio continua buscando maior produtividade via incor-
poragio de tecnologia (Alves, Souza e Rocha, 2012), o que libera mao
de obra menos qualificada e demanda profissionais mais especializados,
cujos saldrios sao mais altos, contribuindo para elevar a média do ren-
dimento médio no setor.

Enfim, de forma sintética, a populagio ocupada no setor agropecudrio tem
encolhido, pois a mao de obra tem ficado cada vez mais cara. Como os pregos dos

demais custos de produgio (frete, energia elétrica, éleo diesel etc.) também tém
subido, a margem dos produtores tem se estreitado, o que limita a capacidade de
acompanhar a subida dos saldrios. Como solu¢io, tem-se o investimento em tec-

nologias mais intensivas em capital, poupadoras de trabalho. Com isso, observa-se,

por um lado, a redugdo da populagio ocupada; porém, por outro, o crescimento
na contratagio de trabalhadores formais com saldrios mais altos.

GRAFICO 7
Empregos formais gerados nas atividades agropecuarias e participacdo no total da
economia brasileira (2006-2013)
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Fonte: Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério da Trabalho e do Emprego (MTE).
Elaboracdo dos autores.

Antes de encerrar esta segao, ressalta-se que toda essa andlise estd associada as

atividades agropecudrias, e nao ao agronegdcio no geral. Infelizmente, pelos nimeros
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disponiveis na Pnad Continua ou no Ministério do Trabalho e do Emprego, nao é
possivel avaliar a dindmica do mercado de trabalho nas agroindustrias, nem mesmo
nas industrias produtoras de insumos e de maquindrio.

4 POR QUE O SETOR CRESCEU TANTO? A FASE DE EXPANSAO DO CICLO

Como exposto, o agronegdcio brasileiro cresceu fortemente desde 2000. Devido a
expansdo da renda de diversas economias emergentes, associada a uma maior taxa
de urbaniza¢ao, houve um aumento da demanda por alimentos e fibras. O aumento
da demanda por esses bens implicou redugio na razio entre estoque e demanda, o
que gerou maior pressio sobre os precos das commodities agricolas nos mercados
internacionais — a propdsito, quase todas atingiram picos histéricos nominais em
algum ponto entre 2008 ¢ 2012 (gréfico 8).

GRAFICO 8
Evolucéo dos precos deflacionados pelo CPI das commodities agropecuarias no mundo
(2000-2015)
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Fontes: Banco Mundial e U.S. Bureau of Labor Statistics.
Elaboracao dos autores.

E importante ressaltar que a elevagio das cotagoes das commaodities agricolas se
deu de forma praticamente generalizada, em quase todos os mercados agropecud-
rios. Na realidade, essa dinAmica foi observada também nos mercados das demais
commodities, sejam as minerais, metdlicas ou energéticas (grafico 9). Entretanto,
embora pouco mencionado na literatura, esse comportamento nio foi uma no-
vidade, jd que tinha sido descrito por Kondratieff (1935). Na fase de ascensao do
ciclo, a demanda por commodities cresce e, como a oferta nao consegue responder
imediatamente, os precos desses bens sobem de forma praticamente generalizada.
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GRAFICO 9
Evolucdo dos precos deflacionado pelo CPI das commodities agropecuarias,
minerais, bem como metalicas e energéticas (2000-2015)
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Fonte: Banco Mundial e U.S. Bureau of Labor Statistics.
Elaboracdo dos autores.

Além do descompasso entre oferta e demanda pelo lado dos fundamentos, os
ciclos propostos por Kondratieff também apresentam uma dinimica particular do
lado dos mercados financeiros. Conforme jd apresentado, o inicio do periodo de
expansio dos ciclos econdmicos, geralmente, estd associado a taxas de juros reais
mais baixas, por exemplo, servindo de estimulo para aquecer a demanda e, con-
sequentemente, a economia. Era exatamente este o cendrio da economia mundial
no primeiro quarto da década de 2000, quando as principais taxas de juros reais
do mercado internacional cairam a niveis historicamente baixos. Com as taxas de
juros reais mais baixas, o retorno dos titulos publicos passou a ser menos atraente
e os investidores migraram uma fragéo maior dos seus recursos para outros ativos,
como agoes e aqueles associados aos mercados de commodities. A perspectiva de
que a demanda cresceria tornou esses ativos oportunidades interessantes de inves-
timento. Como a demanda por esses papéis aumentou, os pregos dos ativos de
ambas as classes (agoes e commodities) seguiram uma tendéncia de alta.
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GRAFICO 10
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Relacdo entre taxa de juros real dos Estados Unidos (effective federal funds rate) e

precos reais de commodities agropecuarias (2000-2015)
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Fonte: Banco Mundial, Federal Reserve Bank of St. Louis e U.S. Bureau of Labor Statistics.

Elaboracdo dos autores.

indice de precos reais das commodities agricolas

Taxa de juros real - Estados Unidos
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Como essa alta de pregos se deu de forma praticamente generalizada, ao
longo dessa fase do ciclo econdmico corrente, o nivel das cotacdes das commodities
agricolas permitiu elevar a margem de diversas cadeias do setor, tornando econo-
micamente vidvel a produgio: 7) em dreas mais afastadas dos principais centros de
distribui¢io e de consumo; 77) apoiada por uma infraestrutura mais deficiente; e,
As vezes, 7ii) em terras menos férteis.

Enfim, a conjuntura externa foi bastante favordvel ao agronegécio brasileiro,
tanto pelo lado dos fundamentos, quanto pelo lado dos ativos financeiros. Embora
o favordvel cendrio externo tenha sido uma condi¢io necessdria para o sucesso do
agronegdcio brasileiro, nio foi condi¢ao suficiente. O agronegécio nacional nio
teria registrado os nimeros anteriores se nao fossem:

a disponibilidade de drea para expandir a fronteira agricola. Ao longo

desse periodo, ndo houve tal expansio em qualquer outro pais considerado
grande produtor agropecudrio, o que reforca a tese de que a conjuntura
externa favordvel nio foi condigio suficiente para o avango do agronegécio;

o desenvolvimento de tecnologias que permitiram essa expansio da

drea plantada; por trds desse “milagre”, estao os formiddveis ganhos de
produtividade que o setor registou ao longo do tempo. Este, alids, é o
principal fator para explicar o sucesso do agronegdcio brasileiro e, neste
ponto, é importante reconhecer o papel estratégico de diversas instituicoes,
tais como a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria (Embrapa), o
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Instituto Agronémico de Campinas (IAC), universidades, laboratérios
privados etc. (Alves, Souza e Gomes, 2013; Gurgel e Serigati, 2015); e

* um suporte maior dos instrumentos de politica agricola, com especial
destaque para a ampliac¢io do crédito agricola.

5 0 QUE ESPERAR NOS PROXIMOS ANOS? A FASE DE DESACELERACAO
DO CICLO

Conforme visto, o agronegdcio brasileiro aproveitou bem os ventos favordveis da
fase de aceleracao do ciclo corrente. Todavia, de acordo com Jacks (2013), nao é
possivel rejeitar a hipétese de que a fase de expansao do ciclo tenha chegado ao fim.
O autor chega a essa conclusio ao estimar os ciclos para cada uma das principais
commodities agricolas, minerais, metdlicas e energéticas a partir de longas séries
de precos, compreendendo o periodo 1850-2012. Por meio de band-pass filters,
o autor decompée o neperiano de cada série em trés componentes: um ciclo do
longo-prazo com duragio superior a setenta anos; um ciclo, chamado de super ciclo
ou ciclo das commodities de duragao entre vinte e setenta anos; e outros componen-
tes ciclicos de prazo mais curto. Com isso, foi estimado, para cada commodity, o
ano de inicio de cada ciclo, 0 ano em que o ciclo atinge seu pico e inicia a fase de
desaceleragdo, o ano em que o ciclo se encerra e, por fim, a duragio total do ciclo.
Para as commodities agricolas, essas informagoes estao sintetizadas na tabela 10.

TABELA 10
Estimativas para os ciclos das commodities agricolas
Ciclos
Commodity - - - Anos até o pico Duracdo do ciclo
Inicio Pico Fim

Produtos animais

1890 1916 1929 26 39

1929 1940 1953 " 24
Carne bovina

1953 1968 1999 15 46

1999 2011 - 12

Graos

1891 1907 1936 16 45
Arroz 1960 1974 1999 14 39

1999 2008 - 9

1897 1913 1933 16 36

1933 1949 1962 16 29
Milho

1962 1976 2002 14 40

2002 2012 - 10

1893 1915 1934 22 41

) 1933 1950 1963 17 30

Trigo

1963 1978 2000 15 37

2000 2008 - 8

(Continua)
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(Continuacéo)
) Ciclos - )
Commodity - - - Anos até o pico Duracéo do ciclo
Inicio Pico Fim
Soft commodities
1901 1917 1933 16 32
1933 1949 1962 16 29
Aclcar
1962 1976 2002 14 40
2002 2011 - 9
1894 1914 1936 20 42
1936 1950 1962 14 26
Algodao
1962 1976 2001 14 39
2001 2011 - 10
1893 1911 1929 18 36
Borracha 1929 1953 1971 24 42
1998 2011 - 13
1892 1908 1937 16 45
1937 1952 1966 15 29
Cacau
1966 1979 1995 13 29
1995 2010 - 15
1865 1890 1093 25 38
1903 1918 1940 15 37
Café 1940 1954 1966 14 26
1966 1979 2000 13 34
2000 2011 - "

Fonte: Jacks (2013).
Elaboracdo dos autores.

A partir desses resultados, pode-se enumerar algumas conclusées:

embora o mercado de cada commodity possua uma dinimica prépria, seus
ciclos seguem os da economia mundial e, portanto, tem uma duragao
bastante parecida;

embora nao esteja claro se a dura¢io de cada ciclo tem sido cada vez
menor, hd fortes evidéncias de que o pico tem sido alcancado cada vez
mais rdpido. Em outras palavras, os ciclos tém sido caracterizados por
pregos crescendo de forma cada vez mais acelerada nas fases de bonanga
e levando mais tempo para voltar a trajetdria de equilibrio de longo prazo
(ou seja, periodos relativamente mais longos de desaceleragao ou queda);

apesar de todos os periodos de “vacas magras” serem seguidos por uma
fase de bonanga, os precos reais das commodities agricolas (isto é, os pre-
cos descontados da perda do poder de compra do délar) seguem uma
inequivoca tendéncia de queda no longo prazo (grifico 11);
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os picos do ciclo corrente variam para as diversas commodities agricolas,
porém todos ocorreram entre 2008 e 2012;

se o ciclo vigente seguir o padrio observado historicamente, os picos de
2008 a 2012 aconteceram pouco antes (em média onze anos apds o inicio
do ciclo de alta) dos picos do ciclo anterior (em média, quinze anos), o
que significa que, provavelmente, jd se tenha entrado na fase descendente
para diversas commodities agricolas;

essa conclusio encontra respaldo se for considerado que a economia
mundial presenciou um crescimento acelerado na década passada e que
nao hd perspectivas de que algo semelhante possa vir a ocorrer no curto
e no médio prazo; e

outra evidéncia é que, entre 2015 e 2016, houve o inicio de um aperto da
politica monetdria norte-americana, sinalizando o fim do longo periodo
de taxas de juros reais muito baixas e de excesso de liquidez no mercado
internacional. Esta combinacio de baixa taxa de juros e de excesso de
liquidez contribuiu para tornar o preco de diversos ativos excessivamente
altos, diminuindo sua perspectiva de retorno e abrindo espago para o
questionamento da existéncia de possiveis bolhas.

GRAFICO 11
Evolucéo dos precos deflacionado pelo CPl das commodities agropecuarias
(1960-2015)
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Fonte: Banco Mundial e U.S. Bureau of Labor Statistics.
Elaboracdo dos autores.

Os movimentos na atividade especulativa tiveram contribui¢io decisiva para
a formagao dos pregos das commaodities agricolas nos Gltimos anos, mais precisa-
mente, desde as safras 2006/2007 e 2007/2008. Ou seja, o que foi observado na
safra 2014/2015 ¢, em parte, a reversio dos fendmenos que puxaram para cima as
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cotacoes de diversas commodities entre 2007 € 2012. Em 2007, conforme a econo-
mia norte-americana dava sinais de desgaste por causa dos problemas que viriam
a eclodir na crise de 2008, parte dos capitais alocados em ativos financeiros mais
tradicionais, tais como agoes, titulos puablicos e privados etc., migrou para ativos
associados as commodities e as economias emergentes. Este movimento explica a
forte aceleracio dos precos de quase todas as commodities, agricolas ou nao, ao
longo de 2007 e durante o primeiro semestre de 2008.

Quando eclode a crise no segundo semestre de 2008, os ativos financeiros,
inclusive commodities e moedas de paises emergentes, sofrem forte perda de valor.
Esta situacdo explica a intensa e generalizada queda dos pregos das commodities
até 2009. A forte recuperacio das cotagoes das commodities até 2012 também ¢é
explicada pela injegao de liquidez que os bancos centrais das principais economias,
como Estados Unidos, Canadd, Reino Unido, Japao e Dinamarca, fizeram com
o intuito de salvar suas economias e seus sistemas financeiros. Parte significativa
dos recursos injetados encontrou melhores oportunidades de valorizagiao em ativos
financeiros associados a commodities e a moedas de paises emergentes. Com isso,
as cotagoes de vdrias commodities agricolas registram novos picos histéricos entre
2011 e 2012.

A partir de entao, do lado financeiro, tem-se a reversao desses dois fendmenos:
de um lado, uma clara recuperagio da economia norte-americana a partir de 2010,
aumentando o retorno esperado para os ativos financeiros mais tradicionais (agdes e
titulos) e, de outro, o fim da inje¢ao maciga de liquidez e o inicio do aperto da sua
politica monetdria, refletida na expectativa de que a taxa de juros real dos Estados
Unidos possa continuar subindo em algum momento ao longo de 2016 ¢ 2017.

Nao é por acaso que quase todas as commodities, sejam elas agricolas, minerais,
metdlicas ou energéticas, apresentaram ao longo dos tltimos semestres uma traje-
toria de queda. Isso significa que, apesar das particularidades de cada mercado, hd
fatores comuns a que explicam esse movimento de baixa. Ao observar a evolugao
do prego real das commodities agricolas ao final de 2015, quase todas as cotagdes
tém oscilado praticamente nos mesmos patamares observados ao longo de 2007,
quando houve o inicio da forte migragao de recursos para os ativos associados as
commodities (grifico 12).
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GRAFICO 12
Evolucéo do preco real das commodities agricolas e de algumas

commodities selecionadas
(US$ deflacionado pelo CPI de dez./2015)
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Fontes: Banco Mundial e U.S. Bureau of Labor Statistics.
Elaboracdo dos autores.

Enfim, diante dessas considera¢des, Jacks (2013) argumenta que nao ¢ possivel
rejeitar a hipétese de que a fase de aceleragio do ciclo corrente das commodities,
iniciado nas duas tltimas décadas, esteja chegando ao fim ou j4 tenha entrado
na sua fase descendente. Essas conclusoes sao reforgadas tanto pela diniAmica dos
mercados de ativos financeiros quanto pela situa¢io dos fundamentos.

Apesar dos ajustes do lado financeiro, os fundamentos continuam sélidos para
o médio prazo. Afinal, hd ainda a perspectiva de que os paises emergentes, com
especial destaque para a China, India e demais economias asidticas, devam prosseguir
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na sua trajetéria de crescimento forte, embora em um ritmo mais desacelerado.
Com a expansao da renda nessas economias, combinada com o continuo aumento
da taxa de urbaniza¢io, a demanda por alimentos deve continuar crescendo, o que
deveria manter minimamente aquecidos os pregos commodities agricolas.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O agronegdcio brasileiro registrou niimeros bastante favordveis na tltima década,
com pregos elevados, produgio crescendo de forma expressiva, tanto pelo aumen-
to da 4rea plantada quanto pelo incremento de produtividade em quase todas as
culturas. A partir disso, procurou-se complementar as andlises tradicionais — que
explicam o boom de commodities exclusivamente por causa do crescimento das eco-
nomias emergentes — contextualizado esse excesso de demanda dentro dos ciclos de
Kondratieff, e incorporando a influéncia que os movimentos da atividade financeira
tiveram no processo de formagao das cotagoes das commodities de uma forma geral.

Como analisado, além de uma conjuntura externa favordvel, o setor agrope-
cudrio cresceu porque estava preparado para isso. Nao obstante, hd evidéncias de
que o cendrio para os préximos anos (2016-2025) seja diferente. Por um lado, os
paises emergentes nao estao crescendo no mesmo ritmo que na década passada, o
que implica menor expansio da demanda. Por outro lado, os paises desenvolvidos,
notadamente os Estados Unidos, estao apertando suas politicas monetdrias, com
aumento (ou perspectiva de aumento) de suas taxas reais de juros, fazendo com
que a liquidez diminua e os capitais voltem a ser alocados em ativos mais tradi-
cionais (notadamente titulos publicos), em detrimentos dos ativos associados as
commodities e as economias emergentes, contribuindo, pelo lado financeiro, paraa
pressao de baixa sobre as cotagdes das commodities, inclusive das agricolas, embora
em menor intensidade.

Além disso, é importante ter claro que a oferta de produtos agricolas cresceu
fortemente apds o longo periodo de pregos elevados ao longo da primeira década
dos anos 2000 e inicio da década de 2010. Esse aumento da oferta fez com que
o excesso de demanda fosse reduzido, aumentando os estoques e contribuindo
para a acomodagio dos pregos em patamares mais modestos. Dessa forma, nio foi
surpreendente que as commodities, sejam agricolas, minerais, metdlicas ou energé-
ticas, tenham apresentado tendéncia de queda, pelo menos desde 2012. Todavia,
a queda desses precos nio significa que o mundo esteja entrando em crise, muito
pelo contrério, significa que a economia mundial d4 sinais de que estd voltando a
normalidade. Em outras palavras, nao é possivel descartar a hipétese de que a fase de
expansio do ciclo corrente ji tenha chegado ao fim e que, portanto, o agronegécio
terd que lidar agora com um periodo de precos mais modestos.
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