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Resumen

A elevacdo de precos dasmmoditiescuja duragdo alcanca quase uma
década, tem levado muitos economistas a rever as suas concepc¢fes a
respeito das possibilidades de desenvolvimento das economias
especializadas na sua producdo. Até o inicio dos 2000, ndo eralincom
mesmo em searas ortodoxas, as referéncias a deterioracdo dosdtermos
intercdmbio como fator impeditivo do desenvolvimento e mesiusfes

ao carater paradoxal da benesse da abundancia dos recursos naturais como
geradora de seu contrario; a maldi¢céo.

A intensidade, em termos de patamar, a abrangéncimtoq@o
ndmero de produtos, e a duragdo, em numero de dnoaumento de
precos, sugere gue se esta diante de fatos histdrarticulares a requerer
uma analise e reflexdo aprofundadas. Este trabalpmpée a abordar este
tema, destacando uma questao de fundo: até que pgota é diferente?
Estaremos de fato diante de uma nova configuracéotdmaisnundial e de
novas tendéncias nos precos, que podem se constitoir importante
incentivo para o0 desenvolvimento dos paises subdals@los,
particularmente na América Latina?

Para abordar o assunto, optou-se por privilegiar alguns aspecto
dentre tantos outros possiveis, bem como, lancar méo de agfem
estatisticas para um periodo mais largo, na esperanca de que o passado
ajude a entender o presente. Assim, sdo examinados na sequéncia do
texto: a natureza da producaoatenmoditie®e o desempenho comparado
dos paises periféricos nelas especializados; a tendéncia seculargdss p
no que tange a patamares, volatiidade e correlagdo; a recente
financeirizacdo dos precos; os padrdes de especializacdo produtiva na
América Latina e os perfis alternativos de politica econémicarragjos
de politicas internacionais.
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|. A natureza da producao de
commodities

De acordo com Sinott (2010) as commodities se caracterizariam por
serem produtos indiferenciados, com baixo processamento iatlastr
elevado conteldo de recursos haturais. Os setores produteres
commodities tém a capacidade de gerar periodicamente altas rendas
—rendas diferenciais no sentido ricardiano do termo— ou sejeps|
extraordinarios windfall profitg associados aos ciclos de precos tipicos
desses produtos. A natureza da producacodenoditie® seus ciclos de
precos tém sérias implicacbes sobre os paises produtores podaneio
valorizacdo da moeda local, acarretando o desestimulo as outras
atividades, principalmente as manufatureiras, e ocasionando uma
especializacdo ulterior, configurando assim a denominada “doenca
holandesa”.

A especializacdo na producdo das commodities e seus maleficios
decorreriam de dois problemas distintos: do declinio a lgmgao dos
termos de intercambio associados a perda de valor real dos desgos
commodities ante as manufaturas (hipotestrebisch-Singer e da
excessiva volatilidade desses precos no curto e médio prazosnéqri
fendmeno seria produzido pela baixa elasticidade-renda da demanda por
commodities combinada com caracteristicas peculiares da oferta, tais
como as praticamente inexistentes barreiras a entrada cuja implicacédo
principal seria a propensdo a superproducdo. Por sua vez, dadaulatil
seria o resultado das baixas elasticidades-preco da demanda e da oferta.

Essas caracteristicas teriam implicacbes desfavoraves sobre o
desenvolvimento de paises especializados na producéontaodities.
No longo prazo, a deterioracdo dos termos de intercambioagravaria a
restricdo externa por meio da diminuicdo da capacidade para importar.
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A volatilidade dos pregos, por sua vez, teria implicacbes negasebre as decisdes de
investimento e 0 aumento sustentado da produtividade. Adenmmizaria também a gestao
macroecondmica mais problematica ante flutuagfes de maior amplitudexamsle cAmbio, dos pregos
e da renda.

De acordo com Carneiro (2006), no argumento da CEPAL dds&vmriginalmente por
Prebisch, a deterioracdo dos termos de intercAmbio seria a tesdiigoropagacao lenta e desigual do
progresso técnico. No seu texto introdutério e no relagifisequente publicado no final dos anos 40 o
Prebisch faz a critica a proposta do desenvolvimento fundad@nigens comparativas, com base na
divisdo internacional do trabalho entdo prevalecente, da qual pertion paises produtores de bens
primarios e de bens industrializal@EPAL, 1949).

Ao verificar que os ganhos de produtividade foram substancisdmesiores na indlstria ante a
atividade primaria, ele constata que, ao contrario do que sugedsiaadas vantagens comparativas,
isso ndo se traduzia numa queda de precos relativos dos besigdizdante os agricolas, indicando um
bloqueio na propagacao do progresso técnico e conduzindo ardetwidos termos de trocas entre 0s
dois grupos de paises.

Na identificacdo dos fatores responsaveis por essa tendénciactPelgjere a importancia das
estruturas de oferta como fator crucial. Assim, na economiatiraduss ajustes ao longo do ciclo
econdmico se faziam pelas quantidades, enquanto nas estruitmésaprocorria por meio dos precgos.
A rigidez de precos industriais se deveria, em Ultima instéacigidez salarial, tanto pela transmissao
dos ganhos de produtividade aos salarios nas fases de expan&g@pglsamaior resisténcia a sua queda
nas recessdes por conta da maior organizacdo dos trabalhadtmes d@imenor excedente de forca de
trabalho nessas economias. Nos paises produtores de bengoprimsdorecos e salarios seriam mais
flexiveis, especialmente em razao da oferta ilimitada de forca de trabalho

Embora o argumento de Prebisch esteja restrito a flexibilidaslesalarios e ao excedente de
forca de trabalho, ele pode facilmente ser derivado para aspectos ipiais danestrutura produtiva. A
maior propensdo ao barateamento de precos dos bens primaeosep@xplicada por razdes técnicas,
por menores barreiras a entrada que gerariam uma tendéncia recosepégpdoducdo. Haveria um
amplo potencial produtivo, medido pelo excedente de forca de walmlbiécnicas disseminadas, que
podem ser utilizados para ampliar a oferta. No setor indust@reria o oposto, vale dizer, oferta
restrita de mao de obra e técnicas relativamente monopolizadas.

Ao contestar a tese de que o subdesenvolvimento poderia ser sugteamds do aprofundamento
da divisdo internacional do trabalho, com maior especializacdo dacfim de bens primarios, o autor
levanta alguns elementos para sua caracterizacdo adicional, desta feitdicpeta dierarquia dos
setores (CEPAL, 1949),. Assim, a expanséao da industriacegrda de criar os mercados para si propria,
mas o contrario ndo seria verdadeiro, tendo o setor primaeialepender dos mercados criados pela
indUstria, ou, na sua inexisténcia, pelos oriundos da demadrna. O argumento vai, portanto, além
da postulacdo de que os mercados para bens agricolas crescerianim@unfatior aos mercados de
bens industriais refletindo elasticidades-renda da demanda difesmciadquestdo residiria mais
propriamente no potencial elevado de diversificacdo da atividadstiiadiante o baixo potencial de
upgrading das atividades primarias em direcdo a maior valor adicionadgpmasitos, sua baixa
capacidade dspillovertecnolégico e fraco encadeamento com outras atividades prodwtimastitas.

Ainda no que tange a organizacdo da producéo, a tese classicauticadisino é a de que a
especializagdo na produgdo de commodities implicaria hum menanisina do crescimento dessas
economias especializadas. Essa tese, proposta contemporaneamente puanfa(Z907), mas
contestada por Sinott (2010), sustenta que o baixo dinangsiviria dos reduzidos encadeamentos
produtivos, com diminuicdo dos efeitos multiplicadores e acelerad da estagnacdo relativa do

' Na verdade, para o caso da América Latina, eapeessiva das assim chamadas economias primaristasoras tinham adquirido

essa configuracdo a partir de seu passado colowiajual via de regra se combinavam a grande egdlore o trabalho escravo,
decorrendo dai varias das peculiaridades relevdetssas economias.
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progresso técnico —por se tratar de setores marginaisl@isrsde inovacdo mais dindmicos— e,
associados a esses dois aspectos, uma baixa irradipiieé€r) para o conjunto da economia.

O trabalho de Hausmann (2007) constitui uma retomada do arguroentra a tese da
especializagéo produtiva com base nas vantagens comparativas estatitese Sumlamental é de que
as especializagdes tradicionais vale dizer, na producdo de comma@ditiparte dos paises periféricos,
acarretam menor dinamismo econémico do que a diversificacdo em dieg&etores nos quais os
paises desenvolvidos concentram as suas exportacdes. Vale dizarhjestnte a esta formulacdo a
pressuposicao de que a oferta e demanda desses produtos envaigedimramismo e também de que
€ possivel alcancar a transformacéo da estrutura produtiva podeneiditicas econdmicas especificas.
Como suposto dltimo dessa proposicdo esta a tese da pouca rela@ndundamentos —dotacdo
inicial de fatores de producdo— como determinante das especializagdesdida em que 0s primeiros
poderiam ser superadas pelas vantagens comparativas dinamicas.

Por sua vez, o trabalho de Sinott (2010) ndo esté inteiramespeodido de razdo ao afirmar a
importancia do progresso técnico na producéo de commoditibsr@&iseja discutivel a tese de que seja
mais intenso do que nas manufaturas, como sugerido. Aléo) thenbém é questionavel a ideia de que
0 progresso técnico na producéo dasimoditieguarda algum grau de autonomia, ndo respondendo em
Gltima instancia as transformacdes que ocorrem nos nicleos —setopessas, universidades, centros
de pesquisa— dos paises desenvolvidos.

A despeito de advertir quanto aos riscos da excessiva especializapéoddcdo por meio da
doenca holandesa, o trabalho citado acima sugere a diversificac@itivar@d partir da producéo de
commoditieamas subestima as suas dificuldades. A diversificagdo a jusantee da incorporagéo
de atividades de maior valor agregado, encontra obstaculos ae watirezas: quando se trata de bens
de consumo, o controle dos canais de comercializacdo —incluidpriedesle de marcas—, e no que
tange a bens intermediarios, a concentracdo de mercados e as escatiscde.phomesma dificuldade
pode ser encontrada para a internalizacdo dos setores produtorepamenjos. Ou seja, dificilmente
0s paises periféricos produtores de commodities conseguem r@yeeparticipacao/especializacdo na
cadeia produtiva.

Outro aspecto relevante da producaeatemodities—principalmente no que tange a extragéo de
petroleo e mineracdo— diz respeito ao seu carater ndo renovavetnisggrias implicagcbes, ndo so
relativas ao meio ambiente como também quanto a dimensado irdeiegal, ou seja, de sua
preservacdo e utilizagdo ao longo do tempo. Na verdade, como esssssreomstituem-se de um
estoque de riqueza ndo renovavel, o seu uso racional pressugaAaconversdo em outro estoque de
riqueza, financeira, capaz de produzir um fluxo de renda permandotegaalo tempo.

Nos paises produtores demmoditiesém também relevancia, embora variavel de acordo com o
grau de especializacdo, a dependéncia das receitas fiscais do valatud@i@m precos desses bens e,
consequentemente, a sua volatilidade e forte comportamento pco-ciglém disso, ha que se
considerar também —a depender da especializacao e das pautas deo axterior— o efeito que as
flutuagcbes podem ter sobre a renda das familias e o emprego.
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Il. Especializac&o, diversificacao e
crescimento

A controvérsia acerca do maior ou menor dinamismo econdmico dos
paises produtores de commoditiés-a- visaqueles que optam por uma
maior diversificacdo encontra algumas respostas nos dados empkico
comparacdo do desempenho entre os paises que adotaram uma estratégia
de diversificacdo, os asiaticos, em contraposicdo aqueles que optaram p
retomar o desenvolvimento com base nas vantagens comparativas
estaticas abandonando as estratégias de industrializacdo, os latino-
americanos, mostra claramente a superioridade do desempenho dos
primeiros (gréafico 1). Nos trinta anos que correspondemesiodgn da
globalizagdo, entre 1980 e 2010, os paises da Asia em desenvtvimen
crescem a uma taxa cerca de trés vezes superior aos da América Latina e
este diferencial se mantém nos anos 2000 a despelioatode precos
dascommodities

Desde a intensificacdo da globalizacdo nos anos 1980, e que
corresponde nos paises latino americanos a um periodo de semi-
estagnacao por conta da crise da divida, os paises asiaticos foram capazes
de definir estratégias mais exitosas de lidar com a crise e,ipoatarte,
apoés os anos 1990, de se integrar na economia global da foais
virtuosa. Como mostra Carneiro (2007), as estratégias dgragfio
produtivistas construidas ao longo dos anos 1990, cormbaammpliacdo
do peso da industria no PIB, em véarios casos acompanhados de
adensamento das cadeias produtivas e de diversificagdo de exportacoes,
permitiu a essas economias nao sO crescer mais rapido, mas também
aproximar as suas estruturas produtivas daquelas dos paise®ldékEn
(catching up.

11
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A América Latina, como foi referido, optou por umadratégia de rapida abertura e integracéo
passiva que a conduziu a uma re-especializagdoadastutura produtiva com base em setores de alto
contelido de recursos naturais e, em menor escatabddho, como no caso do México onde avangou a
industrializaciio pomaquilas.Enquanto na Asia em desenvolvimento a manufaturaimhand seu peso
no PIB, crescendo, portanto, a taxas elevadas, naidamiéatina, cujas taxas de crescimento foram
mediocres, a manufatura ainda perdeu participac®dBhde cerca de 10 pontos percentuais (grafico 1).

GRAFICO 1 5
CRESCIMENTO E INDUSTRIALIZAGAO

1980/1990
2000/2010

1 2 3 4 5 6 7 8 10

14 T 2000/2010

1980/1990

1990/2000

Variagdo do VTI/PIB em %

1990/2000

Taxade crescimentodo PIB ( % a.a.)

g | cste da Asia e Pacifico e=ll== América Latina e Caribe

Fonte: Banco Mundial: World Development Indicators.

Os dados dao suporte as teses que defendem a diseésifda producao, isto é, a industrializacéo
como estratégia exitosa de crescimento acelerado, egasrem varias qualificagbes. Como mostram
Akyuz (2005), Macedo e Silva (2011) e Carneiro(3003 paises asiaticos em desenvolvimento souberam
aproveitar a expansdo do comércio internacional delfietainas, fundada noutsourcingdas empresas,
construindo um modelo de crescimento que para maidda dederia ser caracterizado coexport led
growth. Em alguns casos —o0 da China é o mais relevante—séstmmbinou com o adensamento das
cadeias produtivas domésticas intensificando o dsramicom um componente de ampliacdo dos
multiplicadores internos da renda. A despeito dipsma muitos paises foi apenas a especializacdo em
manufaturasnaquilas com menor adensamento de cadeias, o responsavelneetasmo.

Os dados do gréafico 2 mostram a associagdo entre crescimento nuliseréipversificacdo da
pauta de exportacbes ou, mais propriamente, com o aumento aodgesmanufaturas no total
exportado. Esta diversificacdo ocorreu com muito mais interesicad caso do Sudeste da Asia
comparativamente a América Latina. Na primeira regiao o processoudide intensidade nos anos
2000 por conta dos altos valores alcancados, em torno de 8@8talddas exportacdes. J& na América
Latina, a diminuigcdo dessa participagdo ocorre num patamar mgndEativo, de cerca de 50% do
total, e decorre também do boom de precosdasnodities.

12
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GRAFICO 2
CRESCIMENTO E EXPORTACAO DE MANUFATURADOS
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Fonte: Banco Mundial: World Development Indicators.

Além dos fatores associados ao dinamismo produtivo da ifejicstbe destacar também aqueles
derivados do maior crescimento do comércio internacional de maragf@bmo determinantes do maior
dinamismo dos paises que optaram pela diversificagdo. O graficstBa a crescente participacéo das
manufaturas no comérciorevelando seu maior crescimento ante oadr@wdas e 0s energéticos e
minerais. Note-se que nos anos 2000 ha uma significativiiagégp da participacdo desses Ultimos
acompanhada de uma leve ascensédo dos agricolas. Contudo, essa recegterazfange de alcancar
0s patamares das décadas anteriores.

~ GRAFICO3
ESTRUTURA DO COMERCIO INTERNACIONAL (US$ CORRENTES)
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Fonte: Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), Estatisticas: Séries Histdricas.
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A interpretacdo dos dados acima tem suscitado controvérsiasalRamras como Maurer(2010)
este crescimento maior das manufaturas ndo representaria um maruistio ou elasticidade renda
superior das mesmas, mas uma nova forma de organizacdo do com@raiaico peso das transacdes
intra-industriais resultante do processo de fragmentacdo das cadetagivas ¢gutsourcing. O
deslocamento de parte da producdo para paises periféricos levaria a piagdando comércio
intermediario e ndo representaria, necessariamente, um aumentoétoiadiguido de manufaturas. O
argumento € correto e indica que a ampliacdo do peso das manufate@sércio internacional deve
estarsobrestimado. Contudo, mesmo que isto seja verdadeqoelse levar em conta o fato de que esta
nova forma de organizacdo da producdo e comércio internacionais ighificativas oportunidades
para os paises periféricos exportadores de manufaturas dedicaddeg@pre partes e pecas. Por fim,
deve-se considerar que o crescimento recente do peso dos pegtidoks, energéticos e minerais no
comércio internacional também esta sobrestimado por conta doeistegh’s

2 Os dados do grafico 9 adiante mostram que a Eridgs precos das diversas commodities vao progaesante ultrapassando o

das manufaturas; no inicio da década isto era \wdbsglrpara o petréleo, estendendo-se em meadd&0@0spara os minerais. Apés
2007 torna-se observavel para as matérias-printatas e em 2010 para os Alimentos.

14
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lll. A evolucao dos precos

Jé& foi assinalado no inicio deste trabalho que o ciclo de preceste é
peculiar pela sua intensidade de alta duracdo em anose abrangéncia de
produtos, desmerecendo ser caracterizado como um choque de precgos
tipico das commodities. A seguir, recupera-se as caracterisésés d
ciclo, discutindo ndo s6 o patamar mas também a correlacdo,idadil

e uma novidade historica: a financeirizacao dos precos.

A. O declinio secular dos precos

De acordo com o diagnéstico tradicigndévido as razdes relativas as
estruturas de oferta e de demanda apontadas acima, as commodities
estariam sujeitas ao declinio secular de precos relativos. Agalfimazao

para isto seria 0 excesso de oferta decorrente da desregulacdo eausénci
de barreira & entrada nos paises produtores, via de regra, pesiférico
contraposta ao lento crescimento da demanda (baixa elasticidade renda), e
da substituicdo de produtos naturais por sintéticos. At seria mais
evidente nos produtos agricolas do que nos minerais e petedies

ultimos sujeitos, em varias medidas, a monopolizacdo da oferta.

Segundo South Centre (2010), o excesso periédico da oferta de
commodities, mormente as agricolas, se deveria também a varies fato
como, por exemplo, o aumento de produtividade que tem ocatddo
forma recorrente na producdo desses bens. Por sua vez, as tdenicas
processamento de alimentos, ao se tornarem menos exigentes @uanto
gualidade dos produtos in natura, também favorecem a expansdo da
producao ao reduzirem as barreiras a entrada.
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Fatores relativos a concentragdo de mercado influem na trajetéringdbepdmzo dos pregos. A
concentracdo da demanda em um nUmero pequenos de agendeng—companiescadeias de
supermercados—, ante a atomizacdo da oferta, permite que 0s compcagduesm uma parcela
desproporcional dos precos das commodities. Ademais, essatcag@eriambém cria obstaculos para
gue os paises periféricos avancem nas cadeias de processamento dessgatheente por nao
disporem dos canais de comercializacdo adequados, ou por ndorepossacalas de producéo
suficientes.

Ao longo da globalizacdo, como consequéncia do esfacelamento da dederatton Woods,
ocorreu o desmantelamento dos 6rgdos reguladores, no plamncadiwnal, como a extincdo dos
International Commodity Agreements (ICAs) e, no plano nacialmscommodities boardsu caisse de
stabilizacion,que atuavam como estabilizadores de pre¢os ao fazerem o papel de omsptadiltima
instancia e reguladores da oferta.

Ainda como razéo historica datada para a queda de precos tem-se tadibEntdo de mercado
introduzida pelas politicas protecionistas dos paises avancades reduzem os mercados para as
exportacBes dos periféricos e mantém precos artificialmente elevadagindo o consumo— bem
como as politicas de subsidios praticadas por esses paises cam elewsferta nos mercados
internacionais a precos demping

De acordo com Bello (2008), a alta recente dos precosatasoditiesalterou o padrao ciclico
observado desde os anos 1960 por conta da duracdo, extensdcsidam¢eda alta. O estudo de
Sinott(2010) vai mais longe ao afirmar que este Ulthimomde precos, olhado pelos critérios apontados
anteriormente, foi 0 mais importante desde o inicio do sécMlolsto seria indiscutivel do ponto de
vista dos minerais e do petrdleo, mas menos evidente parasamditiesle origem agricola.

Na andlise das tendéncias de longo prazo, os documentos citatbésntasido de acordo e
contestam a hipotese Prebisch-Singer ao afirmarem que ndo ha esdingueda secular significativa
de precos das commodities em termos reais, exceto por duas cethrasais nos anos 1920 e 1980.
Assim, a andlise dos dados estatisticos sugeriria fortemergtetrajatoria ndo estacionaria para os
precos reais, indicando um comportamento do tipo passeio ae@girdom wall’. Por sua vez, a
caracteristica indiscutivel do comportamento desses precos seravalailidade (alta variancia) e,
mais recentemente, a expressiva correlacdo entre os movimentosgissdas variaommodities.

A despeito dos métodos estatisticos refinados utilizados pe#dses referidas acima, e que
apontam para a auséncia de declinio dos precos das commoditiego gotazo, € possivel por em
diavida os seus achados. O principal problema residiria nosasaldellprecos reais para uma série tao
longa, de mais de 100 anos. Os varios tipos de commoditiesumerador das séries de pregos reais—
séo produtos homogéneos que passaram por poucas modificaliiegoado tempo. Ja o denominador,
€ constituido de uma cesta de bens manufaturados cuja alterac@oppaic@o da cesta e na qualidade
dos proprios bens, é muito significativa ao longo dos.alsto torna os resultados do exercicio menos
significativos. Sugere também que s6 se poderia fazer afirmadiiesasotendéncias de precos reais
com base nessas estatisticas para periodos de tempo mais cudqasisi@s cesta e a qualidade das
manufaturaras teriam modificacdo de menor monta.

Feitas essas ressalvas, cabe algumas observagbes sobre a evolucdecabosrepis de
commodities apresentadas no gréafico 4. Em primeiro lugar,quadstionar a idéia de que as séries de
precos ndo apresentam uma tendéncia definida. Na verdade, os dadpsig@ndostram dois longos
periodos de quebras e declinio de pregcos —os anos do entEsgues anos 1980—, um periodo de
estabilidade durante o regime de Bretton Woods —entre 194Fbe-186, por fim, um forte crescimento
nos anos 2000. A rigor, este Ultimo periodo deve ser @masid como excepcional & luz do

3 Ao citar bibliografia mais abrangente os textos dégem a uma interpretacéo ligeiramente diferqoteenfatiza uma pequena

tendéncia negativa, mas de pequeno valor quandparada a variancia, crescente ao longo do tempes&s um caracteristica
central na evolucao dos pregos. Essa conclusdmédaa por Cashin (2001).
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comportamento secular dos precos. Destaque-se ainda o compatametat peculiar ou menos
pronunciado dos precos do petréleo até os anos 1970 e maisadoempartir de entdo.

5 GRAFICO 4
EVOLUGAO DE PRECOS DE COMMODITIES
(1977/79=100)
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity Price Tables,
U.S. Energy Information Administration (EIA).

A desagregacao da evolucdo dos precos das commodities mostreéaaigate padrdoes bastante
diferenciados. O Petr6leo, por exemplo, apds setenta anos déidestabé mesmo de precos baixos
durante o regime de Bretton Woods mostra uma tendéncia maiitods elevagcdo apds os anos 1970,
com oscilagdes severas e aumentos cada vez maiores (grafico 5)elgiicgepor varias razées, dentre
as quais o relativo esgotamento das fontes produtoras comesaa@oo deslocamento da producéo para
areas de custos mais elevados. Por sua vez, a constituicaoetiad@d®PEP também influenciou esta
tendéncia.

5 GRAFICO 5 )
EVOLUGAO DOS PREGOS DO PETROLEO
(1977-1979=100)
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Fonte: U.S. Energy Information Administration (EIA).
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No que tange aos metais, algumas especificidades também marcanraesiida: um longo
periodo de declinio durante a primeira metade do século XX, apertagbado momentaneamente por
fatos historicos graves como as guerras, um periodo langstdbilidade coincidente com o regime de
Bretton Woods, o declinio nos anos 1980e, finalmente aadgrexpansdo nos 2000.0 declinio e a
posterior estabilidade foram rompidos pelo choque dos d@s B perfil recente é, portanto, similar
ao do petréleo, mas menos acentuado.

_ GRAFICO 6
EVOLUGAO DOS PREGOS DOS METAIS
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity
Price Tables.

Quando se analisam os dados relativos aos produtos agricoleshdéncias podem ser
consideradas distintas. As quebras dos anos 1920 e 198ftarsBém observadas, porém mais
acentuadas (graficos 7 e 8). A estabilidade do periodo de Bwgtiods esta também presente, com a
diferenca de que no caso das matérias primas ocorre um leve dé€xlahioque dos pregos do petroleo
nos anos 1970 encontra paralelo no caso dos alimentos, masasaoatérias-primas. Por fim, a
recuperacdo que ocorre nos anos 2000 também se mostra muitoavenmosda do que aquela dos
Metais e, sobretudo, do petréleo. Com todas as ressalvastis gaima, inclusive a da alta dos anos
2000, nesses dois casos pode se falar de uma tendéncia maie bregguada de declinio de pregos
mormente quando se tem em conta 0s patamares.

A distincdo das tendéncias relativas ao petrélecetigvis-a-vis os produtos agricolas reflete
importantes diferencas, tanto do ponto de vistaaidugéo quanto dos mercados. No que tange a aferta,
fontes de producdo sdo muito mais monopolizaveis pnimseiros do que nos ultimos, constituindo
barreiras & entrada efetivas. Ademais, a agricuicmanpanhou mais de perto o ritmo de incorporacéo do
progresso técnico das manufaturas. No que tangenardia, a literatura indica uma menor elasticidade-
renda e maior possibilidade de substituicdo pdetios nos produtos agricolas comparativamente aos
metais, mas principalmente comparando-os ao petmtpeato fonte de energia.
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5 GRAFICO 7 )
EVOLUGAO DOS PRECOS DE MATERIAS PRIMAS AGRICOLAS
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity Price Tables.

) GRAFICO 8
EVOLUGAO DOS PREGCOS DOS ALIMENTOS
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity Price Tables.

Esse argumento é reforcado por Kosacoff (2007), para quem hé&linémica do progresso
técnico distinta nos produtos agricolas que permite subgitudutos naturais por sintéticos ou mesmo
diminuir o consumo por unidade de produto. Ademais é neaedsémbém levar em conta que a
inovacao tecnoldgica permite incorporar mais facilmente novas arepsodigcdo. No que tange a
demanda, a continuidade do crescimento da renda nos paises affdicosnte a deslocard para
produtos mais nobres e de maior valor agregado, como carrieagddsde leite e processados em geral.

A andlise dos dados estatisticos relativos & evolugdo recenteprdpss correntes das
commodities € inequivoca em evidenciar seu aumento, com as caraaterjatiapontadas de
intensidade, duragcéo e abrangéncia. Contudo, como alerta a UN(ZDAD), é preciso atentar para
algumas peculiaridades desses aumentos de precos, como o fatcedefesnsis pronunciados no
petréleo e metaivis-avis os produtos agricolas, e também para outro atributo darmpance
diferenciada, presente no fato de que, para as commodities de aggeaia, o pico dos anos 1970, em
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termos reais, ndo ter sido ultrapassado. O mesmo trabalho adew® elenca como fatores
determinantes da elevacéo dos precos apds 2002 o deslocamento dadasacieddo ao crescimento
da Asia e a capacidade de oferta reduzida por conta dos baixos ieméssidos anos 1990, uma
década de precos caracteristicamente baixos.

Os dados do grafico 9, relativos a evolucéo dos precos cornenpesiodo pés 2000, mostram a
significativa diferenca na intensidade e na dindmica dos choque®gss mte acordo com as varias
commodities, muito mais pronunciados no petroleo e nosreimcomparativamente aos bens agricolas,
como ja salientado. A elevacao dos precos do petroleo vem, adméinal dos anos 1990, mas foi
atenuada pela recessao do inicio dos anos 2000 nos EUAotesdndicar um padrdo de elevacéo de
precos relativamente mais descolado do efeito China. Seguem-serdem cronoldgica e de
intensidade, os aumentos de precos de Metais, Matérias Primas (timpo, Alimentos, estes dois
Gltimos grupos sem ganhos reais significativos ante as ataras.

y GRAFICO 9
EVOLUGAO DOS PREGCOS NOMINAIS DE COMMODITIES
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity Price Tables, U.S.
Energy Information Administration (EIA).

Quando se discute os periodos de elevacao de precos das commditegpsestao crucial € a da
duracéo dessa fase de alta, pois o padrao histérico sempre dadmaor sua forte intensidade e curta
duracdo. E possivel, contudo, que se esteja diante de uma eanhistorica peculiar que podera alterar
esse padrdo por conta do persistente crescimento da Asia e da examgtdciria dos recursos
energéticos, dado o padréo tecnol6gico atual, com irradiacéo pemas segmentos.

O rapido crescimento da China desde meados dos anos 1980 déiemmaneira substancial a
geografia econémica global, bem como o perfil de demanda por maténes (CEPAL, 2011). H&
varios fatores que explicam esse perfil de demanda: a forma de inderChma nas cadeias produtivas
globais e no espagco do Sudeste Asiatico, atuando combubnglobal, proporcionou um intenso
processo de industrializacdo acompanhado de urbanizacé@o acelerada qieuredwanescimento muito
rapido da demanda por petréleo e metais, como mostrado pm& (@A11), num quadro de oferta de
recursos naturais relativamente escasso no pais e na regiaaa Pez,so crescimento da renda também
deu origem a um aumento significativo da demanda por alimentagéeias primas agricolas.

Quando se discute o impacto da China nos precosodamoditiesostuma-se enfatizar os efeitos
sobre a demanda desses bens. Todavia, a melhora dos precoss rdiivmmmodities esta também
associada a queda de precos das manufaturas decorrente da particif2igitia cha producéo de partes

2C



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 117 om@odities, choques externos e crescimento: refexdbre...

e pecas com niveis salariais sensivelmente mais baixos, como appotadfrios estudos(ARTUS,
2011). Dito de outra maneira, uma das razfes relevantes para ot@wosrprecos relativos das
commoditieddeve-se ao deslocamento da producdo de manufaturas para regi@ertaitimitada de
mao-de-obra, exercendo um efeito deflacionista sobre os precosaecamoditizacdo de varios
segmentos manufatureiros.

Algumas institui¢cdes, por exemplo a OECD (2011), destacano ¢ator basico de aumento de
precos as mudancas ocorridas no ambito da oferta e, mais pretésaamn custos crescentes da
producdo de energia e sua propagacao direta e indireta para asatenmaaditiesAssim, teriamos o
encarecimento da producédo de energéticos, sobretudo petréleo,destoaamento da exploracdo para
areas com custos mais elevados, com destaque para os campos dechgndasp Este aumento de
precos torna competitiva a producédo de biocombustiveis qusuporez disputam terras agricultaveis
com os alimentos e matérias-primas, restringindo a sua proeygaesionando precos.

B. Perfis de correlacao e volatilidade

A evolucdo da correlagdo entre as variacbes de prdgecommoditiessugere um padrdo estavel
determinado pela fase do ciclo e pelo regime monetégiente. Assim, de acordo com os dados do
Gréfico 10, os periodos de maior correlacéo entvaracdes de precos séo aqueles de alta ou debitistl
gerais como as guerras. S8o marcantes as elevaddagbesena | e Il Grande Guerras, no choque dos
anos 1970 e, recentemente, no auge dos anos 2008uaPeez, a dispersao dos reajustes é caracteristica
dos periodos de queda de pregos ou de estabil@tade, por exemplo, durante o regime de Bretton
Woods. Parece claro também que o regime monetarimactenal, ou mais precisamente o regime
cambial e, mais ainda, o de taxas fixas de cambio, &pel pelevante na reducao das correlagées.

GRAFICO 10 y
PRECOS DE COMMODITIES: CORRELACAO DE VARIACAO DE PR ECOS
(Média moével de 10 anos)
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity Price Tables,
U.S. Energy Information Administration (EIA).
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Uma particular desagregacédo dos dados traz informagfes importabtesasevolugdo das
correlagdes. Quando se comparam a evolugcdo dos precos do petrélas dammdemais commodities
fica evidente o aumento da correlacdo ao longo do tempo. Ela fgaificativa e seguia o padréao
ciclico para a combinacdo petréleo-alimentos e petréleo-matérias paignec®las, mas torna-se
crescente também para o par petréleo-metais. Conforme mostra ao drafi este novo padrdo se
manifesta de modo inequivoco ao longo dos anos 1990, masitdomno choque do petréleo nos anos
1970. O aspecto relevante a tomar em conta é que essa correlac&e t@ativamente independente
da etapa do ciclo de precos, sugerindo a presenca de outros detesrmavavelmente associados a
reorganizacdo dos mercados de commodities apds esta década e ao feladimanceirizacao.

GRAFICO 11
PRECOS DE PETROLEO E DEMAIS COMMODITIES: CORRELACAO MEDIA MOVEL DE 10 ANOS
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity Price Tables, U.S. Energy
Information Administration (EIA).

De acordo com Sinott (2010) e South Centre (2010), ocdracteristica importante das
commodities, a alta volatilidade de precos, seria decorrente dadiastizidade-preco da oferta e da
demanda desses bens. Esta volatilidade ocorreria independentemesnidéaiia de precos a longo
prazo, se estaveis, declinantes ou crescentes. Isto se transreitiviaoinia como um todo por meio do
aumento dos riscos e da incerteza via variages da renda e da plasigha de cambio afetando,
sobretudo, ao investimento, e esse efeito seria tdo maioroguaiir a especializagdo da economia.
Dados os altos investimentos iniciais (sunk costs) exigidggoducdo de commaodities, principalmente
na producdo de petroleo, mineracdo e culturas agricolas permaaeviésgilidade de precos tornaria
sua producéo altamente arriscada, exigindo alguma forma de dptéd gsra a sua viabilidade.

Por tras de atributos como as baixas elasticidades-preco escandapsgantes caracteristicas
estruturais da producdo e consumo desses bens e que explicasn godpsequilibrios entre oferta e
demanda se resolvem predominantemente por alteragfes de precog endistidades, caracterizando
esses ramos produtivos corfiex pricesem contraposicdo aos ramos industrfaigprices De acordo
com a proposi¢cao kaleckiana, a dinamica fles pricestipica do setor deommodities teria como
caracteristica os mark-ups flexiveis, ajustaveis em funcado doocamento da demanda. Ja no caso
dosfix prices tipicos da producéo industrial, osark upsseriam rigidos e a resposta ao aumento da
demanda seria a ampliagdo da oferta, permitida pelas margens de capaiidadelanejadas.

Do ponto de vista da oferta, o atributo principal que sust@Enbaixas elasticidades-preco é a sua
rigidez, que ndo permite uma resposta imediata da producédo aol@stéhrdemanda ocasionando uma
elevacdo de precos. Do ponto de vista da demanda, a particularidazkseéneialidade do bem, que
diante de uma contracdo da oferta ndo permite a sua substituicBario uma elevacdo dos precos.
Assim, a variacao da demanda, ao encontrar uma oferta rigidé&aineph variacdes de pregos. Da
mesma forma, a variagao da oferta ao se deparar com uma demanda tgmaéuafreta um ajuste de
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precos. Olhando da 6tica da trajetéria concreta da volatilidadpreess, elas resultam de choques de
demanda associados aos ciclos de crescimento dos paises desernguiglasingem principalmente as
commodities minerais e petrdleo e choques de oferta oriundcstatesf climéaticos que afetam com
muito mais frequéncia os bens oriundos da agricultura.

O periodo pds Bretton Woods enseja fatores adicionais de amplagétatilidade associados a
instabilidade dos precos-chave; taxas de juros e de cambiooqiseig vez estdo determinadas pelo
processo de liberalizacéo financeira e adocdo dos regimes de cambémtéis. A cotacdo das
commoditiesna moeda reserva, o doélar, implica em que quando essa moeda&nariglacdo as
demaisos precos dasmmoditiesse ajustam para compensar a variacdo da taxa de cambio. Como os
estoques fisicos tém um custo de carregamento, associados astixas dle curto prazo, a maior
variabilidade dessas Ultimas implica em flutua¢cdes do montanestimgies, da demanda e dos precos.

A flutuacdo de precos dasommoditiestem sérias implicacdes para as economias latino-
americanas. Se as economias possuem um alto grau de abertura e depelad@xportacdo de
commodities,a volatilidade acarreta a variagdo correspondente das receitas cambsaigise ciom
implicacdes sobre a trajetéria da taxa de cambio e a postura fisoakelgime de cambio flutuante, as
variagfes exacerbadas do valor da moeda nacional criam um clima de elegaeadrprincipalmente
para aquelas decisdes que envolvem prazo mais longo, vale dizeestimento. A variagdo das
receitas fiscais, por sua vez, instabilizam o gasto publica &leviegra, afetam o componente do gasto
de menor sustentacdo politica, o investimento. A conclusdo éagagaises muito dependentes das
commodities o principal efeito da volatilidade seria a reducdo das taxasnsstimento e do
crescimento a longo prazo.

Por essa andlise se pode concluir que os efeitos negativos dalesgéa na producdo desses
bens independem da existéncia de uma tendéncia declinante de prelgogonprazo. Bastam a
volatilidade e a especializagdo. Alias, com esta conclusao estdo tarab&oordo as vertentes que
negam as desvantagens da producdcodanoditieper seconforme discutido acimada, desse ponto
de vista, um consenso quanto aos maleficios da especializacdo asdoctatdidade de precos, que
caracterizariam uma situacgdo real ou potencial de doenca holandesa.

E inequivoca a ampliagio da volatilidade de precosdasnoditiesao longo do tempo, como
mostra o grafico 12. Do ponto de vista historico ha claraamemtdivisor de 4guas, os anos 1970 com as
suas varias caracteristicas ja assinaladas e que contribuem para aeemtaaeich muito significativa
esta volatilidade. Na primeira metade do século XX, a variancia régespsegue um padrao ciclico
muito influenciado por fatores extremos como a Primeira e riBegGrande Guerras e a Grande
Depressdo. Em temos absolutos todavia, os valores obsepa@oa volatilidade nesse periodo séo
sensivelmente inferiores aos da segunda metade do século.&0 ptico persiste apds os anos 1970,
no entanto, ndo sO os valores das variancias sao substemteamais altos como crescentes a cada
pico. Isso fica mais evidente se considerarmos também o petdjaojolatilidade dos precos é a que
mais aumenta apés os anos 1960.
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GRAFICO 12
PRECOS DE COMMODITIES: VOLATILIDADE
(Média mével de 10 anos)
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity
Price Tables, U.S. Energy Information Administration (EIA).

Um aspecto adicional da volatilidade dos precoscoasmoditiesassinalado por Bello ( 2008)
com implicacBes econfmicas relevantes, diz respeito aos periodesagéoddas altas e quedas de
precos. A literatura enfatiza o padrdo de “auges intensos e loalgss @ghort peaks and long troughs)
ou, dito de outra maneira, os periodos de baixa de preco tagédurem mais acentuada do que os de
alta, via de regra concentrados no tempo. Na verdade, como assatiadpsao esses periodos de alta
concentrados no tempo que impedem a existéncia de uma tendénciadgequieda. Do ponto de vista
das decisGes econdmicas, sobretudo no que tange a decisédo de entespode-se concluir que este
padrdo de evolugdo acentua a incerteza contribuindo para o seu racittmaespecialmente naqueles
setores que possuem longo prazo de maturacao.

C. Afinanceirizagao dos precos das commodities

1. Precos de commodities e derivativos

De um ponto de vista mais geral, para 0s anos recentes podstg@rpema aproximagdo entre a
determinacdo dos precos dammmoditiese a dos outros ativos financeiros, obviamente com algumas
especificidades para as primeiras. A semelhanca residiria na importfosimercados futuros na
determinacdo dos precos exatamente por terem o atributo da iaidedi Uma vez determinados os
precos futuros, os precos a vista se determinariam por aéoitrafy diferenca com os mercados
financeiros residiria na existéncia de um mercado a vista no qa@r@nsacionam bens fisicos e néo
apenas valores

O esquema abaixo representa o funcionamento dos mercados compreasdsgglintes etapas,
ilustrada no Quadro 1:

a) determina-se o preco dmmmoditieno mercado futuro @, com base nas expectativas e
apostas dos agentes relevantes, no caso os especuladores, gese,empossuem as
informacdes relevantes. Esse mercado, por ndo envolver entregaligiroduto e permitir a
alavancagem, € o princigacusde acao desses ultimos.
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b) num momento de tempo qualquer o preco futuro (PdepEstar acima ou abaixo do preco a
vista. A relacéo entre preco futuro e preco a \(istespo) € denominada de base. Se a base é
maior do que 1, ou seja, (Pf > Ps) diz-se que o mereatd numa posicdmntango Se o
contrario ocorre, ou seja, a base € menor do quéPis €s), 0 mercado esta backwardation

€) uma vez estabelecido o preco futuro, o preco a vista € deteaminaarbitragem fazendo-se
valer a paridade Ps = Pf/ (1+r), onde r € a taxa de juros @r@ntseja, as desigualdades
abrem a oportunidade de arbitragem. Se, por hipotese, (Pf ®WPsgja, Ps< Pf/(1+r), os
arbitradores compram a vista e vendem no futuro obtendo wtimesmto certo. Com esta
acdo fazem aumentar o preco a vista e cair o preco futuro, restabelacpaddade. Na
hipétese contraria, se Ps> Pf/(1+r), os arbitradores vendeistaa ev compram no futuro
aumentando o precgpote derrubando o futuro. A arbitragem é apenas um mecanismo de
transmissao entre preco futuro e preco a vista e ndo forma tendiépcego.

i DIAGRAMA 1 )
RELAGOES ENTRE PREGOS FUTUROS E A VISTA

Backwardation: Ps >Pf
Contango: Pf >Ps

MERCADO
MERCADO A FUTURO

VISTA (FUTUROS +
OPCOES)

Arbitragem: Ps = Pf/ (1+r)

Fonte: Elaboragéo do autor.

A operacdo do mercado de derivativoscdenmoditiespor se tratar de um mercado de bens,
envolve outras variaveis conforme se explicita a seguir. De acmmoRoache (2010), a regra de
arbitragem é modificada por que ha um custo de estocagem (&hdfisico, para entrega futura, que se
soma ao custo de carregamento. Este custo de estocagem isarjastiéla possibilidade de obtencéo
de umconvenience Yyielfy), cuja grandeza seria determinada pela magnitude dos estosfigesltiEno
traduziria o premio embutido no preco a vista de se posstdques fisicos de commodities diante de
determinadas situacdes definidas pelo nivel de estoques coe@xigsctativas de mercado.

O convenience vyielthz parte do preco a vista e constitui um prémio atribuidesegedo do bem
fisico e varia inversamente com o nivel de estoques existehtes,dsteris paribusguanto mais alto o
nivel de estoques, menor a parcela do preco a vista a ele atribiddaverga. Mas ele muda também de
intensidade de acordo com as expectativas dos mercados futuss, Asm mercadeontango,no
qgual a base é positiva, ou seja, o preco futuro € maior do Quex0 & vista, o premio de se possuir
estoques correntesgnvenience yiejJd® menor do que na situacio oposthaekwardationguando se
espera que o preco futuro seja menor do que o ppato
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Mais precisamente, num mercado batkwardation,com preco futuro menor do que o preco
spot uma variacdo negativa dos estoques aumentara desproporcionalncentesimience yieldisto
porgue as expectativas levam necessariamente a perspectiva de exaustiestiegses por falta de
interesse em carrega-los. Na situagdo contraria, um aumento dapiesstevara a queda
desproporcional doonvenience yield.

Num mercada@ontango—precos futuros maiores do que 0s presyus— 0 convenience yieléd
muito menos sensivel as variagbes dos estoques porque ndo hdoccaso anterior a probabilidade de
sua exaustdo, pois o seu nivel dever4d aumentar diante das exgmectiti mercado. Assim, o
convenience Yyieldrelaciona precos a vista e nivel dos estoques mediado pela situagderodalo
futuro. Numa situacdo de bacwardatiorgomvenience yielderd muito sensivel ao nivel de estoques,
ou um possivel desequilibrio entre oferta e demanda, pois Heneaédisposicao para formar estoques.

Como sublinhado acima, por caracteristicas especificas dos medeadmsmmodities, 0 preco a
vista sera igual ao preco futuro descontado a taxa de juros ecapmmias quandoomnvenience Yyield
menos o custo de estocagem for igual a zero (y- k = 0)efau & regra de arbitragem dos mercados
financeiros vale para a determinagdo dos precos a vista das comsnadigito ao resultado do
convenience yieldleduzido o custo de estocagem. Dito de outra maneira, a arbitesyeno preco
futuro e preco a vista € mediada pelo nivel de estoques e expectatp@sicdo do mercado.

Do que foi posto acima convém reter que a determinacdo dos precosntasditiessob a
influéncia dos mercados de derivativos sofre a influéncia devaréveis cruciais: das expectativas
guanto ao preco futuro, da taxa de juros corrente e do miwstdques. Essa forma de constituicdo torna
esses mercados mais volateis do que os mercados de ativosrteaslicio

2. Afinanceirizacdo do mercado de commodities

Um dos aspectos mais relevantes das recentes modificag6es noomdecadmmodities diz respeito a
financeirizacdo dos precos cuja caracteristica central seria o seu deseplgpedatico dos
fundamentos. Esta financeirizacdo encontraria explicacdo na crescentgguaiticde determinada
classe de investidores nesses mercados, através dos derivatijvomis propriamente, dos mercados
futuros de indices.

De acordo com Mayer (2011) esses investidores se diferenciaagumelds tradicionais por que
0s seus investimentos obedeceriam a uma logica de alocacdo diopooth importante influéncia do
carry trade,ou, mais precisamente, das estratégias de investimento especultivaso do mercado
de commoditiesesta Ultima deve ser entendida como uma estratégia de irergstislavancado com
formacgéo de passivos em uma moeda de baixa taxa de juros, para aplndgiiocros deommodities
logo, com forte influéncia das expectativas quanto a evolucaorélpsspdas ammoditieamas também
dos diferenciais de taxas de juros e taxas de cambio.

O aspecto crucial a ressaltar nessa nova forma de organizacdo dosomercapie a
financeirizacao teria varias consequéncias sobre os precos comnexepyrlo, ampliar os movimentos
originados nos fundamentos, exacerbando-os, aumentar a vadikdampliar a correlagdo entre suas
variages. Do ponto de vista histérico essa mudanca teria sdidats@pds meados de 2000. Até esta
data os especuladores nos mercadasodenoditiedbuscavam, sobretudo, fazer hedge contra a inflagédo
ou a variacdo do dolar. ApGs essa data observa-se uma correlafasigndesses investimentos com
0s pregos de outros ativos financeiros e com as moedas-ataorgdrade

A tese de que os mercados e precos dammoditiessdo dominados por investidores
especulativos, ou a de que tém crescentemente se financeirizado,cafsegsual. Autores como
Gorton (2004), trabalhando sobre o periodo 1959 a 2004Juem que os investidores nesses mercados
obtiveram um retorno de longo prazo equivalente aoedaities que esse retorno teve correlacdo
negativa com o das agfes e bbnus e positiva com a inflacdo coresperada e também com a posicao
do ddlar. Ou seja, os mercados de derivativos prestariam vigosgreconomia asseguranuedgepara
os interessados em garantir pregos e remunerando os investidiaresédia dos retornos dos demais
ativos, ou, ademais, servindo liedgecontra a inflagdo e variacdo cambial.
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Essa proposicdo ndo leva conta importantes modificagcbes oconedass mercados como
alertado por UNCTAD (2009). A primeira modificacdo relevantseesnercados vem da mudanca do
perfil dos especuladores e da sua forma de investimento.lfNnesianos, o mercado foi inundado de
novos players principalmente os fundos de investimento de vérios tiPes. sua vez, o mercado
desenvolveu novos instrumentos substituindo signifiaatente os futuros e opcdes de precos de
produtos especificos por aqueles vinculados a indices de agregados

Os especuladores tradicionais, na etapa pré-financeirizacdo, comgraeadiam contratos para
ganhar margem, ou seja, diferencas de precos, atuandoncarket makersPara agir dessa forma
deveriam possuir informaces prospectivas sobre o comportamiestvarios mercados ou produtos,
subjacentes aos contratos. A sua agdo como especulador, no nvaisedase circunscrevia ao mercado
de commoditiesdo qual possuiam informacdes qualificadas. Por essa razgmsgao no mercado
(baixista ou altista) mudava com frequéncia constituindo fantedidez para o mesmo.

O especulador financeirizadoinveste em indice e sua principal motindgdé o conhecimento do
mercado, mas o fato de que esses indices ndo estéo correlacionadosvotucéo dos precos de outros
ativos. Sua decisdo esta associada a uma escolha de portfélioyéeasativos. Desse ponto de vista,
realizam com frequéncia apostas unidirecionais (baixista ou alést&)erbando a trajetdria inicial de
precos. Ao discutir o assunto Mayer (2010) enfatiza como co@seiq dessa mudanca a transformacao
dascommoditiesiuma classe particular de ativo e sua sujeicdo as mesmas regrasagédote precos
dos ativos financeiros e ao desenvolvimento recorrente de bellpasgbs.
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V. Padrdoes de crescimento na
Ameérica Latina

De acordo com Sinott (2010), a comparacdo da América Latina com os
paises desenvolvidoscom abundancia de recursos naturais mostra uma
dependéncia muito maior da primeira regido no que tange a produto
exportacdo e arrecadacéo fiscaldas atividades baseadas nesses recursos, 0
gue se se deve basicamente ao fato de que a América Latina € muito
menos diversificada do ponto de vista econémico. A despeitn Hsuve

alguma diversificacdo da estrutura produtiva e das exportacdesiodoper
recente, mas a permanéncia dessas Ultimas num patamar acima de 50%
ainda mostra uma elevada concentracdo e sensibilidade dessas economias
aos choques de precos. A especializacdo também pode ser vista por meio
de outros indicadores como, por exemplo, a comparacdo entre a
participacdo da AL no PIB total mundial, que é largamente suppedola

peso da AL no comércio mundial de vaigasnmoditie

Os dados coletados por Bello (2008), na quadro 1, atestaimda
elevada especializacdo das economias latino-americanas medidas pela
concentragdo da pauta exportadora em commodities naturais e
processadds Para o conjunto da regido e seus principais paises, com
excecdo do México, o peso das exportacdes de bens primarios, sasmados

4 No referido trabalho, os autores constatam que ap&@nos 1990, enquanto ocorre uma desconcentiagdstino geografico das
exportacdes deommodities a especializagdo por numero de produtos aumeotaye certamente esta associado ao rapido
desenvolvimento da China.

® E preciso considerar que as estruturas produtiessed paises s&o menos especializadas do ques amstas exportadoras, por se
encontrarem relativamente protegidas por custdsatisportes e tarifas. De qualquer modo, o aumgatespecializagdo apos os
anos 1990 foi inconteste.
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manufaturas com base em recursos naturais, atinge o valor neédid®ano periodo 2000-2006, com
um minimo de 50% no Brasil e um méximo de 84% no Chile.

Um aspecto notavel nesse desempenho é que a dependéncia da pawadoexpdet bens
primarios que vinha se reduzindo até os anos 1990, volta amumsde entdo. J4 a exportacdo de
manufaturas com base em recursos naturais mantém participacdo estibrejoado tempo, com
pequenas oscilacoes.

Os dados traduzem, portanto, um fendmeno inequivoco: a deggendéncia da América Latina
das exportagdes dmmmoditiesisto é observavel ndo s6 para a média da regido, como para as suas
maiores economias, exceto o México, pais no qual a presengaadagasmuda a composicdo das
exportacBes na dire¢cdo de manufaturas intensivas em trabalhopgoomvalor agregado internamente.
A Colébmbia é uma excecdo de menor monta, pois realiza uma diversifidacgdmarios para a
manufatura intensiva em recursos naturais.

QUADRO 1
AMERICA LATINA: ESTRUTURA DA PAUTA DE EXPORTACOES E M PAISES SELECIONADOS

Em porcentagems do total Variacao

1980-89 / 2000-06 /

1962-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-06 1962-69 1990-99

Argentina
Commodities 76,5 61,5 54,5 46,4 46,9 -22,0 0,5
Fabricagéo 22,7 37,5 45,1 52,8 50,9 22,4 -1,9
Baseados em 18,1 19,1 24,9 25,7 25,4 6,8 -1,2
recursos naturais

Brasil
Commodities 78,6 57,3 35,5 26,2 28,5 -43,1 2,3
Fabricagéo 20,9 41,1 63,4 72,4 69,5 42,5 -2,9
Baseados em 15,7 20,9 24,6 25,9 23,9 8,9 -2,0
recursos naturais

Chile
Commodities 23,3 20,5 34,6 34,6 35,9 11,3 1,3
Fabricagéo 76,4 79,2 64,6 63,1 61,5 -11,8 -1,6
Baseados em _ 74,6 75,4 60,3 54,5 52,7 -14,3 -1,8
recursos naturais

Colémbia
Commodities 88,0 71,8 67,7 59,4 49,8 -20,3 -9,6
Fabricagéo 11,7 27,0 29,7 39,0 48,7 18,0 9,7
Baseados em 7,0 12,9 14,3 14,2 17,5 7,3 3,3

recursos naturais

Em porcentagems do total Variacao

1980-89 / 2000-06 /

1962-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-06 1962-69 1990-99

Ameérica Latina (16)

sem México
Commodities 69,1 59,9 49,8 42,0 44,7 -19,3 2,7
Fabricagdo 30,5 39,3 49,4 56,4 53,8 18,9 -2,6
Baseados em 26,9 27,5 28,0 27,9 25,1 1,1 -2,7

recursos naturais

(continua)
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Quadro 1 (conclusao)

Em porcentagems do total Variacédo

1980-89 / 2000-06 /

1962-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-06 1962-69 1990-99

México
Commodities 56,2 50,7 63,7 21,5 14,1 7,5 -7,4
Fabricagdo 42,4 48,2 35,9 78,0 85,4 -6,5 7,4
Baseados em 28,3 22,3 13,0 9,3 6,7 -15,3 -2,6

recursos naturais

Fonte: Bello y Heresi (2008) en base a United Nations Comtrade database.

De um ponto de vista historico, as grandes mudancas da pauttaéam na América Latina
ocorreram com velocidade decrescente até os anos 1990. A partir d@eot@duma re-especializacio
para todos os paises nas exportacdes de bens priméarios s@madosifatura baseada em recursos
naturais, a excecao do México. Um aspecto a ser destacado é que panaes gpises da regido como
México, Brasil e Argentina, as mudancas ocorrem durante os1®&®@se estdo mais associadas as
reformas liberais postas em pratica na regido e em menor intenaiaitlo de precos dos anos 2000.

O impacto que os ciclos de precos tém sobre a América Latina e@ndd apenas da
especializagdo exportadora, mas é mediado por dois outros fatoeesutura das importagbes, que
define o pais como um exportador liquido de commoditiesnkeé&a a importancia de uncammaodity
particular na pauta de importacdes, o petréleo, cuja evolucdo de gregoito singular ao longo do
ciclo recente.

Medindo o impacto do ciclo de precos recente pelo indice de reldgdesca, constata-se que
ele foi muito significativo, com um ganho médio expresgiama a regido, mas que esconde situacdes
muito diversas de ganhos extraordinérios e perdas expressieasq@). Pode-se identificar ao menos
trés grupos de paises na América Latina: aqueles cujos ganhosgiesale troca supera a média,
constituido por um grupo de exportadores de petrdleo e gagm{Mela, Bolivia), os exportadores de
produtos minerais (Chile, Perd, Equador), e por expomradagricolas, mas com pequeno peso das
importacdes liquidas de petréleo (Argentina e Colémbia).

) QUADRO 2
INDICES DE TERMOS DE TROCA
Paises e regides 2000 Média 2007/2009
Argentina 100 125,9
Bolivia (Estado Plurinacional da) 100 141,8
Brasil 100 108,3
Chile 100 173,7
Coldmbia 100 127,1
Costa Rica 100 83,7
Equador 100 115,6
El Salvador 100 93,8
Guatemala 100 88,8
Haiti 100 76,3
Honduras 100 80,1
México 100 104,5
(continua)
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Quadro 2 (concluséo)

Paises e regidoes 2000 Média 2007/2009
Nicaragua 100 78,7
Panaméa 100 88,6
Paraguai 100 104,1
Peru 100 141,1
Republica Dominicana 100 97,6
Uruguai 100 93,2
Venezuela (Republica Bolivariana da) 100 2111
América Latina® 100 118,1

Fonte: CEPALSTAT.

 Inclui os paises listados neste quadro.

Com desempenho abaixo da média, mas ainda positivo, estdo es pais exportam
commoditiediversificadas (Brasil) ou agricolas (Uruguai e Paraguai), shasmaiores importadores
liquidos de petréleo. Por fim, os paises da América CentrMérico. Os primeiros perdem
significativamente relacbes de troca por serem importadoresidigude commodities -cluido
petrolee— e o México tem uma posicdo equilibrada, pois a despeitexdertar principalmente
manufaturas, também exporta petréleo.

Por esses dados pode-se também inferir que os determinangestos estiveram associados ao
carater de exportador liquido @@mmodities mas também a composicdo das pautas de comeércio
exterior: 0os maiores favorecidos foram os exportadoresdtiguie petréleo e produtos minerais
seguidos dos exportadores agricolas. Como pano de fundgeralisndo se pode esquecer também que
os ganhos de relagdes de troca ndo resultaram apenas da elevagédo wsmpiregiod das commodities,
mas também da queda dos precos das manufaturas e sua parciaitizaggfiod decorrente do
outsourcingdas grandes empresas do mundo desenvolvido em direcdo a Asim@wboracio de
grandes contingentes de trabalhadores remunerados com baixos $di@Gd AD, 2009).

Outro aspecto decisivo no que tange ao impacto dos ciclosegespdecommoditiesnas
economias da América Latina diz respeito ao grau de abertura de cadaiacongmais precisamente,
ao seu grau de dependéncia da demanda exter@avisa demanda ou mercado interno. Os dados
também mostram que a situacéo é bastante diferenciada naregifin.geégueno grupo de paises, pela
ordem: Brasil, Coldmbia e Argentina nos quais o mercado mtem mais relevancia do que o externo.
Para a o maior numero de paisesejam exportadores liquidos demmoditieaminerais e petroleo ou
de alimentos e matérias primas agricelasdemanda externa é crucial.

) QUADRO 3 )
AMERICA LATINA: GRAU DE ABERTURA DAS ECONOMIAS

Periodos selecionados (Em porcentagens)

Paises e regides 1990-1993 1998-2001 2006-2009
Brasil 16,5 20,9 25,3
Colémbia 27,7 31,2 36,8
Argentina 16,4 22,3 42,9
Peru 28,3 32,8 49,1
Venezuela (Republica Bolivariana da) 57,9 43,9 51,4
México 32,8 56,5 57,6
Uruguai 39,8 39,3 58,4
(continua)
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Quadro 3 (concluséo)

Paises e regides 1990-1993 1998-2001 2006-2009
Republica Dominicana 87,4 79,2 63,0
Guatemala 62,6 68,3 63,7
Equador 52,4 58,0 68,4
El Salvador 49,9 65,3 69,0
Bolivia (Estado Plurinacional da) 47,9 46,8 75,5
Chile 57,9 59,7 77,8
Costa Rica 73,1 93,9 98,0
Nicaragua 43,2 73,1 100,7
Paraguai 91,6 89,8 105,2
Jamaica 98,4 85,8 105,3
Honduras 92,6 120,7 126,9
Panaméa 166,0 143,9 152,0
América Latina 28,6 38,5 44,7

Fonte: CEPAL, Anuario Estatistico

E importante notar que para a maioria dos paises latino-ameviogmeso do mercado externo
vem crescendo desde os anos 1990, revertendo o processo deeotescentrado na demanda interna
caracteristico do regime por substituicdo de importagbes quewigos anos 1930 aos anos 1980. Na
década de 1990 a mudanca de orientacdo foi produzida principalmexstergfetmas liberais e pela
abertura comercial e, secundariamente, pelo desempenho mediocregdesipgeommaoditiesJa nos
anos 2000, tendo avancgado significativamente a reorientacéo, é gdevdbs precos deommodities
que explica a ampliacéo do grau de abettura

O conjunto dos dados analisados acima permite construir tipmlagia dos paises latino-
americanos de acordo com as variaveis dindmicas do crescimentaa,ou [s&itir do tipo de demanda
autdbnoma responsavel pelo crescimento. Pode-se assim defingrdondes grupos: @&xport lede os
domestic led.Nos primeiros, as exportacdes liquidas sdo a principal fontdedmnda autbnoma
enquanto nos segundos, a demanda doméstica. Nesse segundodcaapessts quatro paises: Brasil
Coldmbia, Argentina e Peru e, no primeiro, os demais.

E possivel realizar distingdes adicionais dentro dos varigsogruAssim, nosexport led,a
diferenga importante é aquela existente entre o caso do México e @@ d® demais, pois os dois
primeiros tém na exportacdo de manufaturas com baixo valor agregedmamente (maquilas) a
principal fonte de dinamismo, enquanto os demais se concentraxpartacido deommoditiesOutras
diferencas advém do peso da massa de salarios, do consumo eaeidiféo da estrutura produtiva
doméstica, que podem conferir as economias um multiplicadenda mais elevado.

No caso dos paisekmestic leda diferenciacdo se deve a diversos fatores e se expressam, por
exemplo, na pauta de exportacées. A maior presenca de manufatessdas maior complexidade da
estrutura produtiva doméstica. Esta, por sua vez, pode cignifilém de uma industria produtora de
bens-salario (wage goods) expressiva, a presenca de uma indlstrequgpamentos. Essas
caracteristicas confeririam ao consumo e ao investimento um papsivaecd dindmica dessas
economias. A depender do grau de diversificacdo e da presenca detama gig financiamento
desenvolvido, essas economias poderiam ser movidas, ao menadmesie, pelo consumo e
investimento autbnomos.

® A evolugdo da taxa de cambio, ou a intensidadeattarizacdo da moeda doméstica, nos varios patsestitui-se um fator de

distorcdo do grau de abertura na medida em queatechoque de pregos externos. Como regra gepaineiro estd atenuado em
medidas diferentes, por conta da apreciacdo dadanoe regido.
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V. As alternativas de politica
econbmica

A dependéncia, em graus variados, das economias latino-amemranas
relagdo a producado e exportacdacdmmoditiese, portanto, em relagéo a
demanda externa, cria uma série de problemas para essas economias
associadas a esta especializacdo. Mesmo em se deixando de lado aspectos
mais controversos como o declinio secular de precos relativoshaio
dinamismo tecnolégico associado a esses produtos, restaria como
caracteristica inquestionavel a volatilidade e as suas consequéncias sob

0 investimento e variaveis macroecondmicas-chave, como as receitas
cambiais e fiscais.

A solucdo mais permanente para o problema estari@eraiticacao
dessas economias, 0 que depende das mudancasatigiest politicas de
desenvolvimento. Alternativas parciais compreendemratarhento e
reducéo da volatilidade de precos e de seus ingpaetmativos, envolvendo
acOes de politica no plano nacional e internacional.

A. As politicas nacionais

As estratégias adotadas pelos paises exportadoresnumoditiespara

lidar com os choques e suas implica¢cfes diretas sobre as receitadscambi
e fiscais, e indiretas sobre o crescimento, tém sido variadasyemio

tanto a escolha de regimes de politca macroeconémica como a
constituicdo de fundos —de estabilizacdo ou de poupanga— com
propositos distintos. No que tange ao regime macroeconéndedingdo

diz respeito essencialmente a escolha do regime cambial —com alguma
variante entre os regimes polares— bem como o grau de pro-ciaticidad
do regime fiscal.
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A adequacdo do regime cambial deve levar em conta que o seu objetisoimediato é
contribuir para a reducado da volatilidade, ou seja, amenizar ogeshegternos, mas também, em prazo
mais longo, evitar aprecia¢cfes significativas da moeda nacional, imipeaissim a manifestacdo da
doenca holandesa. A escolha do regime cambial considerar tambéptificidade dazommodities
presente nas baixas elasticidades-preco da demanda e da oferta. Adéhmadigse considerar o grau de
diversificacdo dos paises, ou seja, o grau de abertura ou reded@niercado interno na determinacéo
do crescimento.

Outros componentes decisivos da politica macroecondmica sdo @ reginpostura fiscal. Em
paises especializados, produtores e exportadores de commatlitiess tenda nacional como a receita
fiscal, esta ultima direta e indiretamente, dependem significativandest ciclos determinados pelos
choques externos. Por isso o desenho do regime fiscal saiig para que pudesse se constituir como
uma forca anticiclica, atuando como estabilizador da renda.

Com base em diversas combinacdes de regimes cambiais e postaias desenvolveram-se ao
longo da historia dos paises exportadoresodemoditiegliferentes esquemas domésticos para lidar com
os choques de precos e a volatilidade deles decorrente. O quath® @iopde uma tipologia para os
mais relevantes, com suas principais caracteristicas. Associamisiriasdipos de intervencéoefeitos
sobrea taxa de cambio, as finangas publicas, o nivel de ativid&asje implicagbes mais duradouras
sobre a configuragdo produtiva da economia.

QU,ADRO 4 .
TIPOLOGIA DAS POLITICAS DE INTERVENCAO
Tipo de Efeitos sobreTaxa de Efeitos sobre Efeitos sobre Observagdes
Intervencéo Cambio Financas Publica Nivel de
Atividades

Passivo liquido do setor

Nivel de o Passivo liquido/ o) publico,
reservas saldo primério Distribuicdo da renda,

Especializagéo/diversificagcao

Passivo liquido do setor
Fundo de Saldo primario publico,
estabilizagcdo Receita em divisas Distribuic&o da renda,
Especializagao/diversificacao

Market Boarding
(Caisse de neutro neutro +/-
stabilization)

Politicas de transformagéo
estrutural

Passivo liquido do setor

Fundos Saldo primario publico e natureza do ativo,
+/- +/- S
Soberanos Receitas em divisas Distribuicdo da renda,
Especializagao/diversificacao
Savings Funds neutro neutro neutro Poupanca intergeracional

Fonte: Elaboracéo do autor com base em Cagnin, 2008; Jiménez, 2010; IMF, 2008.

A aquisicdo ou venda de divisas pelo Banco Central, com altedgaunivel de reservas
internacionais, constitui um tipo de intervencao padrao nurmeedée monopolio cambial por parte do
desse 6rgdo. Embora este tipo de acdo da Autoridade Monetadaasstgjiado aos regimes de cambio
fixo, ele é também compativel com a flutuacéo desde que o Bancal@ét persiga uma meta rigida
guanto a taxa de cambio, caracterizando um regime de flutuacéo sujaisié@agdas divisas pode ser
feita por emissédo de moeda ou de divida do préprio banco cgumxatia de regra, esteriliza a primeira.
O carregamento da posicdo em divisas gerara resultados positivoegativos, em fungcdo do
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diferencial de taxas de juros, a ser transferido para o Teddarbiptese de um saldo negatlvo o]
Tesouro pode pagar ao Banco Central com titulos de dividenowlinheiro oriundo do saldo primé&rio

A forma da esterilizacdo tera implicacdes sobre a evolucdo do pdsgsiiw I[do setor publico.
Esses recursos tém origem Ultima no or¢gamento fiscal, consequodaneio de saldo primario ou da
ampliacdo da divida do setor publico. No primeiro caso, o géfolico aumenta a sua riqueza pelo
acréscimo de ativos denominados em divisas. No segundo, pets mem primeiro momento, nao
altera o seu balanco patrimonial, pois emite divida em moeda dmmésem contrapartida, acumula
haveres em divisas. Nesse caso, se ha um diferencial de jaos @lé um ou outro ativo, a situagéo
patrimonial muda ao longo do tempo.

O efeito de ambas as intervengfes no nivel de atedd@dsimilar, desde que a emissdo de divida
publica ndo altere a taxa de jurik-freeda economia. A contragédo fiscal resultante do atordo saldo
primario compensa 0 aumento de gastos realizads jpielientores da venda das divisas. No caso da
emissdo de divida, o exercicio desse poder de condmmrel é adiado. Note-se, contudo, que no
primeiro caso, o da utilizacdo do superavit primai@nulacdo do aumento de poder de compra é feito
pela substituicdo de gasto publico por gasto poivedm possivel reducéo do multiplicador e também com
efeito importante na distribuicdo da renda, em rad@® diferentes composicbes desses gastos. Ja no
segundo caso isto ndo ocorre, pois ha pratica&eestergando o gasto privado e mantendo o publico.

A intensidade da esterilizagdo , isto é , se mantém estavel aeta@mbio, e se retira ou néo, o
poder de compra adicional injetado na economia, tem implicacdes expstasi ou contracionistas
sobre o nivel de atividades e, a longo prazo, sobre a ulesfecializacdo ou diversificacdo da
economia. No que tange ao primeiro aspecto, o efeito vai deperalegradi inicial de
especializacao/diversificacdo da economia. Isto porque o impulsoektenediado, de um lado, pelo
multiplicador da renda keynesiano classico (c) e de outro, pek)nultiplicador ou propensdo a
importar (m). Quanto mais diversificada a economia maior cefnine menor o segundo, e vice-vérsa

Em termos dindmicos, uma valorizagdo da moeda nacional encarece ndd@assacionaveis e
barateia os transacionaveis. Essaapreciacdo, por sua vez, ndo desfasarptiecdo da producdo da
commoditiy e ndo gera nenhum incentivo & producdo de outros bens nSactomdveis que sofrem
forte concorréncia das importacdes. Como resultado, tem-senquapétese de um pais especializado,
0 regime de cambio flexivel ndo so internaliza integralmente o ehegterno como favorece a
manutencdo da especializacéo.

Para um pais diversificado, com multiplicador (c) superior esmdltiplicador (m), e que
ademais também exporta manufaturas, o choque externo pasitiraym regime de cambio flexivel, se
desdobra de maneira diferente. Inicialmente, o aumento da rend&tdmes fndo transacionaveis é
parcialmente canalizado para o exterior, diminuindo (c) e amplignyloAssim, no caso de um pais
diversificado, o impacto do aumento da renda é atenuado por cantdindhuicdo do efeito
multiplicador descontado o desmultiplicador proporcionada geteciacdo cambial. Ele também cai em
razdo da reducdo das exportacdes de manufaturas. Quando se trata denoméa etigersificada
exportadora de commodities, o regime de cambio flexivel pemiiigar o choque externo, mas essa
atenuacdo € conseguida por meio do desincentivo a producédofidagasi sobretudo se parcela da
mesma é exportada, levando a uma ulterior especializacdo. O mesmo imommsina que no choque

" No caso brasileiro, a operagéo de esterilizagdimgacto monetario do saldo de divisas é realipata Banco Central por meio das

chamadas “operag6es compromissadas” que sdo opemedenda de titulos do préprio BC com compramdssrecompra e taxas
de juros diarias. Os eventuais desequilibrios ipatmiais dessas operagfes sdo cobertos pelo Tesmuara emisséo ou resgate de
titulos da divida publica que fazem parte do atiedC. Dito de outra forma, o diferencial de judas operagdes ativas (reservas) e
passivas (titulos) gera um prejuizo para o BC gwe der contrabalancado por aporte de moeda étulis o Tesouro ao BC.

Em termos formais, temos o multiplicador, ¢ Z1{@) onde C é a propensdo marginal a consumidegroultiplicador m = (1/1-
M) onde M é a propensédo marginal a importar. O aiionele renda, dado o gasto auténomo, sera obtilbo rpeltiplicador
resultante da diferenga (c-m). Por sua vez, C érividsoma igual a unidade C+M = 1.

Em geral, dada a elevada vantagem comparativa odugio da commoditiy € pouco provavel que a taxaéamebio altere
substancialmente a atratividade da sua produc@mAgnquanto durar o choque de pre¢o a sua produgéinuard ampliando-se.
Aqui ha uma diferenga crucial com um pais prodd®manufatura no qual a mudanga de precos reladivusuiria a produgao
doméstica do bem exportado configurando um efeiemtidade negativo.
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reverso o regime de cambio flutuante ameniza esse impacto noosgsaises mais diversificados, pois
ao permitir a desvalorizagdo da moeda nacional ele incentiva a expansdpatés;oes de manufaturas
e a eventual conversdo da producéo de bens ndo transacionaveis a&riotransis.

Num regime de cambio fixo, para economias que produzem comasadiitiforma especializada,
apenas parte do choque, aquela relativa as quantidades, é trarésradaeomia doméstica. A compra
de divisas impede que a taxa de cambio mude a sua posicaodéy rigi taxa de cambio minimiza o
choque e também n&o muda os incentivos para uma maior especializaciogie reverso o ajuste é
também pelas quantidades, mas pode-se, eventualmente, assegyatansacao pela disponibilizacéo
das divisas acumuladas na fase de auge.

Se a economia é diversificada, o choque positivo permite umaagéplmaior da renda, em
razdo da manutencdo da taxa de cambio e da preservacdo do multiplijadem (alteracdo do
desmultiplicador (m). Dessa maneira, a renda dos setores tradsa@oa nao transacionaveis cresce
inicialmente de modo proporcional ao aumento das quantida@dssa mpreservacdo do multiplicador,
com a estabilidade da propenséo a importar, maximiza os ganterglde A taxa de cambio real s6 vai
se alterar progressivamente se o0s salarios passarem a crescer significdé acima da produtividade,
empurrados pelo aumento do nivel de atividade.

Os incentivos para o crescimento dos segmentos de bens transgsi@nado transacionaveis
também se alteram muito lentamente por conta do aumento ddsssdtles subtraem, em tese, mais
dinamismo do setor exportador de manufaturas e menos do dmoddies, mas podem ser
compensados ao longo do tempo pelos ganhos de produtiviissien, dado um choque, o efeito
liquido do regime de cambio fixo sobre a renda vai dependeuliiplioador liquido (c-m).

No que tange a participacdo dos setores na estrutura produtilmgaoe médio prazo podera
haver um desincentivo & exportagdo de manufaturas que, dada adedgiallh taxa de cambio real,
dependera da relagédo entre aumentos de salério e ganhos de progutivadaedrto modo, isto também
valera para os setores de bens ndo transacionaveis, que poderda sofrcorréncia das importacées.
Um choque reverso numa economia diversificada com taxa de cambiaffiraaximizar os efeitos
sobre a renda levando a que o ajuste seja feito integralmenteariddades. De qualquer modo, a
existéncia de divisas acumuladas pode financiar parcialmente um agumte severo da renda.

Os fundos de Estabilizacdo possuem caracteristicas propriagdpose confundem nem com a
Autoridade Monetaria nem com o Tesouro, embora ajam em none (di#sto. A origem dos seus
recursos é fiscal e pode estar associada, por exemplo, a uma regrandeia que o Tesouro tem que
cumprir, relativa ao saldo primario. Por exemplo, a obtencdondesuperavit primério pode ser
transferido ao Fundo constituindo a origem inicial de resurd compra ou venda de divisas com saldo
primario da ao fundo um patriménio liquido em divisagistituindo haveres liquidos do setor publico
acumulados no periodo do choque positivo e que podem smudaedados no choque negativopor
transferéncia ao Tesouro.

A acdo dos fundos de estabilizacéo busca ser éstdbila do nivel de atividades, mas tem também
implicacdes sobre a ulterior especializacdo da ecianoanmedida do seu sucesso em estabilizar a taxa de
cambio. Dado que os seus recursos s&o oriundosaldo primario, ndo ha necessariamente uma
correspondéncia entre o saldo fiscal e 0 saldo ednplosidendo haver deslocamentos significativos da tax
de cambio. Quanto mais diversificada a economiaoma correspondéncia. Uma alternativa mais eficaz
de funcionamento do fundo de estabilizacdo podeassua desvinculagdo de regras fiscais ou do
desempenho geral das finangas publicas e o estabeléxidecum vinculo direto com a variacéo de pregos
e receitas de exportacdoaenmoditiepor meio da tributacdo direta desses bens.

As experiéncias dawarketing boarcu caisse de stabilizatiosdo muito particulares e estiveram
associadas, no regime de Bretton Woods, aos International GlitpnrAgreement, constitundo via de
regra, sua contrapartida doméstica. A peculiaridade dessas expeniénitias no seu maior grau de
intervencdo sobre a comercializacdo e producdo amemodities Por ter o monopdlio da
comercializacdo da@ommodityestas instituicbes possuiam um controle significativo esabifluxo
cambial e sua internalizacdo operando, em geral, num regime de céxobi&rfi principio a sua
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atuacdo era desligada do Tesouro, mas nada impedia que transferises gaa 0 mesmo. Da mesma
forma podiam atuar como um colchao amortecedor do choque estdmmreoo nivel de atividades.

A autonomia financeira damarketing board—e suas preocupac¢fes de longo prazo—, faziam
com que atuassem na pratica como instituicdes de fomento pordmeistabelecimento de cotas de
producdo, financiamento de transformacdes e reconfiguracbes pasduflv totalidade dessas
instituicbes, muito comuns na Africa foram desmanteladas nos H980, sob a inspiracdo dos
programas de ajuste estrutural.

Os Fundos soberanos sdo formas de intervencdo semelhantesdassdkirestabilizagdo, com
algumas diferencas importantes. Seus objetivos ndo s@o exclesteaniclicos e visam acumular
rigueza diante de um fluxo mais permanente de divisas. Podemnmst@uiilocom recursos de origem
fiscal, adquirindo posteriormente divisas do setor privads ndo é incomum que possuam receita em
divisas, originaria de tributagdo ou participacdo especial na pma@uegportacdo de uma commaodity.
Nessa segunda hipotese, o impacto da sua operacdo sobre a taxa deéc@aibieficaz. Da mesma
forma, ndo exercem nenhum tipo de ingeréncia sobre as financaspekiceto se forem estabelecidas
algumas regras de transferéncias entre o fundo e o Tesouro. B@adoogjetivo do Fundo soberano é
acumular rigueza e obter a maior rentabilidade possivel, a naturesa-e-tiquidez— dos seus ativos é
bastante distinta dos fundos de estabilizagdo e das reservas.

Por fim temos osaving fundsgue podem combinar varias das caracteristicas das intervengdes

assinaladas acima, com duas distingdes relevantes. A primeira dglesséuposto relativo & magnitude

e duracéao do fluxo de divisas, ambas reconhecidas como elevaskzguida refere-se ao carater inter-
geracional da utilizagcdo dos recursos. O seu pressuposto é sséoreparcela significativa da riqueza
sob a forma de commodities em ativos financeiros e, mais ragneantativos produtivos que dardo
origem a um fluxo de retorno em divisas, que reverterdo, tooofupara prioridades domésticas. A
constituicdo do Fundo Social associado a exploracdo do petrOleamala pré-sal no Brasil € um
exemplo de uma combinacgéo de caracteristicas de fundo sobseaniegfund

A conveniéncia da utilizacdo de uma das formas de intervencdo pardizastab fluxos de
divisas e o nivel de atividades esta sujeita a varios condiocgsngne dependem do momento e da
configuracdo produtiva de cada pais. De qualquer modo, algumsipjus gerais podem ser
estabelecidos para a escolha do instrumento: a natureza do fludiviskes, se temporario ou
permanente; o grau de desvinculagéo entre a agdo propriamente carsb&] e Girau de diversificagdo
da economia, e o tipo de prioridade relativa a taxa de cambio.

B. As politicas internacionais

As instituicdes e instrumentos de politica internacional disaa minimizacdo dos problemas
associados a producéo e consumo de bens primarios possuenmgarhistérico, inscrevendo-se como
importante prioridade na ordem de Bretton Woods, mas progreente desmanteladas ao longo do
periodo de liberalizacao (Ussher, 2011).

De acordo com South Centre (2010) as solu¢des de politicameicanno plano internacional se
organizaram em torno de dois grandes blocos,alguns deles caiemento complementar doméstico
significativo: politicas para combater o declinio e a volatilidade precos, compreendendo o
gerenciamento da oferta e a superacdo da concentracdo de mercad@as miditfinanciamento
compensatério.

As politicas de gerenciamento da oferta visam alcangar metas de piepodgm ser tanto uma
meta de patamar quanto de reducédo da volatilidade. Segundo Pafiié)| @ principal instrumento
nesse caso seria o International Buffer Stocks, cuja forma de opedacéote o regime de Bretton
Woods, foi o International Commodity Agreement (ICA), qgr@ muitos casos se combinou com
instrumentos domésticos como o Marketing Board/Caisse ddi&ttdn. Em tese, o ICA, que tinha a
participacdo tanto de paises produtores quanto consumidesga, definir uma faixa de preco de
variagdo acima do qual vendia o produto e abaixo do qual o aempk permanéncia dos pre¢os acima
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da banda indicava problemas como a insuficiéncia de oferta e a exasstiadjues e sua permanencia
por longo tempo abaixo da banda denotava excesso de oferta.

Para a OECD (2008), esta politica de formacao tly@ss publicos tipicas dos ICAs seria
inadequada e, mais do que isto, vulneravel. De ulo, Iporque a definicho de um precgo-teto
desestimularia a formacgéo de estoques privadosards o 6nus de carregar 0s estoques inteiramente a
cargo do setor publico. Esse 6nus também ocorrerigedoups de baixa significativa de precos, levando a
exaustao dos recursos para o financiamento. Porladmpo teto de precos poderia ser ameagado por um
ataque especulativo em razdo da limitacao quandtetvestoque publico. Desse ponto de vista, setig m
facil defender o piso do que o teto. Essas difaéd de operacéo dosffer stockséo exacerbadas pelo
comportamento dos precos @asnmoditiegaracterizado por longo vales e altas concentradasnpot

As situacgdes extremas elencadas acima supunham ou o reajuste daiageofundamento do
controle da oferta por meio do estabelecimento de quotas de probNaciomeiro caso, a dificuldade
maior € compor os interesses muito variados,que refletinimero elevado de produtores e 0s niveis
diferenciados de produtividade, na definicdo dos ajustes pm#das bandas. No caso das cotas de
producao, as dificuldades de coordenagédo também séo significatiedeeado os acordos quanto aos
niveis de preco e distribuicdo das cotas entre produtoreditisgpde cotas se mostrou muito eficaz em
setores nos quais o numero de produtores era pequeno e aadaregitrada elevadas, mas com o risco
subjacente de conduzir a formacao de cartéis.

As razdes préticas do sucesso e do fracasso dasft€a#n diversas, mas eles foram praticamente
extintos nos anos 1980 com a saida dos paises coiosasjiem geral desenvolvidos, na esteira da onda de
liberalizagdo. Para a OECD ( 2008) é inegavel quanteiro periodo do regime de Bretton Woods a
volatilidade de precos de commodities foi reduzidasse resultado esteve vinculado a operagéo de alguns
ICAs na forma de acordo multilaterais geridos paregoos. Esses governos, por sua vez, tinham pslitica
nacionais de suporte, inclusive com subsidios p#io mosmarketing boardu caisse de stabilization.
Para essa instituicdo, que faz a critica dos ICAsurda perspectiva liberal, os acordos que deram
resultados, ao serem baseados na intensa participagg@imamental, conduziram a distorcao de precos por
meios administrativos bem como a diminuicdo das paraddaprecos apropriadas diretamente pelos
produtores. Essa critica deve ser relativizada, poigperiéncia de liberalizagcdo, a despeito de permitir
uma apropriacdo de maior parcela de preco pelosifored, conduziu a precos declinantes e mais volateis
e também a perda de servicos fornecidos por essiasgists.

Autores como Parimal (2006) discordam da ineficiéncia dos I&8#Rsindo que eles foram
bastante eficazes na reducéo das volatilidades de precos, como, at@do qtelos dados examinados
nesse trabalho. Suas dificuldades estariam no elevado custo opdrdgiante disso, e também da
avaliagdo de que os ICAs ndo sao instrumentos para deter a quemteaerazo dos precos das
commodities, algumas sugestfes vao na direcdo de dp#fars stocksvirtuais nos mercados de
derivativos, pois estes seriam menos custosos e mais eficaaescarir a volatilidade. Nesses ultimos,
a forma de acdo seria exatamente a mesma de que no ICAs, com compra quagnid 0S precos
estivessem abaixo e acima da faixa de precos definida pelo acormgee sdoperacdo ocorreria nos
mercados de derivativos, exigindo menos recursos (alavancagem)tphilzasas cotacdes. A solugcéo
para operar o mercado de derivativos por meio de acordos colepvesenta, todavia, varios dos
inconvenientes dos ICAs.

Além desses esquemas coletivos de intervencdo sugere-se tambélicigagdo crescente de
produtores nos mercados de derivativos como forma de garargieg@es e de renda. A critica a essa
alternativa feita pelo South Centre (2010) sublinha limitatdiescomo: a maturidade muito curta dos
instrumentos, de no maximo trés meses, nao resolve a quast@atiidade continuada; precos dos
derivativos sdo apenas um pouco menos volateis do que osedmmlosspot; auséncia de mercados
desenvolvidos nos paises mais pobres.

Como sugestdo complementar, mormente para paises ou prodwiT@slones, estaria a solucéo
do financiamento compensatoério concedido por instituicbeslatefais diante do choque negativo de
precos. Esses financiamentos existem mas, como assinalado poroO@2a&®p), pairam sobre eles
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criticas severas tais como: a auséncia de agilidade, insuficiéncieecdesos disponiveis, a

condicionalidade dos empréstimos e a inadequacdo dos esquemas tizaginorNdo é demais

sublinhar que esses eram exatamente o0s servigos prestados pddes Bdards. Ndo deixa de ser
curioso que os paises mais pobres tenham sido induzidos gedles mais ricos e as instituices
multilaterais a desmantelar estas instituicdes de intervencao nesdowragricolas enquanto os
primeiros mantiveram politicas de elevada intervencéo e suhsidio
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Conclusoes

Ao longo desse trabalho procurou-se examinar as implicacbes da
producdo deommoditiesna América Latina a luz da recente evolucéo de
precos. Algumas das suas principais conclusdes estdo assinalaxas abai

Durante a etapa da globalizacdo, paises subdesenvolvidos que
optaram por uma estratégia de diversificacdo econdmica
lograram um crescimento mais rapido e um processo de
catching up mais expressivo do que aqueles que permaneceram
especializados. Essa constatacdo se manteve mesmo para 0S
periodos mais recentes marcados pelo choque positivo de pregos
de commodities.

O choque de precos dos anos 2000, associado com 0s outros
choques positivos em diversos momentos histéricos, im@ediu
manifestagdo mais clara de uma tendéncia de declinio secular de
precos. Contudo, a auséncia de declinio tendencial ndo é vélida
para todos os subgrupos, apenas e sem sombra de davidas, para
0 petréleo e os minerais.

A significativa elevacdo de precos das commodities apds 0s
anos 2000 tem determinantes variados. No plano estrutural,
responde ao deslocamento da demanda ocasionado pelo
crescimento acelerado da Asia, em particular da China. No
ambito da oferta, ha a considerar os custos crescentes da
producéo da energia e a sua transmisséo aos demais productos.
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VI.

VIL.

Para além de fatores estruturais, a elevacéo dos precos tasteeminfluenciada pela sua
financeirizacdo, caracterizada pela transformacdo das commodities numadelats®
financeiro, cujo preco é determinado simultidnea e sucessivameosefpeilamentos e
pela especulacdo nos mercados futuros. Essa financeirizagdo certanmamtalzmmu os
impulsos a elevacdo de precos oriunda do plano estrutural, exateebtrajetéria altista,
ampliando também sua volatilidade e correlacéo.

A desorganizacdo do aparato publico de conttelestoques e a redugdo desses Ultimos,
decorrente também da crescente utilizacdo dos dedsagior parte do setor privado em
substituicdo aos estoques fisicos, constituiu omtfmulso ao aumento e volatilidade dos
precos.

Na discussao das formas de intervencdo, no plano nacaral,mitigar os choques de
precos, destacaram-se como mais apropriados para estabilizar a esitda elteriores
especializa¢gfes, a administracéo da taxa de cadmbio em simultaneo cortit@igianse
fundos em divisas com recursos originarios da participacdo espacfbducdo ou na
tributacdo das commaodities. Os fundos fiscais também podenssementos importantes
mas sua eficacia € maior em economias com menor grau de especializagéo.

O desmantelamento do aparato publico/intergovernamental rggia a producdo e
comercializacdo de commodities —os ICAs— e sua contrapartida naciasaMarket
Boards—, contribuiu para exacerbar a volatilidade e eliminounyportante instrumento
de racionalizacdo da producdo a longo prazo. A sua substituigdmgtrumentos de
mercado, sobretudo os derivativos, nao se mostrara capaz deresolproblemas de
maneira aprofundada, apenas amenizando-os.

Por todas essas implicacbes e caracteristicas, a produgdmmdsoditiescontinua a ser um
problema, mais do que uma solugdo para o desenvolvimento de pwvago dos paises latino-
americanos. Desse ponto de vista, dado o nivel de renda pardegsies paises, a diversificacdo e, mais
propriamente, a industrializacdo, continuam sendo os principgtvos a perseguir.
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