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RESUMO

O objetivo dessa monografia é analisar o debate a cerca dos determinantes das variagdes nos
precos das commodities entre 2002 e 2008, tendo como base as visdes do FMI e da
UNCTAD. Para efetuar tal analise foi feita uma revisio bibliografica da literatura oriunda
destas institui¢des ¢ relacionadas ao tema. Denire ¢las, aquelas que defendem os fatores reais
da economia (oferta ¢ demanda) como sendo os principais determinantes dos pregos de
produtos primarios, € aquelas que se contrapdem, afirmando que ha um fator especulativo
importante além dos fatores reais. Esse debate remonta a um outro, que ja foi analisado por
diversos autores, 0 da existéncia de uma deterioracdo dos termos de trocas dos paises cuja
pauta de exportagiio ¢é baseada em commodities, que também merece destaque na realizagio
desse trabalho.

ABSTRACT

The goal of this paper work is to analyze the debate regarding the determinants of the
commodities price movements between 2002 and 2008, based on the views of FMI and
UNCTAD. To conclude this analysis a bibliography review, related to this topic, from these
two institutions was made. Among them, those that defend the real economy (supply and
demand) as being the main price determinant from primary products, and those that are
against this view, stating that there is an speculative motive beyond the real economy. This
debate recalls another one that has already been written by several authors, the existence of a
deterioration of terms-of-trade in countries which exports are based in commodities, this also
deserves highlight in this paper work.
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INTRODUCAO

Nos tltimos anos, um tema que ganhou grande relevéncia foi o da variagiio recente nos
precos de commodities, que entre 2002 e 2007 acumulou alta de 113% (excluindo o aumento
no petroleo que foi de 185%), segundo o Commodity Price Statistics, da UNCTAD (2009).
Esse movimento tem levantado questGes como: O que levou a esse boom? Essa tendéncia €
duradoura? Qual serd o impacto nos paises em desenvolvimento? Pode-se identificar a partir
destas questdes duas grandes visdes. Uma delas parte de concepgles mais liberais ¢ €
defendida pelo FMI, outra ¢ herdeira da tradigdio estruturalista que pode ser observada nos

posicionamentos da UNCTAD.

O pano de fundo tedrico, no qual se baseiam os pontos de vista que serdo analisados
nesse trabalho, € o debate académico quanto a existéncia da deterioragdo dos termos de troca
nos pregos das commodities. Essa hipotese, formulada por Prebisch e Singer, contesta a teoria
classica oriunda das idéias de David Ricardo de que o melhor caminho para o
desenvolvimento econdmico € a especializagdo em produtos nos quais se possul vantagens
comparativas, mesmo que se possua vantagem absoluta em produzir localmente ao invés de

importar.

O objetivo dessa monografia é mapear e compreender os elementos desse debate

atraves da organizagdo e analise dos argumentos, relatérios e produgdes cientificas dessas

duas institui¢des.

Com esse trabalho, pretende-se mostrar que a posigio defendida por cada instituigio
quanto aos determinantes do ciclo de pregos das commodities tem uma teoria econdmica por
tras dando embasamento aos argumentos. Como foi destacado anteriormente, o FMI,
historicamente mais ortodoxo e liberal, defende a redugdo de barreiras comerciais e a

especializagdo da produgio dos paises, enquanto a UNCTAD acredita que a deterioragio dos



termos de troca para os exportadores de produtos primarios existe e deve ser combatida,
assim, essa instituicdo trabalha para que os paises em desenvolvimento possam ser inseridos

no comércio mundial de forma mais justa.

O periodo que sera analisado ¢ 2002-2008, quando o preco das commodities cresceu
de forma significativa e a insergio da China no comércio mundial mudou estruturalmente o
perfil da demanda global. No fim de 2008, com a crise financeira, a mudanga nos pregos
apresentada nesse periodo arrefecen e os pregos de commodities apresentaram grande queda.
Assim, mesmo diante de uma mudanga estrutural da demanda mundial, a tese de que essa alta
nos ultimos anos foi em grande parte de natureza especulativa — em contraposicdo a visio
baseada estritamente em fatores reais ¢ na conseqiiente inversio na deterioragdo dos termos de

troca — foi fortalecida.

A monografia foi dividida em dois capitulos. No primeiro ha uma descri¢io do ciclo
de prego das commodities e seus determinantes € no segundo, através de leitura ¢ reflexio dos
relatérios econémicos publicados por essas duas instituigdes no periodo em questio, fol

cfetuado andlise de suas visdes, identificando suas divergéncias e similaridades.



CAPITULO 1 - O ciclo de preco das commodities.

INTRODUCAO

Em economia, a explicacio basica para a variagfo no prego das mercadorias é o
confronto entre a oferta € a demanda. Se a oferta é maior do que a demanda, o prego cai; mas
s¢ a demanda ¢ maior que a oferta, o prego sobe. Essa relagfio, aparentemente simples, existe
no mercado de commodities, porém a grande questiio € saber o que exatamente o faz com que
um ou outro esteja em excesso ou escassez, ¢ em que medida a relagdo entre oferta ¢ demanda
¢ suficiente para explicar o patamar de pregos dos bens. Para entender o sobe-desce dos
precos, o primeiro passo ¢ compreender quais sdio os fatores que determinam a oferta e a

demanda , para entdo avaliar qual o impacto de cada um.

Esse primeiro capitulo tem como objetivo expor o ciclo recente de precos das
commodities, explicitando a trajetdria ocorrida nos seis anos entre 2002 e 2008,
primeiramente por melo de uma analise mais abrangente, utilizando um indice geral das
commodities. Dada a variedade de bens que compde esse grupo, fez-se necessaria a divisio
em subgrupos e periodos especificos ¢ assim, com um maior nivel de detalhes, pode-se

observar o que especificamente foi responsavel pela tendéncia altista apresentada.

Além disso, pretende-se apresentar de forma sucinta as linhas teéricas que dio
embasamento para o debate que € o foco desse trabalho, retomando teorias classicas e seus
desdobramentos, e especificar quais s3o os determinantes no ciclo de pregos das commodities

e de que maneira eles influenciam esse mercado.

O capitulo esta dividido em duas segdes. A seglio 1.1 descreve o ciclo recente de

pregos das commodities, € a secdo 1.2 trata de seus determinantes.



1.1 - O ciclo recente (2002-2008)

O século XX foi marcado, apesar da volatilidade, por uma tendéncia geral de queda dos
precos das commodities. No periodo recente essa volatilidade permanece, mas 0 movimento
apresentado parece se diferenciar do movimento mais longo. Em 2002 as cotagdes
apresentavam aumento em relagdo ao ano anterior, em grande parte amparado pelos choques
de oferta na agricultura, que foram resultado de fatores climaticos (o E! nifio, principalmente),

mas ainda ndo indicava o que estava por vir.

Como mostra o Grafico 1, foi na segunda metade de 2003 que o boom comegou a ficar
mais evidente, quando o nivel de pregos das commodities ficou acima do esperado, tanto no
mercado a vista como no mercado de futuros. O indice spot (do mercado a vista) subiu 16% e
o indice futuro da Reuters-CRB subiu 8,86%, muito acima dos 5,8% previstos pela
Organizagiio Mundial do Comércio (OMC) (Prates, 2007). Outra caracteristica a ser destacada
nesse ciclo € que tanto as commodities metalicas, como as industriais, energéticas, de
alimentos ¢ outras, tiveram esse movimento de alta — ainda que com dura¢des ¢ intensidades

bastante distintas. N3o foi, portanto, um movimento isolado de um subconjunto especifico.

Na primeira metade de 2004, houve um desaquecimento nos pregos de algumas
commodities, como nas agricolas, que apresentaram uma leve queda nesse periodo, mas no
segundo semestre ja voltaram a apresentar altas expressivas, A partir dai, o mercado em geral
manteve taxas de crescimento elevadas, com destaque para os pregos dos subgrupos do

petroleo e dos grios e oleos vegetais, que entre 2005 e 2008 cresceram mais de 100%.

Essa tendéncia persistiu até meados de 2008, quando entrou em cena a crise financeira
internacional, derrubando o preco dos bens em todos os mercados, inclusive o de commodities

—que apresentou queda brusca.



Gréfico 1. Indice de pregos geral de commodities Reuters/Jefferies -CRB Jan/2002 — Mar.2009 (1967=100)
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Fonte: CRB — Commodity Research Bureau.

Assim, o Grafico 1 demonstra as variagdes do indice Reuters/Jefferies-CRB -
composto pelo indice de prego de diversos subgrupos de commodities, entre eles: o de carnes,
o de gorduras e 0Oleos, o industrial, as metalicas, as energéticas e as t€xteis. — no periodo 2002-
2008. Nele pode-se observar claramente a tendéncia altista que persistiu nesse periodo,
intensificada no segundo semestre de 2007. Em junho de 2008, o indice atingiu seu pico, que
foi 0 momento de inflexdo dessa tendéncia. Em apenas um semestre os pregos retornaram a
niveis observados na segunda metade de 2002, quando a alta nos pregos estava iniciando sua
trajetoria.

Apesar de tratar-se de um indice geral, esse movimento pode ser observado também
em seus sub-indices, e em praticamente todos a mesma tendéncia é apresentada. E muito
importante olhar para cada um deles isoladamente; nas commodities energéticas, por exemplo,
o aumento de pregos foi ainda mais relevante. Esse mercado sozinho apresentou crescimento
de um patamar de 200 para 1200 em seis anos, ou seja, 600% mais caro no periodo analisado,

como pode ser observado no Grafico 2.



Grifico2. Sub-indice de commodities energéticas Jan/2002-Jun/2008 (1967=100)
s )
1,400
1,300
1,200
1,100
1,000
9
800
T00
600
500
400
kil
200
100
]

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2018
\,

Fonte: CRB — Commodity Research Bureau.

Além das energéticas, as commodities que apresentaram maior crescimento foram as
metalicas, que de um indice de 174 em janeiro de 2002 saltaram para 950 em abril de 2008,
mais de 500% em apenas 6 anos (Gréfico 3). A variagdo de precos nesse mercado nio foi
constante, podendo-se observar quatro periodos principais, entre janeiro de 2002 e setembro
de 2004, com o inicio do aquecimento nesse mercado, em seguida uma fase de certa
estabilidade que durou aié outubro de 2005, e a partir de 2006 foi quando houve o verdadeiro
boom, alcangando seu pico em abril de 2008. Nos meses seguintes, com a crise econdmica,

esse movimento se inverteu e passou a apresentar forte queda.

Grafico3. Sub-indice de commodities metalicas 2002-2009 (1967=100)
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Outros sub-indices apesar de terem menor intensidade, foram significativos. As
commodities alimenticias e de 6leos apresentaram ritmo semelhante de crescimento, cerca de
200% entre janeiro de 2002 e seu pico em julho de 2008. Mas como fica evidente no Grafico
4, 0o aumento expressivo se deu a partir de janeiro de 2007, dado que até entdo o movimento
foi marcado por periodos de altas e baixas. No segundo semestre de 2008, assim como todos
as outras categorias os pregos das commodities alimenticias e de 6leos cairam a menos da

metade do nivel apresentado no pico.

Grafico4. Sub-indice de pregos de commodities alimenticias e de 6leos e gorduras. 2002-2009
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Fonte: CRB — Commodity Research Bureau.

Em meados de 2008, quando essa tendéncia altista ja apresentava sinais de
arrefecimento, o FMI fez previsdes para os precos de commodities para os meses seguintes,
projetando uma estabilizagdo. Em estudo efetuado no World Economic Outlook de 2008, as
commodities foram divididas em trés subindices: energia, metais e alimentos. As previsdes
ndo se concretizaram, o que se apresentou, como ja foi ressaltado, foi uma queda de pregos

em todos os mercados.



Grafico5. Projegdes da evolugdo dos pregos de commodities selecionadas (janeiro 2004=100)
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Fonte: FMI ~ World Economic Outlook - Update, July 2008. Nota: As linhas pontilhadas referem-se as previsoes
feitas em fevereiro de 2008, que foram revistas pelo FMI no WEO de julho de 2008.

Nesse estudo, o FMI associa esse boom nos pregos do petroleo e alimentos ao forte
crescimento global que ocorreu entre 2003 e 2007. Isso porque grande parte do crescimento
econdmico mundial advém de economias que tem demanda fortemente atrelada as
commodities, aliado a esse fator ha também a questdo da oferta que ndo cresceu de forma

proporcional.

Em suma, fica claro que apesar da diversidade de bens e subgrupos existentes, o ciclo
recente leva todos a um fator comum, o aquecimento no mercado de commodities que elevou
as suas cotagdes a indices historicos, alguns com mais intensidade que outros. O grupo de
bens que compreende o mercado de commodities, como pdde ser observado, ¢ amplo e inclui
mercadorias de naturezas diferentes, e os fatores que determinam sua variagao de pregos ¢
ainda mais extenso. A seguir, serdo discutidos os principais fatores que determinaram a
tendéncia de médio e longo prazo desses pregos durante o século XX. Em seguida, o foco sera

entender o ciclo recente aqui descrito.

1.2 - Os determinantes na variacao de precos das commodities

1.2.1 — Os determinantes de longo prazo.

A tendéncia estrutural dos pregos das commodities no século XX, segundo Prates
(2007), possui alguns determinantes de longo prazo, que justificam a tendéncia de queda
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apresentada nesse periodo e devem ser compreendidos antes de iniciar uma analise acerca do

que determinou o ciclo altista mais recente.

Uma das mudancas estruturais observada no século XX afetou diretamente a demanda
de matérias-primas: os progressos tecnoldgicos que permitiram a redugdo do seu uso por
unidade de produto. Dessa forma, quanto maior a renda, tecnologias melhores s3o aplicadas
na produgfio e menor a demanda de matéria-prima em proporgio a guantidade produzida.
Como a demanda por bens primarios ndo cresce tanto quanto a demanda por produtos
industrializados, ha queda de precos. A mesma relacdo aplica-se as commodities industriais

derivadas de matérias-primas metalicas.

Os avangos tecnologicos afetaram as cotagdes de commodities tanto do lado da
demanda quanto do lado da oferta. No lado da demanda, possibilitaram a emergéncia de
produtos sintéticos que em parte substituiram a demanda por algoddo, 18 e borracha. Do lado
da oferta, a introdugfio de maquinas e técnicas de produgdo mais avangadas elevou a
produtividade na agricultura, aumentando o volume produzido. A demanda reduzida, somada

a4 maior produgio, pressionou os pregos para baixo. (Prates, 2007)

Além disso, apos a 2° Guerra Mundial, houve uma mudanga na estrutura da demanda
dos paises da OCDE, que resultou em queda da importagdo de produtos primarios ndo-
petroliferos e redugio da participagio dos mesmos nas exportagdes mundiais. E mais uma vez

o resultado foi queda da demanda e de precos.

De acordo com estudo da UNCTAD (2002) que compreende o periodo de 1980 a
1998, apesar do crescimento de 8% no comércio mundial nesse periodo, as taxas de
crescimento do prego dos produtos primarios foram negativas. Outro fator que reforga o
movimento longo de queda dos pregos das commeodities ¢ o protecionismo em alguns paises

centrais em relagio & importagdo de commodities primdrias, que restringe ou até mesmo



proibe a entrada de mercadorias oriundas de outros paises como forma de incentivo a
produgdo local. Os subsidios governamentais concedidos aos produtores nesses paises
reduzem fortemente os custos € diminuem a competitividade das mercadorias oriundas dos

paises em desenvolvimento, que ndo dispdem dos mesmos incentivos.

Ha também o fato do mercado de produtos primarios ser tomador de precos, ao
contrario do mercado de produtos industrializados, que ¢ relativamente oligopolizado, o que
faz com que os pregos das commodities acompanhem a flutuacio ciclica da demanda. Esse
fator, porém, tem influéncia reduzida atualmente, uma vez que a tendéncia de queda nas
décadas de 1980 e 1990 fez com que houvesse certa oligopolizagio nos mercados de

commodities também.

Dentre os fatores assinalados por Prates, talvez o que tenha maior relevincia seja
aquele levantado por Prebisch (1951): os bens primarios tém menor elasticidade-renda da
demanda em relagdo aos bens industrializados, ou seja, um aumento na renda acarretard em
um aumento na demanda dos bens primdrios em menor proporcio que na dos bens
industrializados. Essa relagdo ocorre devido as mudangas nos padrdes de consumo, que
resultam em uma menor demanda por alimentos em resposta ao aumento da renda, uma vez
que a alimentagdo é uma necessidade fisica que possui limites, ao passo que os manufaturados

nfio, estes tém capacidade de criar necessidades.

Em meados do século passado, diante da dificuldade que os paises periféricos
encontravam em se desenvolver e reduzir a dependéncia econdmica dos paises centrais,
diversos estudos foram feitos tendo como foco a especificidade dos paises em
desenvolvimento (principalmente os latino americanos), que ndo lhes permitia crescer de
maneira semelhante aos paises desenvolvidos. Dentre outras, foi desenvolvida a hipdtese de
deterioragdo dos termos de troca por Prebisch e Singer. Ratil Prebisch um dos fundadores da
CEPAL (Comissio de Estudos para América Latina), cujo objetivo principal era entender as

10



especificidades dos paises latino americanos ¢ propor meios de mudar essa realidade de

subdesenvolvimento,

Em Ocampo ¢ Parra (2006) ha uma sintese da hipétese Prebisch-Singer. Segundo essa
hipétese, os paises exportadores de produtos primarios tém uma tendéncia a deterioragiio dos
termos de troca: um aumento na renda leva a um aumento na demanda de commadities
proporcionalmente menor, isto €, ha uma baixa elasticidade-renda da demanda, os produtos

industrializados por sua vez tem elasticidade-renda da demanda alta,

O fato dos bens industrializados e de alto teor tecnolégico possuirem maior
elasticidade-renda da demanda que os bens primarios, fortalece a idéia que o crescimento
econdmico leva a deterioragfio dos termos de troca dos paises cuja pauta de exportagio é
composta predominantemente por commodities. Assim, se houver um aumento da renda
mundial, 0 aumento da demanda de bens primarios serd menor que a dos bens industrializados
e de alto teor tecnologico. Com o crescimento da demanda por bens industrializados, hd um
aumento dos precos dos mesmos, 0 que ndo ocorre com os bens primarios. Além disso, um
aumento de produtividade na produgdo agricola nfio leva a um crescimento da renda dos
produtores, e sim a uma queda nos pregos dos bens, ja que o aumento da produgio resulta em

um excesso de oferta ndo acompanhado pela demanda.

Qutro fator relevante na hipétese Prebisch-Singer ¢ a diferenga em como € organizada
a mao de obra em cada pais. Nos paises desenvolvidos, um setor importante é o da produgfio
industrial, nele a estrutura dos trabalhadores fabris é organizada, e assim tem for¢a para
garantir que um avango tecnologico resulte em aumento real dos saldrios, e uma crise
econdmica ndo resulte em reducdio salarial. J4 nos paises em desenvolvimento, onde 0s
trabalhadores rurais nfio t&m uma estrutura organizada, o avango tecnoldgico ndo resulta em
aumento dos salarios reais, e sim em queda do prego dos bens vendidos, € uma crise
econdmica resulta automaticamente em uma queda salarial.

11



Portanto, os paises periféricos, grandes exportadores de commiodities, sofrem com a
deterioragdo dos termos de troca: com importagdes mais caras, e os pregos dos produtos
exportados em queda, tm que exportar cada vez mais para manter o nivel de suas
importagdes. E é essa a critica de Prebisch e Singer ao raciocinio oriundo das idéias inspiradas

em David Ricardo.

A teoria das vantagens comparativas de Ricardo (1982) parte do principio de que o
comércio internacional resulta da diferenga dos custos relativos de produgdio entre os paises,
sendo assim um pais que tem uma economia aberta tende a se especializar e exportar bens nos
(uais tem maior vantagem comparativa, € importar os bens nos quais nfo possua vantagem
comparativa. Mesmo que exista vantagem absoluta em produzir localmente bens que sdo
importados, € mais vantajoso a especializacio da produgfio de mercadorias cuja vantagem
absoluta seja alta, isso porque o lucro obtido na exportagio sera maior do que se ambos

fossem produzidos localmente.

O modelo ricardiano é tradicionalmente demonstrado usando como exemplo dois
paises (A e B), e dois bens (queijo e vinho). O que define se um pais produz internamente ou
importa esses bens ¢ o custo de oportunidade de cada um. Se no pais A o custo de
oportunidade de produzir queijo for menor que o de produzir vinho, ele se especializard em
queijos ¢ importara o vinho daquele pais cyo custo de oportunidade de produzir vinho ¢é
menor que produzir queijo. Esse coméreio trata-se, entdo, de uma relagdo win-win, isto €, as

duas nagdes saem ganhando (Ricardo, 1982).

A partir deste modelo ricardiano outros estudos foram desenvolvidos, como o de
Hechscher-Ohlin-Samuelson que destaca a propor¢do dos fatores, e formula que um pais
exportard determinado produto de acordo com a abundancia relativa dos fatores de produgio
que possui. Os que tém abundancia em capital deveriam produzir bens intensivos em capital;
ja os que tem abundincia de trabalho deveriam produzir bens intensivos em trabalho, e assim
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havera aumento do bem estar, mas também haverd ganhadores e perdedores. Esse modelo
afirma que ha uma equaliza¢iio dos precos dos fatores de produciio e uma convergéncia dos
seus precos relativos (Krugman & Obstfeld). Dessa forma os paises em desenvolvimento que
se especializassem na produgiio de produtos primirios estariam obtendo o melhor resultado
possivel, o que vai contra a idéia de deterioragdo dos termos de troca. Partindo dessa
concepgdo ricardiana e seus desdobramentos, e também das criticas a eles, muitos
economistas se propuseram a desenvolver e propor novas teorias de comércio internacional.

Entre eles, Paul Krugman, que criou modelos de comeércio internacional .

Em contraposigiio, a hipdtese de Prebisch ¢ Singer abriu uma longa discussio e deu
origem a varios estudos empiricos, Ocampo ¢ Parra (2003} salientam que analisando a série
histérica do periodo 1900-2000, que é composta por uma série de precos de 24 commodities,
observa-se uma tendéncia de queda dos pregos das commodities. E demonstram isto através
da atualizacfio até 2000 do estudo empirico realizado por Grilli ¢ Yang (1988), dessa forma
abrangem os 100 anos em questio. O resultado desse estudo empirico, que pode ser
observado no Grafico 6, demonstra que apesar da alta volatilidade apresentada, no longo
prazo houve queda dos pregos. Os célculos foram deflacionados com base no indice MUV

(Valor unitario da manufatura) desenvolvido pelas Nagdes Unidas.

Grafico 6: Indice de pregos reais de commodities, excluindo o petroleo, 1900 — 2000,
1900=160
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Fonte: Extraido de Qcampo e Parra (2003) - adaptagfio de Grilli e Young (1988), com célculos
baseados em dados das Nagdes Unidas.
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Por outro lado, entre os que se opde a essa hipotese, Spraos (1980) assinala que as séries
temporais econométricas utilizadas para corrobord-la sio falhas e podem ser ndo
estaciondrias, o que faria com que mudangas bruscas afetassem o resultado. Dessa forma, as
séries temporais deveriam ser feitas usando varidveis dummy, que capturassem o efeito de
quedas bruscas que resultaram de momentos especificos da histéria, como crises e choques.
Segundo essa abordagem, nfio hd uma tendéncia de queda dos termos de troca dos paises
exportadores de commodities, € o nivel de precos no inicio do século XXI € reflexo de

acontecimentos 1solados durante o século anterior,

Todos esses determinantes levantados por Prates (2007) indicam que a queda no prego
dos produtos primarios ¢ um problema estrutural. O que explicaria, entfio, a tendéncia altista

apresentada no ciclo recente dos pregos das commodities?

1.2.2 — Os determinantes de curto prazo

O ciclo recente parece ndo estar seguindo esses mesmos determinantes que vigoraram
até entdo. O movimento apresentado entre os anos de 2002 e 2008 exigiu uma nova
explicagdo. Prates (2007) destacous dois fatores principais: as condigdes macroecondmicas
globais e o chamado “efeito-China”, e de forma mais especifica, no que tange as commodities
agrarias, os choques de oferta.

A questdio climatica influenciou o mercado de commodities, na medida em que levou a
quebra da oferta de diversos bens. O EI nifio, por exemplo, causou seca e enchente em

diversas localidades levando a uma redugdo mundial dos estoques dos bens agricolas. Isso

gerou uma elevagio dos precos desse tipo de commodity, principalmente por tratar-se de um
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momento particular, em que o crescimento da demanda, que seré ilustrado mais adiante, ja

exercia certa pressao nas cotagdes.

Para compreender o que ocorreu nesse periodo, ¢ importante olhar para todo o
contexto, pois cada fator ndo trabalhou sozinho para trazer esse resultado, eles se

sobrepuseram.

Primeiro, existiam condigdes macroecondmicas favoraveis a tendéncia altista
apresentada. Os pregos das commodities acompanham, em grande parte, os movimentos da
economia: nos periodos em que ha crescimento acelerado, o prego desses bens sobe, € em
momentos de crise econdmica ocorre o oposto. Isso decorre da propria natureza das
commodities, principalmente das metalicas e agricolas que sdo insumos industriais e como tal

tém sua demanda aquecida quando a produgao industrial cresce.

Essa correlagdo foi comprovada em estudo econométrico realizado pela OMC, em seu

relatdrio anual de 2003 (WTO, 2003), conforme Tabela 1.

Tabela 1: Correlagdo entre prego relativo das commodities e o produto global.

Commeodity Coeficiente de
correlagdo

Matérias-primas metdlicas 54"

Materias-primas agricolas 46"

Alimentos 47"

Notas:

ta) Nivel de significancia: 1%

{b) Nivel de significancia: 3%

Fonte: WTO (2003a).

No ciclo recente ndo foi diferente: com a retomada o crescimento apés 2002, os
fatores mencionados entraram em cena. Além disso, a oferta ndo respondeu ao crescimento da
demanda. Os detentores de estoque ndo estavam convencidos que haveria um aumento
expressivo nas vendas e mantiveram seus estoques em nivel baixo, impulsionando ainda mais

o mercado de commodities.
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No caso dos metais ferrosos, a correlagdo entre prego ¢ movimento da economia é
ainda mais expressiva, isso porque a demanda e conseqiiente aumento de pregos leva a uma
resposta ainda mais lenta dos produtores desses bens se comparado aos produtores agricolas.
Assim, mesmo com o aumento nos pregos das comniodities metalicas, os investimentos ¢ sua
maturagdo levardo um certo tempo para acontecer. Uma vez que a oferta nfio acompanhou a

demanda os precos atingiram niveis muito altos.

Dentre os fatores destacados por Prates (2007), estd incluido também a pressio
exercida sobre os precos devido as baixas cotages do dolar e as baixas taxas de juros
mundiais apresentados no periodo. Como a maioria das commodities comercializadas
internacionalmente ¢ cotada em dolar, a desvalorizacdo dessa moeda pressiona 0s pregos para
cima pois torna os produtos mais baratos ao consumidor, aumentando sua demanda. Além
disso, as baixas taxas de juros reduzem o rendimento de aplicagdes financeiras em titulos
publicos, o que faz com que o investidor busque alternativas de investimento do seu capital

que apresentem retornos maiores.

O mercado de commodities se apresenta como uma alternativa atrativa as baixas taxas
de juros. No contexto de alta liquidez internacional em que as economias se encontravam, as
aplicagdes especulativas foram estimuladas, principalmente pelos bancos, formando bothas
nos mercados de futuros. O que serviu como mais um fator de incentivo a elevagdo das

cotagGes dos bens primarios inseridos nesses mercados.

Para Frankel (2008) a taxa de juros ¢ um determinante muito importante. Se¢ elas sio
altas ha redugfio na demanda por commodities estociveis ou aumento na oferta, pois: i) ha um
maior incentivo para extracio hoje ao invés de no futuro; ii) a vontade das empresas de
guardar estoques reduz; iii) os especuladores sdo encorajados a sair do mercado de
commodities e transferir seus recursos para titulos da divida piblica. Quando as taxas de juros
sdo baixas o efeito é o oposto, assim wma expansdo monetaria reduz as taxas de juros reais e
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assim contribui para o aumento dos pregos das commodities, até que o0s pregos sejam
considerados supervalorizados a ponto de haver expectativa de depreciagio futura. Isso pode
ser mais bem observado nos dois tltimos anos desse ciclo de ascensdo. Houve uma alta de
25% nos pregos desses bens entre agosto de 2007 e margo de 2008, mesmo sendo um periodo
em que ja era clara a crise da hipoteca sub-prime nos Estados Unidos ¢ j4 havia perspectivas
de queda no crescimento econdmico global, fatores que levariam a uma queda nos pregos. O
que reforga a teoria que afirma que a taxa de juros é um determinante importante no prego de

commodities.

O segundo fator levantado por Prates (2007) é o evidente “efeito-China”. O
crescimento notavel da China foi considerado pela maioria dos analistas o principal
determinante da alta recente nos precos das commodities, atuando em duas frentes. Por um
lado, as industrias aumentaram significativamente a demanda de commodities metilicas e
industriais. Por outro, o crescimento ¢ o enorme contingente populacional impulsionam a
demanda por alimentos. Essa relagfio pode ser observada estatisticamente, vide o crescimento
de 40% das importa¢des chinesas, que representou em 2003 26,5% da demanda global de ago,

19,8% de cobre e 19% de aluminio (IMF,2004).

Os determinantes do ciclo recente dos pregos das commodities descritos acima sdo
aceitos amplamente, porém, a forma como eles sdo abordados e enfatizados € que diferencia
as visdes dominantes nesse debate. O capitulo que segue pretende demonstrar como as
diferentes visdes do FMI e da UNCTAD, amparados nas teorias econdmicas aqui expostas, se

posicionam em relacio aos determinantes do ciclo recente das commodities.
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CAPITULO 2 - FMI, UNCTAD e suas diferentes visdes

INTRODUCAO

A varlagio nos pregos das commodities tem sido alvo de muitos estudos, seja por sua
importancia comercial, seja por sua importincia no desenvolvimento econémico da maioria
dos paises da periferia. Conforme destacado anteriormente, as diferentes opinides baseiam-se
em linhas teoricas de certa forma opostas e, dependendo da abordagem adotada, chega-se a

propostas econdmicas diferentes.

Nio ha um consenso de qual é mais proxima da realidade, ¢ isso exige uma andlise
mais profunda e organizada dos argumentos de cada vertente: a do FMI e a da UNCTAD. E

esse sera o objeto de estudo nesse capitulo.

Na primeira parte sera exposta a visdo do FMI, com base nos argumentos utilizados
pela instituigio em suas publicagdes. A segunda parte resumird o posicionamento da
UNCTAD, tende como suporte também suas publicagles. Por fim, sera feita uma andlise

quanto as similaridades e divergéncias entre elas.

O FMI (Fundo Monetdrio Internacional) € uma organiza¢éo composta de 185 paises,
cujos objetivos s3o promover a cooperagdo monetaria global, assegurar estabilidade
financeira, facilitar 0 comércio internacional, promover aumento do emprego e crescimento
econdmico sustentivel e reduzir a pobreza no mundo. O Fundo, que tradicionalmente defende
um receitudrio ortodoxo, acredita que para atingir seus objetivos ¢ necessaria a liberalizagio
das economias, através de reducfio das barreiras ao comércio e do fim do protecionismo,

aliada a uma estabilizagfo macroecondmica e politica.

A visio desta instituicio quanto aos determinantes dos pregos de commodities, exposta

em vérias de suas publicagdes nos ultimos anos, ¢ baseada principalmente nos fatores

18



chamados reais: de um lado o crescimento acelerado da demanda por bens primdrios
impulsionada principalmente pela China, e do outro a incapacidade da oferta acompanhar tal
crescimento. Essa combinagio exerce uma pressiio sobre os pregos fazendo com que eles
subam. Tal abordagem sugere que a tendéncia apresentada no periodo — 2002-2008 — era
indicativa de que a tese da deterioragfio dos termos de troca para os paises exportadores de
bens primérios ndo seria mais aplicavel. Dito de outro modo, a tendéncia recente de alta seria

duradoura e reverteria 0 movimento mais longo da queda.

A UNCTAD (Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento), é
uma instituicdo internacional que visa aumentar as oportunidades de comércio, investimento ¢
crescimento dos paises em desenvolvimento, auxiliando nas dificuldades encontradas por
essas nagdes frente a globalizagdo, de forma que as mesmas possam ser inseridas na economia

mundial nas mesmas condigdes.

Fundada em 1964 por Raul Prebish, a institui¢fio promove a integragfo dos paises em
desenvolvimento na economia mundial. Ela entende que possui trés papéis principais:
iYfunciona como forum para deliberagbes inter-governamentais, através do apoio de
especialistas e troca de experiéncias; it) efetua pesquisas, analises de politicas e recolhe dados
para debate de representante de governos e especialistas; iii) oferece assisténcia técnica
especifica para necessidade dos paises em desenvolvimento, em especial para paises menos

desenvolvidos e economias em transigdo.

Suas explicagdes para o hoom nos pregos das commodities ocorrido no periodo 2002-
2008 apresentam outros elementos, nio se restringindo aos fatores reais. A énfase € colocada
na especulacio financeira, cujo efeito sobre os precos € tio fortc — ou mais — quanto aqueles
oriundos dos fatores reats. Em tempos de baixa das taxas de juros internacionais, o capital
financeiro busca alternativas de portfolio que se mostrem mais rentaveis, e o mercado de
commodities ¢ uma das alternativas. Se esse movimento torna-se vantajoso, a especulagdo
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nesses mercados aumenta. Dessa forma, o boom no prego das commodities nos Ultimos 5-6
anos seria reflexo, em grande parte, desse movimento especulativo. Considerando que a
escalada desses bens primarios ndio esta amparada apenas em fatores reais, poderia-se dizer
que € temporario, uma vez que depende do ciclo financeiro. Portanto, a deterioracio dos
termos de troca continuaria sendo uma realidade, condenando os paises que se especializam
na produciio e exportagio de commodities a terem crescimento inferior ao mundial. Os
desdobramentos recentes reforcam essa tese, uma vez que logo apds a crise financeira
mundial houve uma inversdo do movimento de aumento dos pregos de commodities com
grande queda nos pregos. Em seguida os pregos retomaram o crescimento, indicando que a

crise tenha corrigido, pelo menos temporariamente, 0s excessos da especulagio financeira.
2.1 - FMI

O tema debatido nesse trabalho é objeto de andlise em vérias das principais
publicacdes do FMI nos 1ltimos anos. Observando atentamente cada uma delas, mesmo em
uma perspectiva historica, um traco fica evidente: hd uma crenga de que a variacio de precos
das commodities primarias da-se essencialmente pelo resultado de movimentos da oferta ¢
demanda, isto &, seriam os fatores reais da economia os grandes responsaveis pelo sobe e

desce dos pregos.

Ao longo dessa segdo o leitor deparara com descri¢es que podem parecer repetitivas,
mas que devem ser colocadas, uma vez que o infuito é justamente mostrar o posicionamento
do Fundo quanto aos fatores determinantes do ciclo recente de commodities. Os argumentos,
aqui expostos, sdo similares em todos os grupos de commodities, apesar da diferenca que
permeia os fundamentos de cada um desses mercados. Cabe também colocar que ao longo dos
anos (2002-2009) o FMI expds seu posicionamento em diversas publicagdes. A principal
delas, o World FEconomic Outlook (WEQ), ¢ um relatério que possui a analise dos

economistas do FMI a cerca dos desdobramentos da economia mundial e é publicado duas
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vezes a0 ano, além deste relatorio também sdo publicados working papers que sdo destinados
a pesquisa de membros individuais do FMI, para citar alguns: “Forecasting Commodity
Prices: FuturesVersus Judgment™ (2004), “Commodities and the Market Price of Risk”, “Do
South-South Trade Agreements Increase Trade? Commodity-Level Evidence from COMESA”
(2007). Porém, foi no WEO de 2007, talvez por ser o ano em que o ciclo atingiu os maiores
niveis até entdo observados, que foram encontradas explicagdes que tém um detalhamento

maior, € portanto, foi o mais utilizado nesse trabalho.

O Inicio da tendéncia altista no mercado de commodities se deu em 2002, mas ja no
primeiro semestre de 2003, houve queda dos pregos das commodities ndo energéticas devido
as Incertezas relacionadas a guerra, ao SARS, ao crescimento menor do que o esperado da
economia e da melhora das condi¢Ges apos os choques de oferta no ano anterior, Apesar
disso, o FMI ja projetava no WEQO (World Economic Qutlook) que, com a recuperagio da
economia mundial que iniciara, os precos das commodities seguiriam seu movimento ciclico e
tenderiam a um crescimento, acompanhando o movimento nos mercados de metais industriais

(WEO, 2003).

Essa proje¢iio se mostrou correta, e os precos de fato apresentaram alta nos anos que
se seguiram. Em 2007, os pre¢os atingiram niveis recordes nesses mercados, o indice do FMI
de pregos de commodities e energia subiu 21% s6 nos primeiros 8§ meses, com 0 aumento no
prego do petrdleo e metais, ¢ também apoiados pelo aumento no prego dos alimentos. Para o
Fundo o preg¢o do petréleo atingiu picos em setembro de 2007 em resposta principalmente ao
crescimento da demanda face & oferta que ndo a acompanhou. Da mesma maneira, 0s
alimentos teriam sofrido aquecimento da demanda devido, em grande parte, & produgdo de
biocombustiveis (WEQO,2007). E esse foi para o FMI o principal determinante do boom que se

observava.
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Esse posicionamento do FMI quanto aos fatores determinantes na variagdo de precgos
das commodities fica claro em “Surging Oil Prices Reflect Robust Demand amid Tight
Supply” (WEO,2007,p.41). Esse texto, que faz parte de um apéndice ao segundo capitulo do
WEQ de 2007 sobre o desenvolvimento no mercado de commodities, trata exclusivamente dos
pregos do petrdleo, mas demonstra bem o argumento central do Fundo. Nele a instituigio
argumenta que os pregos recordes atingidos no ano de 2007, mesmo com um aumento
progamado da demanda, sugeriam que o mercado estava preocupado com a disponibilidade de
petroleo frente a um contexto de crescimento incerto da oferta e redugfio nos niveis de
estoque. Dessa maneira estava ocorrendo uma sobreposi¢iio de fatores. Primeiro, apesar do
consumo fraco em paises da QOCDE, os paises ndo pertencentes a OCDE estariam
compensando, fazendo com que a demanda continuasse alta, com destaque a China, India e
Oriente Médio — que apresentaram alto crescimento do consumo de petréleo, mesmo com o
aumento dos precos. Segundo, a oferta apresentava queda - estimou-se que tenha caido 0,4
milhdes de barris ao dia (mbd) sé em agosto de 2007, o aumento no nivel de produgio
observado a partir de 2004 sé durou até meados de 2006 e ao mesmo tempo que 08 estoques
continuavam baixos (ver Grafico 7). Por fim, a capacidade ociosa da produgio de petréleo
atingin em 2007 menos da mentade de seu nivel em 2002. E possivel observar no grafico 7
que desde 2003, quando o ciclo iniciava, a capacidade ociosa se manteve em niveis muito

baixos em relacfo aos anos anteriores.
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- Nivel de produgio

- Capacidade Ociosa

Como o aumento de pregos néo foi um caso isolado das commodities energéticas, uma
analise do que o FMI diz a respeito dos outros grupos de commodities se faz necessaria. No
caso das commodities nfio energéticas observou-se um aumento de 7% no indice do FMI nos
primeiros oito meses de 2007. Segundo a institui¢io, os pregos mais altos dos metais refletem
problemas de oferta diante das perdas causadas pela crise de crédito que atingiu o mercado no
primeiro semestre desse ano. A institui¢dio afirma que apesar da demanda ser forte, como no
caso da estocagem de cobre na China e a crescente necessidade de urdnio como fonte de

energia nuclear, os problemas de oferta ainda parecem ser os mais relevantes, com disputas
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Grafico 7: Estoques e nivel de produgdo da OPEP.
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trabalhistas no Chile, México e Peru tornando o custo de produgfio do cobre maior e politicas
governamentais que regulamentam a exportagdo do estanho na Indonésia. Além disso, a
reducdo no nimero de plantas diminui os estoques da maioria dos metais a niveis muito

baixos.

Ainda nessa linha o FMI (WEO,2007) afirmou que o prego das commodities
alimenticias cresceu 10,5% entre janeiro e agosto de 2007, liderado pela soja, dleos ¢ trigo.
Isso porque a expansdo dos biocombustiveis aumentou a demanda por milho, soja ¢ dleos. O
trigo teria atingido seus niveis mais altos desde a década de 1990, refletindo as mas condig¢Ges

climaticas e aos baixos estoques mantidos historicamente.

O FMI chamou atengio para o impacto que o aumento dos precos tinham sobre a
inflagiio € apontou que esse problema podia ser ainda mais intensificado, uma vez que alguns
alimentos eram também utilizados como fonte de energia. Esse aumento no prego das
commodities alimenticias, porém, trouxe resultado positivo para a balanca comercial dos
paises cuja exportacdo ¢ fortemente baseada nesses bens, como Argentina, Bolivia e Chile. O
aquecimento no mercado de commodities foi considerado uma das principais fontes de
pressdo sobre os pregos. A alta demanda por esses bens estavam mantendo os pregos do

petréleo e metais em niveis altos desde 2006.

Apesar de 2007 ter sido o pico do ciclo altista de pregos das commodities, j4 em 2006
o FMI pudera prever o que estava por vir. Os primeiros meses desse ano foram marcados pela
continuidade dos elevados pregos de commodities, o petréleo atingiu novos picos. Ja nesse
ano, o FMI atribuiu as mesmas causas (no WEO ,2006) pelo alto nivel de pregos do petréleo
apresentado anteriormente. Para a instituicio a alta podia ser explicada pelas for¢as de oferta e
demanda que operavam nesse mercado: os produtores possuiam baixa capacidade ociosa
enquanto todo o mundo apresentava forte crescimento do produto, o que significava um
crescimento da demanda. Outros fatores de oferta levantados pelo fundo que influenciavam o
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boom que estava em processo foram as incertezas quanto a seguranca no Oriente Médio e
riscos a producdo em alguns grandes produtores, como a Nigéria. Esses fatores unidos
pressionaram 08 pregos para cima. Os metais também encareceram frente d crescente
demanda, principalmente de paises emergentes, além de sofrerem de falhas na capacidade

produtiva e disputas trabalhistas estarem surgindo .

Nesse contexto, surgiram comentarios que sugeriam que por tras dessa forte alta de
precos existia a influéncia da especulagfio financeira, mas a anilise do FMI foi contraria a
essa visdio. A instituigdo entende que apesar dos especuladores terem um importante papel ao
dar liquidez a esse mercado, sua atuagfo nfo € suficiente para se tornar um fator decisivo na
variagio de precos. Essa visdo pode ser encontrada no artigo (HELBLING,2008) escrito por
Thomas Helbling, Valerie Mercer-Blackman and Kevin Cheng (que sfio respectivamente
conselheiro, economista senior e economista do departamento de pesquisa do FMI). Nele da-
se destaque ao texto “Commodities as alternative financial assets” no qual afirmam que o
aumento das posigdes nos mercados de futuros e opgdes de commodities ndio significa que a
especulagio ¢ responsavel pela tendéncia altista nos precos, € sim um resultado defa. Além de
citar que a Commodity Futures trading Commission (Comissdo de comércio de futuros de
commodities) argumenta que a especulacdo pode até mesmo reduzir a volatilidade de pregos,
uma vez que aumenta a liquidez no mercado, e permite que os agentes ajustem seus

portifolios, estimulando a entrada de novos participantes.

Uma leitura dos argumentos colocados pelo FMI em 2006 mostra que apesar de 2007
ter apresentado um crescimento excepcional em relagdo aos anos anteriores, o posicionamento
nio muda. Para o aumento de 15% em termos de ddlares no indice FMI de precos de
commodities ¢ energia, liderado principalmente por metais (WEO,2006) a explicagiio do
Fundo ja era que a demanda por esses bens aumentou muito diante do crescimento econdmico

global. Além de salientar que, apesar do aquecimento nos pregos da commodities que poderia
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ter um efeito de redugdo na demanda, o consumo nfio caiu. . Asim como aconteceu com as
energéticas, para o aumento do indice de precos das commodities ndo energéticas de 19%
entre janeiro ¢ julho de 2006, o FMI concluiu que com a demanda aquecida ¢ problemas na
oferta, a alta e a volatilidade dos pregos persistiu, Neste ano, alguns problemas na oferta
envolveram a menor qualidade do metal, quedas na producido devido a deslizamentos ¢
disputas laborais. Com as commodities alimenticias os argumentos sdo parecidos: a
incapacidade da oferta em acompanhar a crescente demanda, pressionou os pregos pra cima.
Até que a capacidade da oferta fosse suficiente para acompanhar a demanda, o FMI esperava

que esse movimento continuasse.

Essa alta de pregos mostrou-se vantajosa para alguns paises, na medida em que pode
haver uma melhora nos termos de troca para os exportadores de commodities. Assim esse
boom beneficiaria muitas economias em desenvolvimento, mais do fizera em que outros
booms (“Commodity Price Boom, Better Policies Spur Globalization”, 2008). Apesar de
alguns paises sofrerem com a alta de precos das commodities, a variagdo de pregos das
commodities teve um resultado positivo na balanga comercial de muitos paises emergentes,

como pode ser observado na Figura 1 (WEO,2006).
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Figura 1: O impacto da variagao de pregos das commodities na balanga comercial de mercados emergentes ¢ em
desenvolvimento
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No que tange aos termos de troca entre paises, o FMI (WEO,2006,c.5) coloca que
alguns observadores, como Barclays Capital (2006) sugerem que o aparecimento da China e
outras economias emergentes pode ter modificado a tendéncia de pregos de longo prazo,
sendo esse um novo periodo em que haverd manutengido de pregos elevados. E que outros
(Societé Generale,2006) acreditam que a especulagdo elevou os precos a niveis que descolam

da realidade, e sendo assim eles voltardo a cair em termos reais como ocorreu no século

passado.

Para o FMI (WEO,2006,c.5), os pregos de commodities ndo energéticas,
principalmente os metais acompanham em geral os movimentos ciclicos da economia, dessa
forma a tendéncia altista de curto prazo ¢ associada a momentos de crescimento mundial
forte. As commodities agrarias também seguem o ciclo, mas de forma mais branda, ja que a
resposta da oferta é mais rapida. Tendo isso em consideragdo, o Fundo afirma que, em geral,
os responsaveis por essa alta recente do pregos das commodities sdo: o crescimento rapido de
mercados emergentes e o baixo investimento no setor durante a década de 1990 e inicio de

2000.
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A China, que sozinha fol resposdvel por praticamente todo o aumento na demanda de
niquel, também respondeu muito pelo aumento do consumo de aluminio, cobre e ago, tendo
um crescimento de cerca de 50% . Assim, esse pais contribui com uma parcela importante no
aumento da demanda por esses bens. Isso se deu pois este pais além de passar a ter um peso
maior na economia, também apresentou rapido crescimento na produgdo industrial o que esta

diretamente ligado a demanda por metal.

Ha outros paises emergentes que também exerceram pressdo sobre os pregos, mas nio
tiveram um resultado tdo amplo. A questio que fica € se a demanda chinesa sera capaz de

sustentar por um periodo maior, ou serd um efeito temporario.

Quanto 4 atividade de investidores financeiros no mercado de commodities, isto é, a
especulagio financeira - que pode parecer ter um papel influente também - o FMI descartou a
sua importincia como fator determinante de pregos. Para o FMI, apesar da participagdo do
investidor no mercado de commodities ser cada vez maior naquele periodo, é importante
ressaltar que o valor de transagdes ndio comerciais que eram feitas no eram tdo grande quanto
as que estavam relacionadas a comercializagdo no mercado fisico. Alguns analistas, disse o
FMI, sugeriam que essa especulagio financeira era a principal causa do aumento dos pregos
de petréleo ¢ metais, ¢ que inclusive estava criando uma bolha. Segundo estes analistas os
fundamentos de oferta e demanda foram amplificados pela especulagio, pois 0s precos
atingiram niveis que ndo sdo justificados por esses determinantes fundamentais. O FMI
acredita que apoiar-se nesses argumentos pode parecer o caminho mais facil, mas eles néo
possuem evidéncias que possam corrobora-los. Os dados e a definiciio das correlagdes feitas
para medir a especulagio sfo circunstanciais e problematicas. O que se pode observar é que a
atividade dos investidores, ao injetar liquidez no mercado de commodities, demonstra a

percepcdo de que os determinantes (oferta € demanda) levariam a uma mudanga nos pregos,
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tornando este mercado atrativo. Dessa maneira, os altos pregos seriam a causa da especulagio

e nio resultado dela.

Para deixar mais clara essa sua visfio, o FMI fez um estudo empirico (WEQ,2006,¢.5),
um exercicio economeétrico no intuito de medir a relagiio da especulagdo com a alta dos
pregos. O FMI pretendeu com esse estudo econométrico avaliar a validade dos argumentos
daqueles que defendem que a especulagdo teve forte influéncia no aumento dos precos das
commodities nesse ciclo recente. Para isso faz um levantamento da diregéo da causalidade
entre 0s movimentos nos pregos spot ¢ futuro € as mudangas nas posi¢des especulativas em
uma amostra das principais commodities: petroleo, cobre, agucar, café ¢ algoddo. O objetivo

foi testar a presenga de uma série de relagdes entre essas variaveis.

Os dados utilizados foram os numeros de contratos reportados semanalmente pela
Commodity Futures Trading Comission (Comissdo de Comércio de Futuros em Commodities)

para dois tipos de agentes: os commercial e 0s noncommercial.

Commercial traders s¥o aqueles que utilizam contratos de futuros como hedging e os
noncommercials sio os especuladores que apostam nas mudangas de prego. Assim o estudo
utilizou o numero de posi¢cdes noncommercial (ndo comerciais) como uma proxy para
especulagio. Colocados no grafico, as posigdes noncommercial ¢ o comportamento dos
pregos spot (a vista), identifica-se uma volatilidade menor nos precos spot do que nas
posi¢cdes especulativas, além de nfio ser possivel identificar nenhuma tendéncia entre os
precos € a especulagdo. No caso do petrdleo, por exemplo, ndo ha nenhum alta persistente nos
ltimos anos, ao passo que os pregos nesse mercado tém mantido uma forte tendéncia altista.
O resultado para o cobre ¢ ainda mais significativo: durante todo o ano de 2003 houve queda
no numero de posi¢les noncommercial, periodo em que o prego do cobre atingiu niveis

recordes.
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Figura 2: Prego de commodities e Posigdes especulativas
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Fonte: FMI, WEO 2006, c.5, p.17

Essa analise visual pode sugerir que no curto prazo exista uma relagao entre os pregos
spot € as posi¢des especulativas. Para isso, 0 FMI empregou um modelo de corregdo de erro
no vetor (detalhes no Apéndice 5.2, cap.5, WEO 2008). O resultado obtido foi que no curto
prazo a causalidade geralmente vai dos pregos spot para a especulagdo. Na regressdo do
petrdleo, a especulagdo demonstrou ter um efeito significativo, mas muito pequeno sobre os
pregos futuros. No geral, a maioria dos resultados encontrados nas regressdes para os pregos
no mercado a vista e para o pregos no mercado futuro sdo que as correlagdes sdo raramente

significativas, ao passo que nas equagdes para posigdes especulativas as correlagdes foram

sempre ou muito significativas.
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Tabela 2: Sumdrio do resultado da regressdo
Equagdes para
Equagdes para o prego Equagdes para o prego posigoes
ho mercado a vista de futuros especulativas

Petréleo

Coeficientes de curto prazo
Prego no mercado avista ... Raramente significativo Sempre significativo
Prego no mercado futuro  Raramente significativo ... Sempre significativo
Posi¢ies especulativas  Raramente significativo Muito significativo

Cobre

Coeficientes de curto prazo
Pre¢o no mercado avista ... Nunca significativo Sempre significativo
Prego no mercado futuro  Raramente significativo ... Muito significativo
Posi¢des especulativas  Raramente significativo Raramente significativo ...

Agucar

Coeficientes de curto prazo
Pre¢o no mercado avista ... Raramente significativo Sempre significativo
Pre¢o no mercado futuro  As vezes é significativo ... Sempre significativo
Posigdes especulativas  Raramente significativo Raramente significativo ...

Café

Coeficientes de curto prazo
Pre¢o no mercado avista ... Nunca significativo Sempre significativo
Pre¢o no mercado futuro  Raramente significativo ... Muito significativo
Posicfes especulativas  Raramente significativo Raramente significativo ...

Algodao

Coeficientes de curto prazo
Pre¢o no mercado avista ... Raramente significativo Sempre significativo
Pre¢o no mercado futuro  Nunca significativo Sempre significativo
Posi¢des especulativas  Nunca significativo Nunca significativo

Fonte: Extraido e adaptado do WEO 2008
Com isso, o FMI conclui que os resultados obtidos sdo consistentes coma hipdtese que
a especulagdo pode dar liquidez ao mercado e até se beneficiar dele, mas ndo ha uma relagdo

de causa com a variagdo nos pregos.

Em suma, o FMI argumenta que sdo os fatores reais da economia, isto ¢, as for¢as de
oferta e demanda, e nio a especulacdo financeira, os principais determinantes no ciclo recente
de pregos das commodities. Houve de modo geral problemas de oferta - falta de investimento,
baixa capacidade ociosa, redugdo de estoques, etc, acompanhado por um forte crescimento da
demanda - crescimento da economia mundial, liderada pelos paises em desenvolvimento (as

economias emergentes).
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2.2- UNCTAD

Seguindo uma linha mais heterodoxa, a UNCTAD, em sua busca de solugdes para as
limitagSes dos paises em desenvolvimento, também procurou compreender o ciclo de pregos
das commodities no periodo 2002-2008. Uma vez que a maior parte dos paifses considerados
periféricos ¢ altamente dependente da exportagio de commodities primarias, entender esse
novo ciclo e analisar seu impacto sobre as economias emergentes foi objetivo de diversas

publicacdes e estudos da UNCTAD nos tiltimos anos.

A institui¢iio fez suas primeiras projecdes de alta j4 em 2002, mesmo com 0s precos
das commodities mais importantes tendo apresentado no ano anterior queda em resposta crise
econdmica que fora agravada pelos ataques de 11 de setembro. Era esperada uma recuperagéo
nos precos em 2002, com a melhora da economia mundial, mas ndo muito significativa pois
ainda haveria baixa demanda. Nesse momento os determinantes dos niveis de pregos das

commodities ndo variavam muito da questdo oferta ¢ demanda.

No TDR (Trade and Development Report) de 2008 a UNCTAD faz um balango sobre
a alta nos precos das commodies observada a partir de 2002. A institui¢do entende que a
principal causa desse movimento foi o forte crescimento da economia mundial, dando
destaque para os paises em desenvolvimento. O crescimento da demanda por sua vez esbarrou
em gargalos da oferta, uma vez que os baixos pregos na década de 1990 desestimularam os

investimentos nesse setor, gargalos estes que nio estio sendo sanados de forma satisfatéria.

O aumento da renda em paises em rapido desenvolvimento pressionou 0s pregos de
commodities de duas maneiras. Primeiro porque a demanda por alimentos aumenta
naturalmente em paises de baixa renda, segundo porque com renda malor os habitos
alimenticios também meodificam. A populagio passa a consumir mais carne ¢ o aumento da

produgdo de carne exige mais alimento para 0 gado. Ao mesmo tempo as terras foram
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crescentemente utitizadas para plantacio destinada a produgio de biocombustivel, como

forma de substitui¢@o dos dleos combustiveis que se tornavam cada vez mais caros.

O movimento ciclico natural nos precos das commodities poderia sugerir que os
moviementos de oferta e demanda seriam suficientes para fazer com que essa alta em um
dado momento chegasse ao fim. Porém, existem questdes estruturais envolvidas, como a
continuidade no crescimento da demanda por parte dos paises asiaticos ainda em expansio, e

a utiliza¢o de recursos naturais que se exaurem ao longo do tempo.

Esse pensamento poderia sugerir que a tendéncia de longo prazo de queda nos precos
das commodities levaria a uma melhora nos termos de troca dos paises em desenvolvimento,

contudo esses paises também estio se tornando dependentes da importagio desses bens,

O aumento da demanda, sem a devida resposta da oferta, tem reduzido os estoques de
diversas commodities. Essa situagio estimula a crescente especulagio, principalmente frente
as confusdes no mercado financeiro, e apesar de ndo haver evidéncia do quanto a participagfio
dos investidores financeiros influencia o mercado de commodities, ndo é possivel negar que

houve impacto na alta dos pregos.

Segundo a UNCTAD ¢ dificil mensurar os movimentos especulativos, porque as
estatisticas nfio separaram as operages comerciais das especulativas, ¢ muitas dessas séo
feitas diretamente em bancos, ¢ esses dados nfio sfo registrados pelos orgios que
regulamentam o comércio de commodities. Para enfatizar seu argumento a UNCTAD cita

(TDR,2008) o que relatou um funcionario do Senado dos Estados Unidos:

“Although it is difficult to quantify the effect of speculation on prices, there is substantial evidence that
the large amount of speculation in the current market has significantly increased prices. Several analysts
have estimated that speculative purchases of oil futures have added as much as $20-$25 per barrel to
the current price of crude oil, thercby pushing up the price of oil from $50 to approximately $70 per
barrel.”
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Apesar do movimento especulativo ter impacto direto sobre o prego de futures, nio
significa que os precos spot vao acompanhar. A questdio central do investimento financeiro no
mercado de commodities é que ele pode mudar a expectativa daqueles que atuam no mercado
spot. Por exemplo, se houver uma expectativa que havera problemas na oferta de trigo e os
pregos de futuros comegarem a subir as padarias podem sentir a necessidade de estocar
farinha para nio sofrer com o esperado aumento dos pregos, essa reacfio pressionaria os
precos spot para cima. Se somado a isso a elasticidade prego da demandada for baixa o nivel

de precos spot podem permanecer altos.

A UNCTAD salienta também que a alta variou muito entre os subgrupos de

commodities existentes até¢ 2006, mas em 2007 o salto nos pregos foi generalizado .

As commodities energéticas, o subgrupo que mais se apreciou desde 2002, tem
particularidades. Seus principais produtores formam a Organizagio dos Paises Exportadores
de Petrdleo (OPEP), ¢ em conjunto eles tomam decisdes quanto ao aumento ou redugio da
produgdo desse bem. Mesmo com a alta dos pregos em 2008, os produtores optaram por
manter o nivel de produgdio por acreditar que esse aumento era resultado de tensGes
geopoliticas, a depreciagdo do dolar e investimentos especulativos. Como ndo se sabe ao certo
quanto ainda resta para ser explorado, nfio € possivel saber qual sera seu pico, e qualquer
acontecimento nesses paises € motivo para vartagdes no prego. Mas a UNCTAD acredita que
ndo se pode negar que as flutuacdes observadas diariamente ndo se atribuem apenas aos

fundamentos econdmicos, os especuladores devem estar tendo um papel importante nesse

mercado.

As commodities ndo energéticas também estdo muito ligadas a variagdo no prego das
energéticas, pois estas influenciam no seu custo de produgdo, além disso, pregos mais altos do

petréleo tém incentivado a produgio de bio-combustivel, que por sua vez compete com as
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areas agriculturaveis dos alimentos. Essa relagdo faz com que a volatilidade de um seja

repassada aos outros.

No TDR de 2008, a UNCTAD concluiu que a tendéncia altista apresentada até entdo
dependeria do desempenho econdmico mundial nos anos seguintes. Uma desaceleragiio ou até
mesmo recessdo estava por vir, e se os Estados Unidos, que sozinhe representava 16% das
importagdes de commodities, entrasse em recessdo, a queda dos pregos desses bens poderia
ocorrer, como resultado da queda da demanda. A tendéncia baixista podia ser ainda pior se

fosse seguida por vendas especulativas,

A UNCTAD acredita que os choques de oferta ¢ demanda extrapolaram as mudangas
de preco. Para minerais, metais, materiais industrializados e energéticos a variagdo dos pregos
esta fortemente relacionada com a demanda, sendo influenciada pela atividade econdmica ¢
industrial global. J4 as agricolas sofrem maior influéncia da oferta e fatores externos como o
tempo. No caso do petréleo, outros fatores exercem pressdo sobre 0s pregos, como as tensdes
geopoliticas. Por fim, como as commodities sio cotadas em dolares, parte da variabilidade de
pregos nesse mercado é em resposta a valorizagdes e desvaloriza¢Oes do cambio. E como ja

foi discutida, a especula¢fio tem um papel importante na volatilidade dos pregos de produtos
primarios.

Para essa institui¢do a questdo financeira € muito relevante para explicar o movimento
altista observado nos ultimos 7 anos, ¢ estd diretamente relacionada com a instabilidade de
precos nesse mercado.

A tentativa de mitigar os impactos da instabilidade de pregos no mercado de
commodities fez com que o gerenciamento de riscos fosse passado aos operadores de

mercado. Dessa maneira os produtores podiam prever melhor qual seriam seus ganhos e até

mesmo receber mais crédito, uma vez que o risco de nio pagarem era menor. Além disso eles
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dispunham também de instrumentos de hedging para reduzir os riscos. Os riscos associados
ao mercado de commodities sdo negociados em mercados de futuros e opgdes. No mercado de
futuro sdo feitos contratos de compra e venda de uma quantidade de commodities a um
determinado prego. As opgdes sdo contratos que déo o direito, ¢ ndo a obrigagdo, de comprar
e vender contratos futuros a um determinado prego, assim, ao mesmo tempo que protegem
contra mudangas de preco desfavoraveis, ndo permitem que o produtor obtenha lucros altos

quando 0s pregos sdo altos.

A instabilidade no mercado de commodity ndo pode ser erradicada, mas medidas de
controle que previnam a especulagdo excessiva nesse mercado podem reduzir a extensio das

flutuagSes no prego.

No TDR publicado no segundo semestre de 2009 pela UNCTAD, um ponto de vista
no qual se baseia a institui¢do ¢ muito enfatizado — o fato do mercado financeiro ter grande
importancia na determinac@o dos pregos das commodities — tendo um capitulo todo dedicado
ao seu estudo. Este é entitulado “A financerizagdo do mercado de commodities”, que por si ja
diz muito. Como ja fora salientado, a UNCTAD quando analisa os determinantes do ciclo de
precos recente das commodities aponta tanto para os fatores reais, envolvendo os
desequilibrios entre a oferta ¢ a demanda desses bens, como para os financeiros ¢

especulativos.

Apesar de nfio ser possivel efetuar testes econométricos precisos, a UNCTAD buscou
nos estudos feitos demonstrar estatisticamente que a financerizagio do mercado de
commodities estd cada vez mais evidente. Para a instituigdo, o que chamou a atengéio foi que
os investidores estavam tomado posigdes cada vez maiores no mercado de futuros de
commodities considerando-as uma classe de ativo, ndo levando em consideragdo as relagdes

entre oferta ¢ demanda, ¢ isso pode influenciar 0 movimento de precos.
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Avaliar ¢ mensurar o efeito do mercado financeiro e da especulagdo sobre os pregos
das commodities ndo ¢ uma tarefa facil. Primeiro é importante compreender como o investidor
opera no mercado de commodities. Tradicionalmente a especula¢ao nesse mercado estava
relacionada com a oferta e demanda, quando um agente queria antecipar ou proteger-se da alta
volatilidade de pregos. O que se verificou nos tltimos anos, porém, foi um descolamento
dessa realidade e uma preocupagdo maior com o portfélio do que com os fundamentos. Os
especuladores atuam principalmente no mercado de futuros e op¢des, considerando os bens
primarios como uma opg¢do de diversificagdo da carteira, opgdo esta que tem menor
volatilidade, ¢ negativamente correlacionadas com agdes e titulos ¢ ¢ um hedge contra

inflagdo e variagdes cambiais do dolar.

Observando o mercado de futuro e opgdes em commodities nota-se que houve um
aumento de mais de trés vezes entre 2002 e meados de 2008. Ainda mais significativo foi o
crescimento das negociagdes no mercado over the counter (que sdo os contratos bilaterais nao

listados na bolsa de valores) que foi de 14 vezes no mesmo periodo (Grafico 8).

Grafico 8: A. Contratos de futuro e B. Derivativos over-the-counter
FINANCIAL INVESTMENT IN COMMODITIES
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Os criticos a esta visdo argumentam que os investidores atuam apenas nos derivativos,
ndo provocando variagdes nos estoques ¢ nos mercados fisicos. Mas esse argumento pode ser
contestado, as forgas de arbitragem podem fazer com que os precos no mercado & vista
mudem mesmo sem que transagdes reais sejam intensificadas. Além disso, dado a volatilidade
dos pregos pode haver um aumento na demanda precaucionaria que afeta dirctamente os

precos a vista.

QOutro argumento que gera ceticismo nos analistas € a hipotese dos mercados
eficientes. Ela afirma que 0s pregos respondem automaticamente e perfeitamente as
informacdes disponiveis aos agentes em um mercado livre. A UNCTAD rebate essa hipotese
também e da dois motivos para isso; 0s agentes podem mudar suas posigdes no mercado de
acordo com fatos ou acontecimentos isolados ¢ ndio com fundamentos e um Unico agente pode

tomar posi¢des em proporgdo tio grandes que modifique o prego no mercado.

Assim, divide os agentes em trés grupos: i)informed traders: se baseiam em
informagdes sobre os fundamentos do mercado e suas projecdes; 1}roise traders: negociam
com base em questdes estratégicas, ¢ nio com base no mercado; iil)uninformed traders:
seguem o movimento de pre¢os, comprando commodities cujo prego estd aumentando e

vendem as que estdo declinando.

Os uninformed traders parecem ser guiados pelos noise traders. A agfo destes esta
cada vez mais relacionada com a volatilidade de pregos das commodities € cabe notar que o
peso desses agentes pode ser tal que eles influenciem o prego das commodities mesmo ndo

havendo nenhuma informaco relacionada a mudangas nos fundamentos desse mercado.

Ainda no TDR de 2009, a UCTAD buscou corroborar estatisticamentie as conclusdes
que chegou quanto a financerizacio das commodities. Nesse estudo a UNCTAD partiu do

principio que os investidores financeiros tém pouca informag@io em relagiio aos mercados de
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commodities e alocam seu capital em indices de commodities. Como ha uma variedade de
commodities nesses indices, todas elas sio afetadas pela variagfo no pregos de outras classes
de ativos. Além disso, algumas como o petrdleo, tem peso maior, o que faz com que
mudangas nesse mercado baseada em seus fundamentos possam ser transmitidas para outros

mercados de commodities mesmo que ndo haja mudangas nos funtadmentos destas.

Entre 1997 ¢ 2001 os precos das commodities estavam estaveis ¢ os investimentos
financeiros nesse mercado eram baixos. O boom iniciou em 2002, mas o aumento
significativo deu-se em 2007 atingindo picos até meados de 2008. Por isso, os calculos foram
efetuados para quatro periodos diferentes: Janeiro de 2007-Dezembro de 2001, Janeiro de
2002-Dezembro de 2006, Janeiro de 2007-Junho-2008 e Junho de 2008-Dezembro2008. A
UNCTAD procurou demonstrar que, se existe uma financeirizagio no mercado de
commodities o resultado da correlagdo entre a mudanga de pregos em diferentes mercados

seria alta.

Dos resultados sumarizados na Tabela 3 temos que a correlagdo entre o movimento
dos precos do petroleo e de praticamente todas as outras commodities aumentou entre o
primeiro periodo (1997-2001) ¢ os dois seguintes. O trigo por exemplo, de uma correlagio de
3,5% no primeiro periodo, passou a 11,8% e 17% nos dois periodos subsequentes. O olho de
soja, de -6% saltou para 9,4% e em seguida para 27,6%. No ultimo periodo, a correlagéo do
petréleo com todas as outras commodities aumenta significativamente e isso foi
provavelmente causado pela retirada dos investidores de suas posi¢es futuras. Relagdo
semelhante pode ser observado em outros mercados também, exemplo disso € a correlagdo no
movimento de pregos entre o 6leo de soja e o aluminio que foi de 41,4% no periodo

Janeiro/2007-Junho/2008.
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Tabela 3: Correlagido da mudanga de pregos de commodities selecionadas por periodo

CO-MOVEMENTS OF PRICE CHANGES, SELECTED COMMODITIES AND PERIODS

(Correlation coefficients. per cent)

o kel /i I s i Mo
January 1997-December 2007
Aluminium 100.0
Copper 60.5 1000
Nickel 434 477 1000
Zing 45% 412 365 1000
hin 212 212 1948 189
Falm ail -12.8 3.6 128 4 100.0
Hice 12.3 8.1 3.2 8.8 100.
Soybean ol 0.1 146 3.3 00 2.5 1000
Soybeans 16,1 174 147 0.2 75 KEVARRIV R
YWheat. soft red 2.7 a6 65 18 B2 212 385 1000
Maize 1.3 44 1C8 2.5 6.8 455  B4Y 589 1000
Crude a1l iBrent} 163 127 1638 7.7 3.3 4.5 1.4 o1 30 100.C
Crude ol (W11} 16,7 13.7 1¢.4 5.9 A7 AT 28 -6.0 1.9 3.0 05 a2.C 100.8
lanuary 2002-December 2006
Aluminium 100.0
Copper 654 1000
Nickel 432 603 1000
Zinc SE3 697 48 1000
hn 332 887 325 376 1000
Falm oil 5.0 94 23 7O 106 1000
Rice 24 §.0 48 5.7 71 5.4 1000
Saybear ol ag 115 28 152 127 434 35 1000
Saybeans 4.8 8.9 2.4 T4 1B 274 (X5} §1.1 1000
YWheat, sott red 162 141 T4 184 164 28 -B.1 243 2849 1000
Maize 128 136 38 188 280 171 1.7 384 483 418 1000
Crude ol {Brent) 150 231 250 247 222 4.6 5.7 8.3 78 1.1 2.5 100.¢
Crude ol (W11 145 124 167 2160 174 0.7 6.1 9.4 17 1.8 70 al4 10C.0
January 2007-June 2008
Aluminium Cee
Copper 62.1 1000
Nickel 483 424 10C0
Znc 560 671 434 1000
I 382 410 288 48L 1000
Faim il 39 311 334 327 10y 1000
Rice -14.9 -0.4 27 6.3 28 -hE
Saybear il 414 203 285 178 185 615 264 1000
Soybeans 343 103 263 8¢ 124 8516 213 55.¢ 1000
VWheat. soft red G4 15T 0 3.2 8.4 4.7 282 232 100.0
Waize 13.8 22 8 a8 172 185 Ia 22C 359 2358
Crude oif {Brenti 288 261 62 56 W2 157 07 315228 13.¢ 100.C
Crude ol (W11 1849 214 1.8 08 230 108 1.7 2it 212 17.0 86.4 1CC.0
July 2008-December 2008
Aluminium LMoY
Copper 488 1000
Nickel 430 553 10CO
Zinc 524 714 826 1000
n 168 483 728 43.% 1000
Falm aii 222 420 102 J32 115 1000
Rice 247 223 52 1.2 -13.1 -15.5 1000
Soybean oil 215 574 325 37 187 747 2.7
Soyheans 38 313 336 263 7 4B 3.5 100.0
VWheat sott red 134 111 B4 48 282 373 B0 ag.1 1000
Maize 2i8 318 285 172 01 358 15.1 1G5 524 1000
Crude oii {Brent) 190 821 317 216 280 61.¢ 5.4 458 201 454 100.6
Crude o (W11} 1.4 541 250 1680 254 46% 211 37.4 224 LRSI 951 1C0.C

Fonte: UNCTAD (TDR,2009) — Commodities selecionadas: aluminium (aluminio), copper (cobre),
nickel (niquel), zinc(zinco), tin(estanho), palm oil (azeite de dendé), rice (arroz), soybean oil (6leo de soja),
soybeans (soja), wheat (trigo), maize (milho), crude oil (petrdleo)

Com base nas evidéncias descritas acima a UNCTAD conclui que parte do boom nos

precos de commodities observada no periodo 2002-2008 e a queda subsequente deve-se a

financerizag¢do no mercado de commodities.
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Para a UNCTAD avaliar os impactos da variagdo de precos nas commodities esti
diretamente relacionada a uma questio histérica: os termos de troca (TDR 2008). Em 2002
acreditava-se que a discussdo em volta do tema continuava, mas com certa varia¢do, 3 medida
que os paises em desenvolvimento tém ido em dire¢dio a uma maior industrializagio e
exportagdo de manufaturados. Essa nova realidade nfio acabou com o antigo problema da
deterioragdo dos termos de troca, isso porque mesmo passando a ter em sua pauta de
exportacio produtos manufaturados, os paises periféricos ainda sofrem com a queda relativa
dos pregos das exportagdes, mesmo nos manufaturados. Isso fez com que a discussio levasse
a outra analise, a das questGes mais estruturais como excesso ou ndo de méo de obra, que
pode ser ndo qualificada e ndo organizada nos paises em desenvolvimento. Portanto, € preciso
olhar pra algo além da relagdo elasticidade renda da demanda, como fora suficiente um dia. O
resultado, porém, permanecia, os paises periféricos continuavam exportando bens cujos
precos declinavam enquanto os paises centrais prosseguiam com pregos crescentes.

Em 2008, houve uma pequena mudanga nesse ponto de vista, pois a institui¢do
concluiu que os termos de troca mudaram significativamente nos ultimos anos — os pregos dos
produtos primarios subiram muito ¢ os dos manufaturados nfio aumentaram tanto. O
esteredtipe de paises em desenvolvimento como exportadores de commodities primarias ¢
importadores de manufaturados de um lado, e paises desenvolvidos como exportadores de
manufaturados ¢ importadores de commodities primdrias de outro, ndo € mais vdlido. A
estrutura da oferta e demanda desses bens mudou: paises em desenvolvimento tornaram-se
também grandes importadores de commodities e ao mesmo tempo diversificaram sua estrutura

produtiva em direcdio a exportagfio de manufaturados mtensivos em trabalho.

Assim, a melhora ou piora nos termos de froca deveria ser definida pela pauta de
exportagdo vis-a-vis a de importagfio. Para aqueles que exportam commodities primarias, mas

também sio dependentes de importagio de commodities energéticas e alimenticia a
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deterioragio dos termos de troca pode ser mantida, 4 medida que o aumento do preco do

produto exportado néo é suficiente para compensar a apreciagio do que é importado.

Isso pode ser observado em paises da Africa que ndo exportam combustiveis nem
metais. Nesses paises o aumento de precos dos produtos exportados nio foi compensado pelo
aumento no prego dos produtos importados. Por outro lado os paises do oeste da Asia onde
estio localizados os principais exportadores de petréleo apresentaram melhora significativa
nos termos de troca. O meio termo foram os paises Latino Americanos e o Caribe que tiveram
uma melhora mais moderada nos termos de troca devido a uma maior diversificagdo

comercial.

Para os paises que estio se beneficiando do aumento de pregos das commodities
primarias, cabe agora conseguir tomar proveito da situagio, de maneira que essa receita extra
seja usada para fortalecer as perspectivas de desenvolvimento. Assim, esses paises precisam
absorver esses ganhos, seja pelas empresas locais ou via impostos que garantam uma
distribuigdo justa entre os agentes domésticos ¢ os investidores estrangeiros. O objetivo deve
ser financiar o desenvolvimento em infraestrutura e em setores sociais e produtivos, de forma

sustentavel.
2.3-FMI X UNCTAD

As duas instituicGes analisadas nas se¢des anteriores apresentam tanto similaridades
quanto divergéncias no que tange aos determinantes do ciclo recente de pregos das
commodities. H4 um consenso geral que o boom de commodities apresentado no periodo
2002-2008 deve-se ao aumento da demanda mundial por esses bens, principalmente dos
paises do leste asiatico, e a incapacidade da oferta acompanhar esse crescimento, em grande

parte devido a falta de investimento durante a década de 1990.
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O que diferencia o FMI da UNCAD, como pode ser observado ao longo desse
trabatho, € a énfase que é dada a esses fatores. A primeira acredita que as mudangas nos
fundamentos desses mercados foi suficiente para levar as variagdes de pre¢os apresentadas
durante o periodo em questdo. A ultima conclui que ha além desses, um fator importante a ser
destacado como determinante dos pregos, a financeirizagdo das commodities, isto ¢é, a

influéncia cada vez maior dos investidores financeiros.

43



CONCLUSAO

Os desdobramentos recentes no mercado de commodities certamente se diferem de
todo um movimento acompanhado durante cerca de um século. Os fatores que determinavam
a variagdo de pregos dos produtos primarios podiam ser facilmente identificados. Como
apresentado no primeiro capitulo desse trabalho, a tendéncia seguida durante todo o século

XX foi em geral de queda.

O que se observou ao longo de todos esses anos foi que os precos das commodities em
grande parte acompanharam o ciclo econdmico, uma relagio esperada, uma vez que nos
momentos de crescimento ha aumento da demanda, principalmente por parte das industrias.
Como as commodities tém menor elasticidade-renda da demanda em relagdo aos bens
industrializados, 0 aumento no prego nos momentos em que a economia mundial estava
aquecida ndo compensava a queda apresentada durante as crises. Além disso avangos
tecnologicos a0 mesmo tempo aumentaram a produtividade no campo € permitiram um
melhor aproveitamento da matéria prima, ou seja, maior oferta frente a uma demanda
reduzida. Esses fatores, entre outros anteriormente apresentados explicam porque houve uma
tendéncia de queda de pregos das commodities indicando a existéncia de um problema
estrutural.

O inicio do século XXI trouxe uma novidade para esse mercado, um movimento
repentino de alta, que iniciou em 2002, intensificou-se em 2007 e atingiu recordes até meados
de 2008, quando com a crise financeira mundial os pregos em todos os mercados cairam de

forma brusca. Esse fendmeno surpreendeu os analistas por sua intensidade.

Uma leitura mais atenta das analises feitas pelas instituigdes abordadas aqui, o FMI e a

UNCTAD, permite chegar a explicagdes distintas do que ocorreu nesses ultimos anos, que
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refletem a linha de pensamento de cada uma. Esse foi o objetivo dessa monografia: mapear o

debate a cerca dos determinantes do ciclo de precos das commodities.

A partir desse mapeamento pode-se concluir que hi fatores que sem divida tiveram
papel muito importante no ciclo altista de 2002-2008. Cabe destacar, primeiramente, o proprio
aquecimento da economia, que faz com que a demanda por esses bens aumente. E em
contraposi¢io, a oferta que niio acompanhou tal crescimento, dado que os investimentos da

década de 1990 foram insuficientes para suprir o aumento de produgio necessario.

Quando observamos a demanda, ¢ importante notar que nfo foi apenas um
crescimento normal de acompanhamento da economia, houve também o chamado “efeito-
China” que atuou em praticamente todos os mercados. A emergéncia da China no mundo
capitalista, elevou de forma excepcional o comércio internacional de commodities. Para suprir
suas necessidades o pais precisa importar volumes enormes de commodities metdlicas e

industriais para fins produtivos, e agricolas para alimentar a maior populagio do mundo.

Por fim, houve a pressio exercida sobre os pregos em decorréncia da depreciacdo do
dolar que fez com que as commodities ficasse mais barata para o importador, o que

impulsiona a demanda,

Esses fatores evidentemente foram essenciais para o boom que foi observado nos
ultimos 7 anos. Contudo, a grande novidade, que € o ponto principal de divergéncia entre o
FMI e a UNCTAD, ¢ a importincia que o mercado financeiro adquiriu na determinagio de
pregos das commodities. Com as taxas de juros nos paises cada vez menores ¢ a liquidez
maior, 0s agentes passam a buscar alternativas para seu portfélio de investimentos

financeiros. O mercado de commodities se mostrou uma op¢do de diversificagio desse

portfolio.
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De um lado o FMI nega veemente que a especulagdo financeira tenha alguma
influéncia sobre os precos desses bens. Com estudos econométricos demonstra que a
correlagdo ¢ mais forte no sentido oposto, ou seja, houve aumento da especulagfo em fungéo
do aumento generalizado de pregos. Assim, os fatores reais da economia, aqueles que
influenciam a oferta e demanda, seriam suficientes para explicar o nivel de pregos atingidos

NEesses anos.

A UNCTAD, porém, discorda dessa andlise. A leitura que faz desse fendmeno é que
por mais que existam fatores de oferta e demanda que pressionam os pregos, nfio € possivel
negar que a especulagdo financeira tomou proporgdes tais que 0s agentes que atuam em
mercados de futuros e opcdes possam afetar o nivel de precos. Apesar de ndo ser simples
efetuar testes econométricos precisos devido a dificuldade de se obter dados que especifiquem
o que € o comercio do produto fisico € o que € especulacio, ha evidéncias suficientes para

concluir que o investidor financeiro assumiu um importante papel na determinagfio de pregos.

Diante das leituras efetvadas e dos dados observados, ¢ dificil imaginar que a alta
volatilidade apresentada, a similaridade no movimento de pregos entre mercados tdo distintos,
a participagdo crescente de agentes que nfio se importam com os fundamentos de mercado do
produto que comercializam, as bolhas especulativas formadas e a subsequente queda de
precos durante a crise financeira de 2008 sejam resultado apenas das forgas de oferta ¢
demanda. As evidéncias parecem ser suficientes para demonstrar que houve de fato uma

“financeirizagio das commodities” como afirma a UNCTAD.
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