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Resumo

Um dos destaques do século XXI é a valorizagdo dos precos das
“commodities”. De forma convencional, comumente sdo citados 0s
desequilibrios entre a oferta e a demanda como o0s determinantes
exclusivos para o comportamento dos precos dos produtos primarios.
Neste século, do lado da demanda, o que é mais destacado é o efeito-
-China-demanda. Do lado da oferta, ganham importancia os choques de
oferta de origem climatica e o baixo crescimento da oferta frente a um
contexto de aceleragdo econémica mundial. De forma alternativa, este
artigo aborda outros fatores relacionados ao superciclo de pregos das
“commodities” no século XXI, quais sejam: o aumento do prego do
petréleo e o0 consequente aumento de custos para as demais
“commodities”, a desvalorizagdo do ddlar, as baixas taxas de juros e a
especulacao financeira.

Palavras-chave: ciclo de precos das commodities; efeito-China;
choque de custos.

Abstract

A highlight of the twenty-first century is the valuation of commodity
prices. In conventional manner, imbalances between supply and demand
are commonly cited as the sole determinants to the behavior of
commodity prices. In this century the China-effect is the most cited on
the demand side. On the supply side gains importance the supply shocks
due to climate problems and the small supply growth in a context of
world economic acceleration. Alternatively, this article discusses other
factors related to the super cycle of commodity prices in the twenty-first
century, namely: the increase in oil prices and the consequent increase
in costs for other commodities, the weak dollar, small interest rates, and
financial speculation.
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1 Introducao

Em meados de 2002, os pregcos das commodities
iniciaram um movimento de alta sem precedentes. De
acordo com a maior parte dos analistas, esse compor-
tamento seria atribuido tdo somente aos desequilibrios
entre demanda (efeito-China) e oferta (baixo cresci-
mento da oferta e choques de oferta de origem clima-
tica). Por outro lado, por hipétese, existiiam outras
razdes relacionadas a esse ciclo de alta, para as quais
ndo é dada a merecida énfase. Esse, portanto, é o
objetivo deste artigo: elencar os demais eventos rela-
cionados ao superciclo de pregos das commodities no
século XXI.

Uma andlise da dindmica do comércio mundial
em volume produzido e transacionado de commodi-
ties — e sua comparacdo com periodos anteceden-
tes — evidencia falhas nas analises tradicionais. O
comportamento ascendente de pregos no inicio de
2009, em um periodo de baixo crescimento industrial e
econdmico, reforga esse argumento.

E importante frisar que este exercicio ndo tem a
pretensdo de negar os efeitos nos pregcos do descom-
passo entre a oferta e a demanda, mas, sim, trazer a
tona elementos negligenciados nas analises tradicio-
nais. Esses elementos incluem os choques de custos
provocados pela valorizagao do petréleo. Essa valora-
¢ao dos custos para as demais commodities inclui o
encarecimento dos transportes, dos fertilizantes, da
energia e custos de oportunidade. Por hipétese, o
aumento nos pregos do petréleo teria alguma relagdo
com a desvalorizacdo do délar.

Ademais, elementos de oferta de demanda nao
parecem capazes de explicar as oscilagbes bruscas
nos precos. Esse aumento da volatilidade, por hipéte-
se, guardaria relacdo com o aumento da “financeiri-
zagao” das commodities.

A compreensao dos movimentos de pregos inter-
nacionais de commodities € importante, pois eles tém
influéncia na inflagdo, no cdmbio e na balanca comer-
cial. Dessa forma, neste artigo, aborda-se, na sec¢ao 2,
uma Breve retrospectiva histérica e o momento
atual; na secdo 3, a questdo do Efeito-China e os
choques de oferta; na secdo 4, é enfatizada a
abordagem de custos; na sec¢do 5, sdo estudados em
conjunto a desvalorizagdo do dolar e o aumento do
preco do petrdleo; na segdo 6, é tratada a politica
monetdria do Federal Reserve e a especulagao
financeira. Por fim, sdo colocadas algumas inconclu-
sivas Consideracoes finais.
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2 Breve retrospectiva
historica e o momento
atual

Antes de estudar o momento atual, é importante
fazer uma analise ndo exaustiva das caracteristicas
que predominaram no periodo anterior, para estabe-
lecer uma base de comparagdo. Ao longo do século
XX, prevaleceu uma tendéncia de redugao de patamar
de pregos de commodities relativos aos precos dos
manufaturados, conforme se pode verificar na Figura
1. Esse viés era explicado pela baixa elasticidade-
-renda da demanda de produtos primarios. O argu-
mento é que, a medida que a renda se eleva, uma
proporcao menor dessa renda é gasta com produtos
basicos e, portanto, uma parcela maior é destinada a
produtos mais elaborados. Esse mecanismo € expli-
cado pela Lei de Engel (Carneiro, 2012; Prates, 2007).

Figura 1
Indices de pregos reais de commodities
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FONTE: World Bank (2010).
NOTA: Os indices sao calculados em termos de délar norte-americano e tém
como base 2000 = 100.

Outra caracteristica que se pode visualizar na
Figura 1 é a presencga da volatilidade. Carneiro (2012)
afirma que a volatilidade é inerente aos mercados de
produtos primarios e relaciona a isso a baixa elasti-
cidade-preco da oferta. Ou seja, a capacidade de
resposta desse setor a oscilagées econdmicas é lenta,
dada a estrutura de oferta e a auséncia de capacidade
ociosa. Dessa forma, no curto prazo, o ajuste ocorre
via pregos e nao por quantidades.

Prates (2007) relaciona fatores a determinar uma
tendéncia de reducdo dos pregos nominais. O século
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XX é marcado por descobertas de novas fontes e
inovagdes (mecanizagao e revolugdo verde), as quais
reduziram custos de produg¢do. Também houve utiliza-
¢ao de fertilizantes em larga escala, o que provocou
aumento de produtividade. Houve uma maior eficiéncia
no sentido de redugédo de desperdicios € menor utili-
zagao de insumos por unidade de produto. Isso se
intensificou apds a segunda metade do século e pode
ser atribuido a mudanga de padrdo industrial, com o
fim do fordismo e a ascensao de um novo modelo, com
predominio da tecnologia de informagao.

Nesse periodo, também ocorreu o desenvolvi-
mento de sintéticos, os quais substituiram matérias-
-primas industriais naturais, como o algodao, a borra-
cha e a la. Por fim, avangos técnicos em reciclagem
diminuiram custos através de uma maior reutilizagéo,
principalmente de commodities metdlicas (Prates,
2007).

Outro destaque no século XX foi a elevagao da
volatilidade apds os anos 70, o que se visualiza na
Figura 2. Ocorreu o fim da ordem de Bretton Woods e
dos sistemas de cambio fixo. Biasco (1979 apud
Serrano, 2002)" lembra que, nesse periodo, o ddlar se
desvalorizou e as taxas de juros norte-americanas
foram mantidas em niveis baixos, 0o que provocou
elevagdo dos movimentos especulativos. Os choques
de petréleo provocaram uma onda inflacionaria em
nivel mundial.

Figura 2

indices de pregos nominais de commodities — 1947-2011

© Commodity Research Bureau

CRB BLS Spot Index (1967=100)

(monthly close) January 1947 - December 2012 Index Value

600

550

500

450

1947 1951 1955 1959 1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011

FONTE: Commodity Research Bureau (2012).
NOTA: Os indices séo calculados em termos de ddlar norte-americano.

Carneiro (2012) lembra que, nesse periodo, foram
extintos diversos 6rgdos reguladores, como o0s
commodity boards ou caisse de stabilizacion, em nivel

' BIASCO, S. L’Inflazione nei paesi capitalistici industrializati.

Milano: Feltrinelli, 1979.
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nacional, e o International Commodity Agreements
(ICAs). Esses o6rgaos regulavam a oferta e desem-
penhavam o papel de compradores, em ultimo caso.
Dessa forma, colaboravam para uma maior estabili-
dade de precos.

Ja no fim do século, a segunda metade dos anos
90 nao é caracterizada por uma tendéncia de elevagao
nos pre¢os nominais de commodities, a despeito do
dinamismo apresentado no comércio mundial de pro-
dutos agricolas, minerais e combustiveis, conforme
veremos na segao 3.

Ao analisar o periodo seguinte, no século XXI,
verifica-se que as commodities apresentaram movi-
mento de alta sem precedentes, tanto em termos
nominais, quanto relativos (conforme as Figuras 1 e 2),
o que diverge da tendéncia que prevaleceu no século
anterior. O que permanece é a volatilidade, a qual é
ampliada, conforme veremos na se¢ao 6.

Esse novo ciclo se destaca pela abrangéncia de
produtos, duracdo e magnitude dos movimentos
(UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT, 2011). Conforme o Grafico 1, os pre-
¢os dos grandes grupos de commodities se elevaram
no periodo. No periodo de janeiro de 2003 a julho de
2008, a cotagédo das commodities agregadas multipli-
cou-se por trés, de acordo com dados do Fundo
Monetario Internacional (FMI) (INTERNATIONAL MO-
NETARY FUND, 2012).

No inicio do segundo semestre de 2008, os
precos mergulharam na crise econdmica mundial, com
origem no mercado de subprime estadunidense. Mas
ja no inicio de 2009, os pregos iniciaram sua recupe-
racdo, apesar de que a industria e a economia mun-
diais sé apresentariam alguma recuperagdo no inicio
do segundo semestre de 2009.

Em 2010, as cotacdes permaneceram em rota
ascendente, e um novo patamar foi atingido em abril
de 2011. E importante frisar que, nos dois primeiros
bimestres de 2011, houve especulagdo com o petrdleo,
impulsionada pela instabilidade politica no Oriente
Médio (Meyer, 2011).

A partir de maio de 2011, iniciou-se um movi-
mento baixista no pregco das commodities. Em dezem-
bro de 2011, a cotacdo das commodities sem combus-
tiveis diminuiu 19,73% em relagdo a abril do mesmo
ano. Ja em 2012, os pregos, em geral, apresentaram
alguma recuperagao até margo, com queda em abril
deste ano.

Em resumo, pode-se verificar que, na maior parte
do século XX, predominou uma tendéncia de redugéo
de patamar nos precos de commodities relativos aos
precos dos manufaturados (conforme a Figura 1) e
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houve uma elevagao consistente nos pregcos nomi-
nais, nos anos 70 (de acordo com a Figura 2). Apés
esse periodo, a volatilidade, que é inerente a esses
mercados, ampliou-se, apdés o fim do sistema de
Bretton Woods.

No século XXI, também h& um aumento consis-
tente na variancia dos precos. Por outro lado, diferen-

Graéfico 1
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temente do que ocorreu no século anterior, esse
periodo mais recente se destaca pelo aumento
nominal e real dos pregos das commodities, 0 que sera
tratado nas préximas segoes.

indice de precos de grupos de commodities — jan./00-jun./12
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2012).

3 Efeito-China e choques de
oferta

Os desequilibrios entre a demanda e a oferta séo
os fatores mais citados por grande parte dos analistas
como explicacdo para o superciclo dos precos de
commodities, 0 qual iniciou em meados de 2002. Pelo
lado da demanda, o argumento mais utilizado é o
crescimento econdmico e 0 processo de urbanizagdo
chinesa, o chamado “efeito-China-demanda”. Pelo lado
da oferta, sdo citados o baixo crescimento da oferta
frente a um contexto de aceleragdo econémica mundial
e os choques de oferta de origem climatica.

E inegavel a ascensdo da economia chinesa e a
robustez do seu crescimento. Apés entrar na Orga-
nizagdo Mundial do Comércio (OMC), em dezembro de
2001, a China aumentou consideravelmente seu
market-share no comércio mundial, tanto como expor-
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tadora de bens manufaturados quanto por seu poten-
cial importador de matérias-primas® (lzerrougene;
Costa-Mata, 2011).

Do lado da oferta, choques de origem climatica a
partir de 2002, principalmente devido ao EI Nifo,
afetaram alguns produtos agricolas, como algodao,
café, soja e acgucar (Prates, 2007). De fato, a
variabilidade climatica elevou-se, mas seus efeitos
foram restritos a produtos exclusivos, regiées delimi-
tadas e temporadas especificas. Os impactos se
limitaram ao curto prazo, com aumento da volatilidade
(NACIONES UNIDAS, 2011).

Este artigo ndo tem o objetivo de negar a
influéncia desses determinantes nos pregos, mas, sim,

2 A China estd em segundo lugar no ranking dos maiores
importadores de matérias-primas. O principal pais importador de
commodities sdo os Estados Unidos (lzerrougene; Costa-Mata,
2011).
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trazer a tona elementos negligenciados nas anélises e
modelagens “tradicionais”.

Primeiramente, analisamos o tado referenciado
descompasso entre demanda e oferta em termos de
volume em nivel mundial, de forma semelhante a
abordagem de Ferreira (2012).> Aqui, tomamos por
base as taxas de crescimento de quantidades transa-
cionadas (exportagdes) e de volume de producédo de
commodities. De posse dos resultados, & pertinente
que se faga uma confrontacdo com periodos antece-
dentes, para uma analise segura. As diferengas das
exportagdes (demanda) e da produgdo (oferta) podem
ser verificadas na Tabela 1. Os resultados encontrados
s80 0 excesso de crescimento médio anual da deman-
da em relagdo a oferta por periodo selecionado, em
pontos percentuais.4

No periodo 2003-10, percebe-se que, de fato,
houve um crescimento das exportagcdes (demanda)
mundiais de commodities em volume maior que o
crescimento da producgao (oferta). Porém, esse exces-
so de crescimento da demanda em relagao a oferta, de
1,71 ponto percentual ao ano para produtos agricolas
e de 1,19 ponto percentual ao ano para combustiveis e
minérios, € menor quando comparado ao periodo
1994-98.

De acordo com os dados da Tabela 1, no periodo
1994-98 o comércio mundial € o mais dindmico para
produtos agricolas e o segundo maior para combus-
tiveis e minérios. Mesmo assim, conforme se pode
constatar na Figura 2, esse é um periodo de tendéncia
de redugdo nominal no indice de pregos nominais
agregados de commodities.

De acordo com dados do FMI (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2012), de dezembro de 1993 a
dezembro de 1998, os indices geral; sem combusti-
veis; de alimentos; de insumos industriais agricolas; de
combustiveis; e de petroleo decresceram, respectiva-

® Ferreira (2012) utiliza dados do consumo mundial de
commodities selecionadas e a relagdo reservas-produgdo e
constata que os elementos de demanda e oferta sozinhos nao
explicam a significativa valorizagdo recente nos pregos das
commodities.

Nota metodoldgica: primeiramente, foram calculadas as taxas
médias geométricas anuais de crescimento das exportagdes
mundiais em volume e da produ¢cdo mundial em volume por
periodo selecionado. Depois, foram calculadas as diferengas
entre as taxas de crescimento das exportacbes e da produgéo.
Portanto, os resultados que constam na Tabela 1 s&o o excesso
de crescimento médio anual das exportagcbes em relagcdo a
produgdo, em pontos percentuais, por periodo selecionado. A
fonte para os dados é World Trade Organization (2011).
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mente, 13,93%, 9,95%, 13,87%, 16,12%, 21,03% e
21,90%.°

Outro destaque da Tabela 1 é o periodo 1971-79,
0 qual apresenta um pequeno excesso de crescimento
da demanda em relagcdo a oferta para produtos
agricolas e um crescimento maior da oferta em
relagdo a demanda para combustiveis e minérios.
Entretanto, esse é um periodo de aumento consi-
deravel no indice de pregcos nominais agregados de
commodities, conforme a Figura 2.5

Tabela 1

Diferencial de taxa de crescimento média anual mundial de
exportagdes (demanda) e de produgao
(oferta) em volume — 1951-2010
(%)

AGRICUL- COMBUSTIVEIS  MANUFA-

PERIODOS TURA EMINERIOS  TURADOS
1951-70 167 2.67 2,63
1971-79 0,81 20,70 2,58
1980-87 -0,38 0,27 2,26
1988-93 0,97 2,30 4,46
1994-98 2,24 2,56 423
1999-02 0,59 0,42 2,99
2003-10 171 119 2,31

FONTE DOS DADOS BRUTOS: World Trade Organization (2011).

As constatagbes a partir dos dados do World
Trade Organization (2011) sugerem que ha outros
elementos que devem entrar na analise dos determi-
nantes de pregos dos produtos primarios. Conforme
mencionado anteriormente, o panorama macroecond-
mico nos anos 70 compreendeu baixas taxas de juros
dos Estados Unidos, desvalorizagdo do doblar, especu-
lacdo financeira e choques de petréleo. Curiosamente,
esse arranjo macroeconémico em muito se assemelha
ao periodo atual.

A diferenga é que, nos anos 70, uma onda infla-
cionaria se disseminou mundialmente, com forte rea-
juste de pregos manufaturados. Portanto, houve au-
mento nos pre¢os nominais das commodities, mas um
aumento menor nos pregos reais desses produtos. Por
outro lado, no periodo atual, verifica-se uma valoriza-
¢ao tanto nominal quanto real das commodities, devi-
do ao “efeito-China-custos”, que detém os precos dos

® A excecdo foi o indice de metais, que apresentou pequeno
aumento de 1,25% no periodo em questéo, conforme dados do
FMI (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2012).

Foi utilizado como proxy o indice de pregos spot nominais
agregados do Commodity Research Bureau (CRB), devido a nao
disponibilizagao por parte do FMI de indices de pregos nominais
por grupos de commodities, para periodos anteriores a 1980.
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manufaturados, com efeitos que arrefecem pressodes
inflacionérias em nivel mundial. (Ferreira, 2012).

De posse desses surpreendentes resultados,
estudamos, nas préximas segbes, 0s eventos que
podem preencher, por hipdtese, as lacunas criadas
pelas falhas nas analises convencionais. Na segéo 4,
sao tratados os choques de custos para as commo-
dities, motivados, em parte, pelo encarecimento do
petroleo. Na secdo 5, sdo elencadas algumas explica-
¢bes para a valorizagdo do petréleo. Por hipétese,
essa valorizagdo guardaria alguma relagdo com a
desvalorizagdo do doélar. Por fim, é abordada a influén-
cia dos investidores financeiros.

4 Choque de custos

O barril de petréleo teve valorizagao consideravel
nos Ultimos anos. E importante lembrar que uma
cotacdo mais elevada do petréleo impacta na dindmica
de custos para as demais commodities (principalmente
agricolas) e ocorre por trés canais: transportes, insu-
mos (fertilizantes) e custo de oportunidade (substitui-
¢do da produgcdo agricola por biocombustiveis)
(Ferreira, 2012).

Prates (2007) afirma que os pregos de alguns
metais intensivos em energia, como, por exemplo, o
aco e o aluminio, também tém os seus custos de
produgao aumentados quando o petréleo sobe.

Conforme a Comissao Econbmica para a América
Latina (CEPAL) (NACIONES UNIDAS, 2011), os
precos de fertilizantes”” se elevaram de forma abrupta
e sincronizada com a valorizagdo do petroleo. Isto
porque, o petrdleo é um importante componente dos
fertilizantes. No médio prazo, isso significa maiores
custos de produgdo para commodities agricolas.
Cunha, Lélis, Santos e Prates (2011) ressaltam que o
aumento nos pregos de petréleo também encarece o
transporte. Dessa forma, a interdependéncia entre
esses mercados € intensificada.

Ghosh (2011) afirma que a valorizagdo do
petréleo induz a aumento nos pregos dos alimentos,
criando uma espiral de precos. Os precos de alimentos
tém apresentado alta consistente e elevada
volatilidade. O autor ressalta o prego do agucar e dos
Oleos comestiveis como alguns dos maiores aumentos

” Estimativas da CEPAL (NACIONES UNIDAS, 2011) mostram
que 0s pregos reais dos fertilizantes estavam entre 25% e 50%
mais caros mesmo antes da crise de 2007-08 em comparagao
com o periodo 2000-05.
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nessa categoria de produtos. O acucar, além de
precos elevados, destaca-se por apresentar elevada
volatilidade, conforme o Grafico 2. N&o foram
localizados elementos de oferta ou de demanda
capazes de explicar tamanha oscilagao.

Por hipétese, uma explicagao convincente é a alta
dos pregos de petréleo, a qual impacta nas
commodities agricolas pelos motivos ja citados. Outro
argumento é a influéncia da especulagéo financeira, a
qual serda detalhada na segdo 6 (Ghosh, 2011).
Também se pode pensar que o ag;L’Jcar88 passou a se
comportar como 0s combustiveis e ndo mais como os
alimentos, pelo custo de oportunidade, também citado
anteriormente.

Ghosh (2011) conclui, portanto, que € errado
pensar que 0s pregos das commodities tém se
valorizado somente por desequilibrios entre oferta e
demanda. O argumento do autor inclui a ideia de que
somente isso ndo é capaz de explicar a variancia
presente nos Graficos 1 e 2 e 0os movimentos
acentuados.

8 A producdo de etanol compete com a produgéo de alimentos de
forma direta, um exemplo é o milho, e de forma indireta, como o
agucar (NACIONES UNIDAS, 2011).
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Gréfico 2 ]
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: FAO (NACIONES UNIDAS, 2012).
NOTA: Os indices séo calculados em termos de ddlar norte-americano e tém como base 2002 e 2004 = 100.

5 Elevacao nos precos de
petrdleo e desvalorizacao
do dolar

Na secado 4, foi explicado que o encarecimento
dos custos das commodities guardaria relagdo com a
valorizagao do petréleo. Mas por que os pregos do
petréleo subiram tanto nos Ultimos anos? Por hip6tese,
a desvalorizagdo do délar e o aumento de custos na
produgao de petréleo sdo dois argumentos abordados
nesta secdo, como tentativa de resposta a esse
questionamento.

Muitos autores® trabalham com a hipétese de que
existiria uma correlagdo inversa entre o délar e as
commodities. Cunha, Lélis, Santo e Prates (2011) ar-
gumentam que, como 0s pregos internacionais de
commaodities tém como parametro o dolar, uma desva-
lorizagdo dessa moeda-chave as torna mais baratas

° Izerrougne e Costa-Mata (2011) trabalham com a hipétese de
que aumentos nos pregos das commodities aumentariam a
demanda por doélares, o que, por sua vez, causaria valorizagao
do dolar. Segundo esses, autores haveria, portanto, uma
correlagdo positiva entre o doélar e as commodities. Eles afirmam
que, se as commodities ndo tivessem se valorizado, o délar teria
caido ainda mais. Percebe-se que os autores invertem a ordem
para variavel explicativa e variavel explicada. Analisam como os
precos das commodities influenciam o délar e a ndo de que
forma variagdes no délar impactam os pregos das commodities.

para os paises importadores, quando convertidas nas
suas respectivas moedas domésticas. Isso estimularia
a demanda e, posteriormente 0s pregos internacionais.

Shulmeister (2000 apud Prates, 2007)10 mostra
que esse mecanismo nem sempre funcionou. No inicio
dos anos 90, por exemplo, o délar declinou, mas, mes-
mo assim, as commodities permaneceram em baixa.

Um segundo argumento afirma que um délar fra-
co significa perdas cambiais aos produtores, os quais
reajustariam pregcos como compensagdo. Em terceiro
lugar, haveria a busca por protecao através de aplica-
¢des em mercados de derivativos (commodities, inclu-
sive) frente a um délar enfraquecido (Cunha; Lélis;
Santos; Prates, 2011).

Este artigo trabalha com a hip6tese de que um
dolar fraco teria relagdo com a valorizagéo do petréleo
no século XXI, ao resultar menor receita para os
paises exportadores dessa commodity (Burkhard,
2008). O extravasamento para as demais commodities
ocorreria via choque de custos (Ferreira, 2012). Ao
perceber essa correlagdo inversa, os investidores
apostariam em commodities como hedge em um
cenério de ddlar fraco, em um movimento amplificador
de tendéncia (Burkhard, 2008).

' SHULMEISTER, S. Globalization without global money: the
double role of the dollar as national currency and world money.
Journal of Post-Keynesian Economics, v. 22, n. 3, spring, p.
365-395, 2000.
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Izerrougene e Costa-Mata (2011) relembram que,
a partir dos anos 2000, surgiram ameagas a posi¢ao
hegemonica do ddlar, as quais incluem a utilizagdo de
meios de pagamentos alternativos a essa moeda,
como o euro, moedas de outros paises em comércio
intra bloco econdmico e até mesmo o escambo’'. Essa
situacdo, em parte explica 0 aumento da belicosidade
da politica internacional estadunidense no periodo.

Em margo de 2003, os EUA invadiram o Iraque,

[...] dando um fim ao regime que se atreveu, a
partir de setembro de 2000, a faturar em euros
suas exportagbes de petréleo... tratava-se
mesmo de defender a hegemonia econémica
e monetéria dos EUA no mundo. Aos arabes,
majoritarios na OPEP, a invasdo do Iraque
lhes serviria de aviso contra qualquer
pretensdo de mudanga no plano monetario do
petréleo (lzerrougene; Costa-Mata, 2011, p.
715).

Burkhard (2008) argumenta que a maior parte das
importagcoes desses paises tem origem na Europa. Ja
as exportagdes de petréleo tém, nos Estados Unidos, o
seu principal destino. Portanto, exportar petréleo em
euros minimizaria o risco cambial para os paises da
Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP). Contudo a ameacga de guerra tirou de cogi-
tacdo essa possibilidade. Um délar fraco em relagéao
ao euro significa deterioragao nos termos de troca para
os paises da OPEP. Logo, esses paises teriam que
buscar uma forma de contornar essa situagao inconve-
niente.

E incoerente pensar que um oligopélio responsa-
vel pelo abastecimento de um produto essencial para
qualquer economia capitalista aceite reducéo na recei-
ta de exportagbes, em um contexto de crescimento
econdmico mundial. Dessa forma, afirma Burkhard
(2008), o declinio do délar impactou fortemente os
precos de petréleo no inicio de 2005. Desde 2002, o
délar havia declinado em torno de 35 por cento em
relagéo ao euro.

O mesmo autor destaca as demais razdes para a
valorizagao do petréleo, além do délar fraco. Burkhard
(2008) relaciona fundamentos de oferta e de demanda,
o risco geopolitico e 0 aumento de custos industriais 2.

"' |zerrougne e Costa-Mata (2011) citam que é comum para os
chineses financiarem investimentos produtivos em paises
exportadores de commodities, inclusive sem juros, e, como
pagamento, muitas vezes aceitam o fornecimento de matérias-
primas por um periodo determinado. Dessa forma, deixa de usar
o délar como meio de pagamento, mas 0 mantém como unidade
de conta.

Burkhard (2008) argumenta que os custos para construcdo de
novas plantas energéticas e refinarias aumentaram. Ver
também, Burkhard (2011).
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O motivo é que o petréleo subiu além da desvalori-
zagao do délar.

Ferreira (2012) e Burkhard (2008) ressaltam que,
em alguns paises, ha um processo de “nacionalismo
dos recursos naturais”® com decorrentes impactos fis-
cais'* e empecilhos de acesso as fontes, o que resul-
tou em elevagao de custos. Burkhard (2008) também
caracteriza o papel dos investidores financeiros na
acentuagao dos movimentos de precos.

Portanto, admite-se que, dentre as razbes para o
aumento do prego do petroleo, estdo a desvalorizagao
do ddlar, a qual impacta negativamente as receitas de
exportagdes, a questdo geopolitica do nacionalismo
dos recursos naturais e o encarecimento de custos de
producéo nesse setor.

6 Politica monetaria do
Federal Reserve,
“financeirizacao” das
commodities e volatilidade

Izerrougene e Costa-Mata (2011) lembram que,
em janeiro de 2001, o Federal Reserve (Fed) iniciou
um movimento de redugdo de taxas de juros para
estimular a economia. Isso reverteu o ciclo de aperto
monetario do periodo anterior, que havia culminado em
reducdo no consumo e no investimento doméstico
norte-americano. O expansionismo monetario prosse-
guiu, e, em junho de 2003, a taxa basica de juros
atingiu 1%, nivel ndo visto desde 1951.

Menores niveis de juros estimulam investimentos
alternativos aos titulos do tesouro norte-americano,
como, por exemplo, o0 investimento em derivativos
relacionados a commodities (Prates, 2007; UNITED
NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVE-
LOPMENT, 2011).

E importante lembrar que, em 2000, houve o
estouro da bolha de ativos das empresas “pontocon?’,
e os investidores estavam receosos em colocar todo o
seu portfélio nos mercados de agdes. Dessa forma,
intensificou-se o investimento em commodities™,

'3 Medeiros (2012).
" Impostos e royalties mais elevados.

'S A Unctad (UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT, 2012) ressalta que o investimento financeiro
em commodities inclui, principalmente, posigdes nos mercados
futuros e de opgdes. No caso de metais preciosos, também ha
investimento em estoques fisicos.
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inicialmente como diversificagdo do risco, dada a
histérica correlagédo negativa entre commodities e
acoes, antes e apos o fim dos ciclos de negc')cios16
(UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT, 2011).

Entretanto, nos periodos pré e pds-crise essa
correlagdo passou a ser positiva, evidenciando uma
maior sincronia entre indices de agdes'’, como o
S&P500 e os principais indices de commodities. Essa
mudanga seria um forte indicio da influéncia da
especulagdo financeira no prego das commodities,
dado que é muito comum o investimento em indice.
Desse modo, os investidores colocam uma parte do
seu portfélio em cada commaodity, o que faz com que
“caminhem juntas” (UNITED NATIONS CONFERENCE
ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2011).

Irwin, Sanders e Merrin (2009) afirmam que a
especulagao financeira ndao tem influéncia nos pregos
das commodities. Isto seria verdade se os investidores
fossem todos pequenos em relagdo ao mercado e,
portanto, individualmente ndo teriam poder sobre o
mercado. Contudo, Masters (2008) salienta a forte
presenca de investidores institucionais'®, os quais
administram somas consideraveis de recursos'® em
mercados futuros de commodities, e, portanto, teriam
influéncia sobre o mercado e sobre os precos. Este
poder de influéncia € amplificado quando se considera
que os mercados de commodities sao muito menores
que os mercados de acdes™.

Irwin, Sanders e Merrin (2009) defendem a
importancia dos especuladores como contraparte e o
sistema financeiro como uma importante ferramenta de
transferéncia de risco. Farhi (1999, p. 111) admite que
“[...] um grande ndmero de pequenos especuladores
ndo constitui um fator proprio a provocar crises

Mais detalhes podem ser extraidos dos gréaficos na pagina 134
do Trade and Development Report 2011 (UNITED NATIONS
CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2011).

E importante ressaltar que analisar os indices de commodities
em relagdo ao indice Ibovespa ndo seria prudente, dado o
elevado peso das agdes da Vale e da Petrobras no indice.

Masters (2008) cita como exemplos de investidores
institucionais os fundos de penséo publicos e privados, fundos
soberanos, University Endowments, dentre outros. O autor
considera os investidores institucionais como sendo
“especuladores de indice”.

Em 2004, ha estimativas de que especuladores de indice
tenham colocado 25 bilhdes de délares nesses mercados, algo
em torno de 14% do mercado total (Masters, 2008).

2 Masters (2008) afirma que, em 2004, o valor total de contrato

futuros de commodities compreendeu uma soma de 180 bilhées
de délares, algo em torno de 240 vezes menor que os mercados
de agdes, os quais totalizavam 44 trilhdes de délares.
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econdmicas. A consequéncia de seus prejuizos € uma
redistribuicdo marginal de riquezas, ja que eles séo os
lucros das contrapartes”. Mesmo que esses mercados
sejam de “soma zero”, quando h& concentragcdo do
mercado em instituicbes financeiras, ndo se sabe
claramente qual a distribuicdo e o impacto patrimonial
dos resultados. Vale ressaltar que esses mercados
permitem alavancagem, o que torna as instituicdes
financeiras ainda mais influentes.

Por fim, a racionalidade, na maior parte das
vezes, é deixada de lado, quando os agentes adquirem
um titulo que ndo querem®' e vendem um titulo que
nao tém, o que é permitido através das compras e
vendas a descoberto. Nas palavras de Farhi e Borghi
(2009, p. 5): “...] adquirir, no futuro, um ativo que nao
se deseja receber, e vender a descoberto outro que
nao se possui ex-ante[...]".

As estimativas da Unctad (UNITED NATIONS
CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT,
2012) mostram o aumento no numero de contratos
futuros de commodities transacionados em nivel
mundial. Em 2001, foram transacionados 418 milhdes
de contratos e, em 2011, 2,6 trilhdes. Portanto, o
aumento no namero de contratos transacionados pode
ter elevado a volatilidade de pregos, mas 0 aumento da
volatilidade também pode ter causado elevagdo na
demanda por hedge.

A Unctad (UNITED NATIONS CONFERENCE ON
TRADE AND DEVELOPMENT, 2011) faz uma
importante observagao no periodo de crise. Os pregos
das commodities iniciaram recuperagao ja no inicio de
2009, sendo que a industria e a economia mundial s6
emitiram sinais de recuperagdo em meados do inicio
do segundo semestre do presente ano. Isso
novamente traz a tona a ideia de que nao sao somente
elementos de oferta e de demanda influenciam nos
precos. Nesse caso, apds o periodo de desalavan-
cagem financeira, a maior presenga de investidores
financeiros estaria contribuindo para o processo de
valorizagao das commodities.

O aumento da “financeirizagao” causaria elevagao
da volatilidade®. Isso pode ser explicado pela
existéncia de externalidades de difusdo positivas no
comportamento dos agentes, que é “de manada”. Isso

' A Unctad (UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT, 2011) propde, como medida de redugéo da
volatilidade, que os especuladores permanegcam pelo menos
“alguns segundos” com os titulos antes de efetuar a venda.

2 E importante mencionar que os investidores financeiros nao
causam a volatilidade, mas, sim, a elevam. A volatilidade é
intrinseca aos mercados de commodities (Carneiro, 2012).
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exagera 0os movimentos — nos dois sentidos — e
resulta em maior variancia no curto prazo. Apesar
disso, ha de se admitir a existéncia do ceticismo,® se,
de fato, os investidores financeiros — engajados em
mercados futuros — conseguem, de fato, influenciar os
precos spot (UNITED NATIONS CONFERENCE ON
TRADE AND DEVELOPMENT, 2011).

O argumento daqueles que acreditam na
influéncia é de que pregos futuros mais altos
estimulam a formagao de estoques, que, por sua vez,
causam elevagdes nos mercados a vista.?* A
defasagem na divulgacao das informagdes e o nivel de
desagregacao dos dados dificultam a constatagao
empirica dessa afirmativa (UNITED NATIONS
CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT,
2011).

Todavia, existem argumentos consistentes para a
influéncia da “financeirizagdo”, pelo menos no curto
prazo. S&o eles, 0 aumento da variancia nos pregos, a
maior sincronia tanto entre as commodities entre si
quanto entre indices de agbes, assim como a
performance das commodities no inicio de 2009.

Independente dessa discussdo, o fato é que os
precos estao elevados e mais instaveis. Ha ameagas a
seguranga alimentar para o0s paises importadores
liqguidos de commodities agricolas. Com relagdo a
volatilidade, & imprescindivel alguma regulagao, que
nao ocorra em excesso — a qual inviabilizaria as
fungbes de hedge —, nem regulagdo excessivamente
frouxa, a qual aumenta a incerteza e prejudica a
economia real. Encontrar esse equilibrio parece ser um
dos principais desafios.

7 Consideracoes finais

Os desequilibrios entre oferta e demanda sédo os
fatores mais enfatizados por grande parcela dos
analistas para explicagdo do superciclo de
commodities no século XXI. Nao obstante, ao final
desta exposicao, sugere-se que o efeito-China esteja
superestimado. A andlise é mais complexa que isso e,
portanto, envolve uma conjungédo de outros elementos
a averiguar.

Os eventos que enfraquecem a visao tradicional é
a comparagao da dindmica do comércio mundial do
momento atual com os periodos antecedentes. O

% Entre os céticos estdo Irwin, Sanders e Merrin (2009).

2 Unctad (UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT, 2011) e Belluzo (2011).
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comportamento ascendente dos precos no periodo de
baixo crescimento mundial, em 2009, também reforca
essa ideia.

Fatores como a desvalorizagdo do délar, a
ascensao do pregco do petréleo e os decorrentes
choques de custos para as demais commodities sao
explicagdes que, na maioria das vezes, ndo recebem a
merecida énfase. H& também o efeito das reduzidas
taxas de juros e da especulacao financeira. Esta Gltima
teria contribuicdo importante no aumento da
volatilidade. De fato, ha dificuldades em atribuir a
contribuicao exata de cada um desses elementos nos
precos das commaodities.

Aparentemente, os desequilibrios entre a oferta e
demanda teriam efeitos nos pregcos das commodities
no curto prazo, e a especulagao financeira ampliaria
esses movimentos. No longo prazo, parecem ser os
custos de produgdo que determinam os patamares
para os pregos. Sabe-se que 0s mark-ups sao minimos
nesse setor, e a produgcado de commodities inviabilizar-
-se-ia, se o0s pregcos fossem mantidos abaixo dos
custos, por um largo periodo.

Entretanto h4 um risco enorme de colocar em
poucas palavras uma resolugdo para um tema tao
complexo. Ha dificuldades de se fazer uma andlise
coerente, e elas se ampliam quando ha elementos
macroecondmicos dindmicos, como as taxas de juros e
o délar a influenciar ndo somente os pregos finais, mas
os préprios insumos. Ademais, a influéncia da
“financeirizacdo” nos pregos ainda nao foi provada,
apesar dos fortes indicios.

Dessa forma, para uma andlise mais adequada
dos elementos relacionados aos movimentos de
precos das commodities, € necessario 0 acompanha-
mento de um conjunto maior de fatores do que somen-
te aqueles sugeridos pelas analises mais tradicionais.

Portanto, é importante ressaltar que nao houve a
pretensdao de negar a contribuicdo de elementos de
oferta e demanda nos precos, mas, sim, de mostrar as
falhas das andlises tradicionais e propor uma visao
alternativa a convencional. A tentativa deste exercicio
foi nesse sentido.
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