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INTRODUCAO

A discussdo a cerca dos fortes aumentos dos pregos das commodities tém
ganhado espaco tanto nas publicacbes de organismos internacionais como a
Organizacdo das Nacdes Unidas para a Agricultura e Alimentacdo (FAO), Fundo
Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial, Conferéncia das Nag¢des Unidas para o
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) quanto nas declaracdes de lideres mundiais
emitidos nos mais variados foros multilaterais nos ultimos anos, como o G20.

Os paises exportadores desfrutam do aumento dos ganhos com as exportacdes
dos produtos primarios, por outro lado, os importadores reclamam das elevagdes dos
custos de importacBes de tais commodities’, o que cria dificuldades em conter
desequilibrios nas contas externas, além de aumentar o desabastecimento alimentar,
pressdes inflacionarias em Vvarios paises, o que € mais temerario pois, coloca em risco a
seguranca alimentar de milhdes de pessoas, principalmente na Africa (FAO, 2010).

As declaracbes de governantes desejosos por regulacdo dos mercados de
commodities como a do presidente francés Nicolas Sarkozy (FLYNN; BREMER, 2011)

posicionam em lados opostos paises exportadores, que defendem a ndo intervencao nos

! Doutorando em Direito Internacional pela UNB, Mestre em Economia Mineral pela Escola de Minas da
UFOP e Pesquisador Assistente 111 da DEINT/IPEA.

2 Para 0 presente trabalho, sera utilizado o conceito de commodities definido pelo Ministério do
Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior (MDIC) do Brasil, que considera commodity todo
produto em estado bruto ou com pequeno grau de industrializagdo, com caracteristicas padronizadas,
produzido em larga escala e por diferentes produtores, que possa ser estocado sem perda significativa de
qualidade e que possua cotacdo e liquidez globais.
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mercados de commodities, como a Argentina e o Brasil (TAQUARI, 2011), e os
grandes importadores de matérias-primas como Franca, Alemanha e Japdo que
defendem um maior controle sobre os mercados de produtos primarios.

O objetivo deste artigo € analisar a génese da especulacdo no mercado de commodities e
as propostas no ceio do G20 para combater suas consequéncias, aflorando os interesses
econémicos que envolvem a disputa pela regulacdo dos mercados de commodities,
opondo-se paises exportadores e importadores de produtos primarios, em um momento
em que as moedas dos paises em desenvolvimento passam por uma forte valorizacao,
em virtude da abundancia de moedas dos paises ricos nos mercados financeiros
internacionais, que acarreta para 0s paises em desenvolvimento a perda de
competitividades tanto das exportacfes de produtos basicos quanto dos produtos de
maior valor agregado. Em contraposicao, para 0s paises centrais, ocorre a reducao dos
custos de importacdes das commodities e aumento de competitividade para os demais

produtos exportados.

A ESPECULAQAO NO MERCADO DE COMMODITIES

A gradativa liberalizagdo dos mercados financeiros iniciada nos anos 1960,
aliada a um continuo movimento de desregulamentacdo da estrutura prevista em Bretton
Woods durante os anos 1970, intensificou os movimentos dos fluxos de capitais e,
conseqiientemente amplificou a volatilidade dos precos dos ativos, propiciando o
surgimento de fundos de investimentos baseados nos instrumentos de hedge existentes:
os hedge funds ou fundos hedge, proporcionando a proliferagdo dos “especuladores
profissionais® (LOPES, 2010).

A partir do inicio dos anos 1990, os investidores financeiros (ou ndo comerciais)
passaram a tratar esses bens como uma nova classe de ativo financeiro, ao lado de
acOes, titulos e imdveis. Num primeiro momento, quando a participacdo desses
instrumentos nos portfélios de fundos de investimento (sobretudo, fundos hedge) ainda

era pequena, as aplicacées nos mercados de commodities despontaram como uma étima

% O especulador é um especialista na formacdo de precos de commodities e atua no mercado com o
objetivo de fazer lucro com as oscila¢des de pregos.
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alternativa de diversificacdo de risco devido a baixa correlacdo histérica com o
rendimento dos titulos e agdes (FUNDAP, 2011).

Os investimentos financeiros nos mercados de derivativos de commodities
aumentaram a partir do rescaldo da crise das pontocom nos mercados de a¢des em 2000
e ganharam impeto a partir de 2005, quando a conjuntura macroecondmica global
estimulou as aplicacGes naqueles instrumentos como fonte de ganhos especulativos e
mecanismos de hedge contra a depreciacdo do dolar e a inflacdo. Nesse contexto, o
processo de financeirizagdo se aprofundou, aumentando a correlagéo entre 0os mercados
de commodities e 0s outros segmentos dos mercados financeiros (o0 que reduziu a
demanda precipua por diversificagdo de risco) e reforcando a volatilidade
historicamente mais elevada dos seus precos relativamente aos bens manufaturados
(FUNDAP, 2011).

Com o aumento substancial das aplicagfes dos fundos de investimentos no
mercado de commodities, sobretudo a partir de 2003 (tabela 01), exercendo pressdes

adicionais sobre as cota¢cdes da maioria dos produtos primarios.

Tabela 01. Volume de Aplica¢des no Mercado de Commaodities (em US$ bilhdes).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

VOLUME | 15 45 70 110 160 189 257 376

Fonte: Barclays Capital. Elaboracédo propria.

A reorientacdo do setor bancério para a gestdo de carteiras de investimento
relaciona-se também com a profuséo dos derivativos. Os bancos passam a intermediar a
relagdo entre seus clientes nas negociagOes dos contratos, gozando de economia de
escala nestas atividades. N&o ha transparéncia nestas negociacfes e existe uma
assimetria muito grande de informacg6es entre os participantes, uma vez que o mercado
ndo é suficientemente organizado. Os montantes elevados de transacOes interbancarias
intensificam a possibilidade de um “efeito domin6”, no caso de falha de um deles
(LOPES, 2010).
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Os derivativos ndo sdo considerados nos balancos das institui¢cdes financeiras, o
que dificulta a possibilidade de regulacdo e supervisdo por parte das autoridades
governamentais. A afericdo de lucros ou prejuizos apenas é possivel ap06s a liquidacdo
dos contratos, com a possibilidade constante de desonra do mesmo por uma das partes
envolvidas. Desta maneira, torna-se um grande desafio estabelecer uma perspectiva da

salde financeira dos agentes envolvidos em negécios com derivativos (LOPES, 2010).

PROPOSTAS DE REGULACAO DO MERCADO DE COMMODITIES

As elevadas altas nas cotacGes das matérias-primas na ultima década geraram
aumento nos custos de importacdes pela maioria dos paises (poucos paises sdo auto-
suficientes em produtos basicos, principalmente alimentos), logicamente os que mais
sofrem sdo os paises em desenvolvimento, sobretudo no que tange a inseguranga
alimentar, diante de cenario alarmante, 0 G20* (organismo multilateral que retne as 20
maiores economias do planeta) foi obrigado a discutir e propor solucbes para enfrentar
tal problema (G20, 2009).

Uma das propostas que ndo foi apresentada oficialmente na reunido do G20 no
final de marco de 2011, apenas esteve nos bastidores diplomaticos, e que era de autoria
da Franca, propunha a fixacdo de teto para as cotacGes dos produtos primarios, com
intuito de limitar a volatilidade nos mercados, porque ao estabelecer rigidez nas
negociacdes nos mercados futuros, estes perderiam atratividade, o que levaria a fuga dos
especuladores e consequentemente do principal fator de elevagdo dos precos. Esta
proposta ndo encontrou respaldo perante 0s principais paises exportadores de produtos
primarios, entre os quais Argentina, Australia, Brasil e Estados Unidos (MOREIRA,
2011b).

* outro organismo internacional a CEPAL sugeriu a adocdo de taxar as exportacfes de
commodities, motivado pelos aumentos das exportagdes de matérias primas nos ultimos anos, que foi
acarretado pelas altas nas cotag@es de produtos basicos, o que tem atraido o Investimento Externo Direto
(IED) nos setores intensivos de recursos naturais, principalmente de origem asiatica (LEO, 2011).
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A proposta brasileira na esfera da regulacdo financeira previa uma maior
transparéncia nas operacfes financeira com matérias-primas nas bolsas de valores,
mercado de balcéo e até limitacdes de negociagcbes em commodities.

A proposta de regulagdo do mercado foi levada a negociagdo junto aos vice-
ministros da Agricultura dos paises pertencentes ao G20, baseando-se no temor que
caso nao fosse contida as altas nos precos, poderia haver uma explosao de precos dos
alimentos, provocando tensdes geopoliticas, porém varios paises, entre 0s quais o Brasil
defendem que para limitar a volatilidade® é preciso incrementar a producéo e expandir o
comércio® (esta visdo brasileira é derivado da analise da qual as oscilagdes de precos sdo
geradas ndo apenas pelas especulagdes nos mercados financeiros, como pelas
determinantes da formacao dos pregos).

A critica feita aos grandes importadores e exportadores de produtos agricolas é a
existéncia de reservas estratégicas de alimentos, que tem por finalidade do lado dos
exportadores de manter a lucratividades na comercializacdo no mercado internacional
ao regular a oferta e pelo interesse dos importadores de garantir a seguranca alimentar
da populacéo do seu pais em momentos de elevadas cotacfes dos alimentos no mercado
internacional. Por isso 0s principais exportadores passaram a considerar o uso de
reservas emergenciais para atender somente paises pobres em situacdo de inseguranca
alimentar (MOREIRA, 2011a).

Algumas propostas foram examinadas pelos lideres do G20 que analisaram entre
outras duas formas de apoio a paises desenvolverem suas agriculturas no longo prazo:
uma delas € o incentivo a uma plataforma de desenvolvimento da agricultura tropical,
baseada na experiéncia brasileira de cooperacdo da estatal Embrapa com o0s paises
africanos (MOREIRA, 2011c).

Outra proposta prevé estimulos a compra da producdo de pequenos agricultores

para merenda escolar, inspirada na experiéncia brasileira (uma parcela significativa do

® O aumento dos ganhos com as exportacbes somados ao aumento de IEDs tem gerado
valorizacéo das moedas dos paises na América Latina, por isso uma das medidas a serem adotado, como
sugerido pela CEPAL, seria o controle de entrada de capitais estrangeiras (LEO, 2011).
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abastecimento das escolas estaduais e municipais € proveniente da agricultura familiar).
O Programa Alimentar Mundial (PAM) tem uma experiéncia piloto e deve ser
expandindo’ (MOREIRA, 2011c).

Além disso, sugeriu-se o lancamento de uma base de dados batizada Jadi (Joint
Agriculture Data Initiative), reunindo dados confidveis e atualizados sobre producéo,
estoques publicos e privados, demanda e exportaces dos paises membros. Para conferir
"clareza" aos precos agricolas, uma parte da iniciativa visa harmonizar informacoes,
enquanto outra envolve a divulgacdo desses dados. Atualmente, a FAO publica
informacBes com dois meses de atraso, em parte pela demora dos paises em repassar
suas estatisticas. A China € reticente nessa seara, porque julga que informacdes sobre
estoques de alimentos € um tema de seguranca nacional, enquanto no Brasil, os dados
sdo publicos (MOREIRA, 2011b).

CONCLUSAO

O embate entre paises exportadores e importadores de matérias primas sobre a
possibilidade de regulacdo dos mercados internacionais de commodities pdem em lados
opostos paises exportadores, que tem obtido superdvit em suas contas correntes devido
as altas nas cotacdes dos produtos primarios no mercado internacional. Paralelamente,
por estarem com suas moedas valorizadas, gerando perda de competitividade nas
exportacdes, principalmente de produtos ndo comoditizados, estes paises defendem a
regulacdo nos fluxos financeiros internacionais ao invés dos mercados de commodities,
aproveitando os dividendos gerados pelas altas nos precos dos produtos basicos e,
simultaneamente, com aumento da competitividade para produtos de maior valor
agregado no mercado internacional. Na contram&o destes interesses estdo os dos paises

importadores de matérias primas que detém moedas desvalorizadas, que reivindicam

O financiamento para a agricultura dos paises em desenvolvimento devera ter mais apoio.
Bancos multilaterais abandonaram a agricultura e demitiram especialistas no setor nos Gltimos anos, mas
agora, diante do contexto, esse tipo de acdo comeca a ser retomada.
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acOes para conter as altas cotacGes dos produtos primarios, que prejudicam superavit
nas contas correntes da balanga comercial, entretanto, sdo contrarios a adocdo de
medidas de restricdo aos fluxos financeiros, haja visto que este movimento pode ser um
fator preponderante na desvalorizagdo de suas moedas, acarretando em aumento da
competitividade das exportacdes.

A necessidade dos paises em desenvolvimento de conter a valorizacdo de suas
moedas encontra ressonancia na posicao defendida pelos membros dos BRICS (Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul) no Gltimo encontro da organizagdo, ao emitirem
um pronunciamento conjunto onde exaltam a necessidade de adotar medidas para conter
a valorizacdo das moedas dos paises em desenvolvimento.

As grandes altas nas cotacGes de algumas culturas agricolas tém criado sérios
problemas para muitos paises em desenvolvimento no fornecimento de alimentos com
precos acessiveis para 0s segmentos mais pobres da populacdo. As dramaticas
consequéncias sociais e humanitarias do presente estdo colocando em risco 0s
progressos para alcancar os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM)®.

O aumento dos precos dos alimentos e energia gera preocupacfes tanto nos
paises em desenvolvimento quanto nos desenvolvidos sobre seu impacto na inflagéo.
Neste contexto, 0 que importa ndo € somente o efeito direto das altas dos precos das
commodities no indice de preco ao consumidor, também, e talvez até o mais importante,
os efeitos indiretos que podem resultar das tentativas subsequentes do aumento de
outros precos e salarios, em resposta a percep¢do de perdas de rendimentos reais
causadas pelo aumento inicial dos precos de energia e alimentos.

De fato, as implicagdes macroecondmicas e sociais do desenvolvimento dos precos das

matérias-primas sdo um tema que esta em voga na agenda politica, ndo somente dos

8 0s Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM) surgem da Declaracdo do Milénio das
Nagdes Unidas. Criada em um esforco para sintetizar acordos internacionais alcangcados em varias
cupulas mundiais ao longo dos anos 90 (sobre meio-ambiente e desenvolvimento, direitos das mulheres,
desenvolvimento social, racismo, etc.), a Declaracdo traz uma série de compromissos concretos que, se
cumpridos nos prazos fixados, segundo os indicadores quantitativos que os acompanham, deverdo
melhorar o destino da humanidade neste século.
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paises em desenvolvimento mas, sobretudo, dos paises desenvolvidos, como refletido

nas negociacdes que antecederam as Ultimas reunifes do G20.
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RESUMO

As altas nas cotacdes das commodities no mercado internacional na Gltima
década acirraram as tensdes entre paises exportadores e importadores de commaodities, a
ponto de terem suas reivindicacfes e pressdes debatidas nos principais organismos
internacionais, principalmente no G20.

PALAVRAS CHAVE
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ABSTRACT

The high in commodity prices in the international market in the last decade,
tensions escalated between exporting and importing commodities countries, the extent
of having their demands and pressures discussed in the main international organizations,
especially in the G20.

KEYWORDS

Commodities, exporting countries, importing countries

Revista Conjuntura Austral | ISSN: 2178-8839 | Vol. 3, n2. 11 | Abr.Mai 2012



