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A alta recente dos precos das commodities

DANIELA MAGALHAES PRATES*

The recent rise of commodities prices. This article suggests some explanations
for the steady rise of the commodities prices since 2002. Firstly, it analyses the long
and medium term trends of these prices. Secondly, it explores the determinants of
the recent rise, which are the macroeconomic conditions of the international eco-
nomic, the high growth rate of China, and supply shocks that affect the produc-
tion of some agriculture commodities.
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INTRODUCAO

Em 2002, os precos de diversas commodities elevaram-se a partir dos pata-
mares historicamente baixos atingidos em 2001. Contudo, naquele ano, ainda
ndo se vislumbrava a emergéncia de um periodo de alta consistente dos pregos.
Por um lado, o tltimo periodo dessa natureza ocorrera hd mais de 20 anos, na
segunda metade dos anos 70 (interrompendo a relativa estabilidade posterior a
guerra da Coréia de 1951/53). A partir de entdo, os precos das commodities apre-
sentaram alta volatilidade, simultaneamente a uma tendéncia de queda, que se
intensificou na segunda metade dos anos 1990. Por outro lado, a recuperacao
dos precos foi de inicio liderada, principalmente, por commodities agricolas que
enfrentaram choques de oferta de origem climdtica (com destaque para o El Ni-
o). No caso dos precos das commodities metalicas, mais sensiveis as flutuacoes
ciclicas da economia global, a alta foi timida — devido a frustra¢do das expecta-

* Este artigo centra-se no comportamento dos precos das commodities ndo-energéticas (isto é, exclui
o mercado de petréleo). Agradego o valioso auxilio do bolsista do CNPQ-PIBIC Jodo Henrique de
Melo. Professora-Doutora do Instituto de Economia da Unicamp e pesquisadora do Centro de Con-
juntura e Politica Economica deste Instituto (CECON-IE), e-mail: daniprates@eco.unicamp.br. Sub-
metido: fevereiro 20035; aceito: julho 2006.
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tivas de uma retomada mais vigorosa do crescimento, que continuou inferior a
média da década passada.

Entretanto, ao longo do segundo semestre de 2003, alguns analistas come-
¢aram a apostar na emergéncia de uma nova fase de elevagiao mais sustentavel
dos precos das commodities. A alta desses precos superou a previsio da Organi-
zacio Mundial do Comércio (OMC), de um crescimento de 5,8% em termos no-
minais (WTO, 2003a). E, enquanto o indice futuro da Reuters-CRB subiu 8,86 %,
o indice spot subiu 16%.' Essa grande diferenga entre as tendéncias das cotacdes
futura e a vista revela que o proprio mercado niao esperava uma alta sustenta-
vel.> Ademais, essa alta foi generalizada, atingindo todos os sub-indices CRB: de
commodities metdlicas, industriais, alimentos etc.

A tendéncia altista persistiu ao longo de 2004, mas com alguns sobressaltos.
Do inicio de abril ao final julho, tanto o indice futuro quanto o spot iniciaram
um lento movimento baixista, para o qual contribuiu, sobretudo, a queda dos
precos das commodities agricolas, associada a melhores condi¢des nas lavouras e
a fatores sazonais. Contudo, ambos os indices retomaram o movimento ascen-
dente a partir de agosto, impulsionado pela alta das cotagdes das commodities
metdlicas, que persistiu em 2005 e nos primeiros meses de 2006.

Esse contexto suscita duas questdes imbricadas: (i) qual a sustentabilidade
dessa fase de pregos mais elevados das commodities — que tem resultado em me-
lhora dos termos de troca dos paises periféricos exportadores desses bens® (como
o Brasil); e (ii) quais sdo os seus determinantes? Apesar da dificuldade em res-
pondé-las — devido a atualidade do fendémeno e a incerteza que permeia eventos
dessa natureza — pretende-se, neste artigo, avangar na compreensao da alta re-
cente dos precos das commodities. Nesse sentido, no primeiro item apresenta-
mos, resumidamente, as tendéncias de médio e longo prazo desses precos. Em se-
guida, debrucamo-nos sobre os determinantes dessa alta. Seguem-se algumas
consideracdes finais.

'O Commodities Research Bureau (CRB) calcula um indice geral com a cota¢io futura de 25 com-
modities, que é divulgado pela Agéncia Reuters. Esse instituto também calcula um indice spoz, com
as cotagdes a vista dessas mesmas commodities e véarios sub-indices.

2 A diferenca entre os precos a vista e no mercado futuro é denominada de “base” ou “prémio”, sen-
do que uma base pequena indica que os dois precos caminham juntos e que as expectativas do mer-
cado apontam para a manuten¢io da tendéncia dos precos no mercado a vista. Quando o mercado
acredita que o movimento de alta vai continuar, os precos futuros sdo iguais ou mais altos que os
precos a vista. Porém, periodos de variagdo da base sdo muito freqiientes e estio associados a dina-
mica dos mercados futuros, altamente especulativa. Sobre essa dindmica e os determinantes das va-
riagdes da base, que dependem da natureza do ativo subjacente — mercadorias estocdveis, ndo-esto-
cdveis, ativos financeiros e divisas —, ver Farhi (1998).

3 Sobre os impactos da alta recente dos precos das commodities sobre os termos de troca dos paises
em desenvolvimento, ver Unctad (2005).
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AS TENDENCIAS DE MEDIO E LONGO PRAZOS
DOS PRECOS DAS COMMODITIES

Varios estudos recentes* atualizaram o estudo de Prebisch (1949) sobre a evo-
lugdo dos termos de troca das exportagdes dos paises periféricos, a partir da andli-
se da trajetoria dos precos das commodities primdrias na segunda metade do sécu-
lo XX.’ Independentemente da metodologia utilizada (tipo de indice de preco ou
de deflator), todos endossam a conclusdo desse autor, de deterioragdo dos termos
de troca das commodities primarias vis-a-vis aos bens manufaturados. Ademais,
essa deterioragdo foi acompanhada por uma alta volatilidade dos pregos.

Quais foram os determinantes dessa dupla tendéncia, qual seja, de queda e
de volatilidade? Um dos fatores ressaltados por Prebisch (1951) continuou pre-
sente e até se intensificou na segunda metade do século passado: a menor elasti-
cidade-renda da demanda pelos bens primadrios vis-a-vis aos bens industrializa-
dos. Prebisch apresentou duas explicacdes para essa diferencga: (i) as mudangas
no padrio de consumo que acompanham o crescimento da renda resultam numa
menor taxa de crescimento da demanda por alimentos e, assim, numa participa-
¢do decrescente desses bens no consumo final (a chamada Lei de Engel); (ii) no
caso das matérias-primas agricolas, a discrepancia entre o crescimento da renda
e da demanda decorreria dos efeitos do progresso técnico na indtstria do centro,
o qual redundaria em menor utilizacdo de insumos por unidade de produto.

Essa tltima explicac¢do aplica-se, igualmente, as commodities industriais em
geral, derivadas de matérias-primas metdlicas (ago, ferro, cobre etc). No caso des-
ses bens, a mudanca no padrio industrial e tecnoldgico (fordista para tecnologia
de informa¢do) também explica 0 menor crescimento da demanda relativamente
a producao e a renda mundial ap6s os anos 80, por duas vias: menor intensidade
na utilizacdo desse tipo de insumo; e impactos das inovacdes tecnolégicas nos
padroes de consumo, que resultam em fortes aumentos de gasto em outras cate-
gorias de produtos, principalmente bens manufaturados de maior conteido tec-
nolodgico (caso, por exemplo, dos computadores).

Ademais, os avangos tecnoldgicos tiveram dois impactos adicionais sobre o
mercado de commodities, o que contribuiu para a queda dos precos. Em primei-
ro lugar, do lado da demanda, esses avangos possibilitaram o desenvolvimento
de materiais sintéticos, cuja difusdo deprimiu a utiliza¢io, pela industria, de com-
modities agricolas (especialmente algoddo, 13 e borracha) e metdlicas (também
afetadas pelos aperfeicoamentos nas técnicas de reciclagem). Em segundo lugar,
do lado da oferta, o progresso tecnolégico resultou num aumento da produtivi-
dade na agricultura (novas colheitas, mecanizacao, revolugao verde) e na extra-

*Ver, por exemplo, Bloch e Sapsford (2000) e Cashin e Mcdermott (2002).
5 A anilise de Prebisch baseou-se em dados do periodo 1875-1947.
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¢do de metais, o que ampliou a producao de commodities num contexto de bai-
xo crescimento da demanda.

E possivel citar duas importantes manifestacdes, estritamente correlacionadas,
do menor crescimento da demanda por commodities proporcionalmente a renda,
em Ambito mundial — subjacente a tendéncia de queda dos seus pregos relativos.
A primeira refere-se ao colapso das importagdes de produtos primarios ndo-petro-
liferos pelos paises da OCDE. De acordo com Palma (2004), a participagio dos
produtos primdrios ndo-elaborados nessas importagdes passou de 46,6 % do total
em 1963 para somente 11,6% em 2000. Se somarmos a esse grupo os produtos
primdrios elaborados, cuja participacdo manteve-se praticamente estavel, a queda
€ menor: de 57% para 24% no mesmo periodo. Como destaca esse autor, uma das
principais caracteristicas do comércio internacional apds a 2* Guerra Mundial foi
o ritmo acelerado de mudangas na estrutura de demanda nos mercados mundiais,
marcadas por um forte viés desfavordvel aos produtos primdrios nao-elaborados.

A segunda manifestacdo consiste praticamente no “outro lado da moeda”: a
participag¢ao decrescente desses bens nas exportagdes globais nas décadas de 80 e
90 do século XX. O estudo da Unctad (2002) chega a esse resultado a partir da
analise dessas exportacdes, de acordo com o grau intensidade dos fatores no perio-
do 1980-1998.° A participacao decrescente das commodities primdrias no total das
exportagdoes mundiais (ver Tabela 1) reflete as diferencas expressivas nas taxas de
crescimento do comércio em cada modalidade de produto. Enquanto a taxa média
de crescimento do comércio mundial no periodo considerado foi de 8% a.a., a
maioria das commodities primarias (ao lado de algumas manufaturas de baixa in-
tensidade tecnoldgica) teve taxas de crescimento negativas, apresentando, assim,
baixo dinamismo no comércio mundial no periodo 1980-98. As maiores taxas de
crescimento (acima da média mundial) foram registradas, exatamente, pelas manu-
faturas com média e alta intensidades de trabalho qualificado e tecnologia, o que
resultou no aumento das suas participacdes no total das exportacdes mundiais.”

¢ Essa metodologia resultou na classificacio de 225 produtos (da Standard International Trade Clas-
sification — SITC, Revisdo 2, a trés digitos de desagregacao) em cinco categorias: commodities pri-
marias, manufaturas intensivas em trabalho e recursos naturais; manufaturas com baixa intensidade
de trabalho qualificado e tecnologia; manufaturas com média intensidade de trabalho qualificado e
tecnologia; manufaturas com alta intensidade de trabalho qualificado e tecnologia; e produtos nao
classificados.

"No caso dos bens manufaturados, as altas taxas de crescimento das exportagdes estdo diretamente
associadas a expansido das chamadas redes de produg¢io internacionais, no ambito do processo de glo-
balizacdo produtiva. Os trés grupos de produtos com taxas de crescimento no comércio mundial mais
elevadas nas duas altimas décadas (partes e componentes para bens eletronicos e elétricos; produtos
trabalho-intensivos, como vestudrio; e bens finais com alto contetido de P&D) foram os mais afetados
por esse processo. Essas redes — que envolvem bens cujo processo produtivo pode ser decomposto em
varios segmentos e cuja localizagio depende da dotagao de fatores e dos custos relativos — resultaram
na expansio do comércio em diversos produtos — como computadores, telecomunicagdes e semicon-
dutores — e no crescimento da participacdo dos paises em desenvolvimento no comércio mundial de
produtos manufaturados (Unctad, 2002).
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Tabela 1: Estrutura das exportacées mundiais por grau de intensidade dos fatores

Porcentagem nas
exportacdes mundiais (*)

Categorias 1998 1980
Commodities primarias 25,7 14,8
Manufaturas intensivas em trabalho e recursos naturais 14,7 15,0
Manufaturas c/ baixa intensidade de trabalho qualificado e tecnologia 10,1 7.6
Manufaturas ¢/ média intensidade de trabalho qualificado e tecnologia 26,4 29,6
Manufaturas ¢/ alta intensidade de trabalho qualificado e tecnologia 20,2 30,2

Fonte: Unctad (2002)Trade & Development Report
Nota: (*) Exceto petréleo e derivados

A analise baseia-se nos valores das exportacoes, pois dados desagregados de
precos e volume de todos os produtos nao sao disponiveis. Mas, de acordo com
estimativas realizadas pela Unctad (2002),* evidéncias sugerem que o ranking de
produtos nao sofreria grandes variacoes se fossem utilizados pregos constantes.
Isso quer dizer que, no caso das commodities primdrias, que apresentaram uma
tendéncia de queda dos seus precos relativos no periodo, a perda de participacdao
¢ o efeito combinado de queda dos pregos e das quantidades exportadas.

Contudo, no dambito dessas commodities, também existem diferencas no po-
tencial de mercado e, assim, de crescimento das exportagoes. No caso do sub-
grupo constituido por alguns alimentos processados e ndo-processados — como
carne e derivados, laticinios, peixe e derivados, vegetais, frutas e frutas secas,
temperos e Oleos vegetais — os padrdes de qualidade, seguranca, embalagem e
delivery sio, em diversos aspectos, mais semelhantes as manufaturas modernas
do que aos produtos agricolas tradicionais. Em rela¢do a esses, tais caracteristi-
cas implicam maior valor unitario e elasticidade-renda da demanda mais elevada
(que pode, inclusive, ultrapassar a unidade). Em termos de dinamismo de merca-
do, esse sub-grupo de produtos teve performance superior a das demais commo-
dities agricolas primdrias (como cereais, cacau, chd e borracha), a qual contri-
buiu para o crescimento da producdo agricola e de alimentos em varios paises,
como Brasil, China e Tailandia. Sete desses produtos alimenticios estao entre os
produtos agricolas mais dindmicos nas duas ultimas décadas (Unctad, 2002).°

As politicas comerciais protecionistas dos paises centrais, no entanto, res-
tringiram as taxas de crescimento da demanda vis-a-vis a renda mundial e, con-
seqiientemente, das exportagdes desse sub-grupo dindmico de commodities. Es-
sas politicas — que afetam, principalmente, as categorias de commodities primdrias

$Ver Anexo 2 do capitulo 3 deste relatorio.

? Segundo Dorsch (2006), a demanda por commodities em geral estaria sendo pressionada no século
XXI pelo expressivo crescimento populacional diante da oferta limitada de matérias primas.
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e manufaturas de baixa intensidade tecnoldgica'® — ancoravam-se (e ainda se an-
coram) em dois pilares: tarifas escalonadas, crescentes com o grau de processa-
mento dos bens, que desestimulam o processamento das commodities pelos pai-
ses periféricos; e subsidios agricolas que, ao estimularem a manutencao ou aumento
da produgio, deprimem os precos mundiais dos produtos.

No caso da Unido Européia, esses subsidios restringiram o acesso ao mercado
exatamente para os produtos com maior elasticidade-renda da demanda. Também
vale lembrar que a Rodada do Uruguai de 1994, além de ter determinado a redu-
¢do das tarifas principalmente para os produtos industriais (com exce¢io dos seto-
res téxtil e de vestudrio) vis-a-vis aos agricolas, introduziu as Tariff Rate Quotas
(TRQs) — tarifas diferenciadas de acordo com a quantidade importada —, que se
concentram exatamente nessas commodities com maior elasticidade-renda da de-
manda (como frutas e vegetais, carne, cereais, laticinios e sementes oleaginosas)."

Finalmente, é importante mencionar mais dois fatores que contribuiram pa-
ra a maior suscetibilidade dos precos das commodities as flutuac¢des ciclicas da
economia mundial e para a tendéncia de deteriora¢do dos seus termos de troca
até o final do século passado. Por um lado, como destacou Prebisch (1949), de-
vido a maior flexibilidade salarial nos paises periféricos — decorrente do menor
grau de sindicaliza¢io dos trabalhadores e da abundancia de oferta — e a posi-
¢do subordinada da agricultura na cadeia produtiva, os ganhos de produtividade
na producio de commodities resultam em queda dos precos, e nao em aumento
da remuneracio dos fatores de producao (salario e lucros), como observado na
producdo de bens manufaturados nos paises centrais.

Por um lado, as diferentes estruturas de mercado da producdo desses bens e
dos produtos industrializados. Também contribui parta a maior vulnerabilidade
dos precos das commodities as flutuacdes ciclicas da demanda mundial. Isso porque,
enquanto a producdo desses produtos é dominada por oligop6lios com poder de
formar precos — seja em fungido da diferenciacao de produtos, seja do controle da
oferta —, nos mercados de commodities (por definicao, produtos homogéneos)
predominavam, de forma geral, estruturas competitivas, sendo seus produtores
considerados tomadores de precos. Assim, nesses mercados os desequilibrios entre
oferta e demanda ajustados, principalmente, via variacdo dos precos e nao das
quantidades (caso dos produtos industrializados).™

Contudo, essas diferengas nas estruturas de mercado e, assim, na capacidade

1 Essas politicas favoreceram os setores intensivos em trabalho qualificado e tecnologia, nos quais
esses paises tém vantagem competitiva vis-d-vis aos paises em desenvolvimento, cujas exportagdes se
concentram exatamente nas categorias afetadas pelas politicas.

" Ademais, ao ndo estabelecer regras para uso de prética anti-dumping, essa rodada estimulou o uso
dessa pratica, que se tornou um importante instrumento de protecionismo.

12 Prebisch (1949) também enfatizou os impactos diferenciados das flutuagdes ciclicas sobre os pregos
dos bens agricolas e manufaturados, mas os associou a maior flexibilidade salarial na periferia, devi-
do ao menor grau de sindicalizacdo dos trabalhadores e a posi¢do subordinada da agricultura na ca-
deia produtiva.
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de formar precos, estio diminuindo. Hoje o mercado internacional de varias com-
modities tanto agricolas quanto metalicas também se caracteriza por uma estrutu-
ra oligopolista, ancorada no alto grau de concentracdo da producio em vérios es-
tagios da cadeia de valor. No caso da indtstria de metais nao-ferrosos (cobre,
aluminio), a prépria tendéncia de queda dos precos nas décadas de 80 e 90 estimu-
lou a concentracdo da atividade extrativa em poucas empresas (The Economist,
1999). A concentra¢dao no ramo de metais ferrosos (siderurgia e metalurgia) tam-
bém aumentou nos ultimos anos (Miller e Coy, 2004)."* No dmbito das commodi-
ties agricolas, vale citar a producao e distribui¢do de soja e derivados, também con-
trolada por grandes empresas multinacionais (como Cargill e Bunge).

O CICLO ATUAL: PRINCIPAIS TENDENCIAS

Antes de analisarmos os determinantes da alta recente dos precos das com-
modities, é importante retomar e ilustrar suas principais caracteristicas. A con-
vergéncia entre a evolu¢ido dos precos nos mercados futuro e a vista, mencionada
na Introdugio, fica evidente no Gréfico 1." Pode-se notar que, no periodo de al-
ta desses precos nos anos 70, movimento semelhante foi observado.

Ja a alta dos precos a vista em meados da década de 90 — associada a recu-
peracdo economica dos Estados Unidos e ao sobreaquecimento da economia chi-
nesa'® — teve vida curta. O descolamento entre as duas cota¢des naquele momen-
to — quando as cotagdes futuras ficaram abaixo dos precos a vista, ou seja, a
base ficou negativa — indicava que o mercado ndo apostava numa alta sustenta-
vel desses precos; pelo contrario, as expectativas eram de queda das cotagdes no
curto prazo, as quais acabaram se confirmando. Ao longo da segunda metade da
década de 90, os precos das commodities apresentaram deflagdo decorrente do
excesso de oferta em varios mercados, associado em parte aos avancos tecnolégi-
cos na agricultura e na extragao de metais (IMF, 2006) — o que induziu “liqui-
dacdes” que deprimiram ainda mais os precos, assim como a queda da demanda
dos paises do leste e sudeste asidtico ap0s a crise de 1997/98.

Uma segunda caracteristica importante da alta recente (assim como a dos
anos 70) foi sua abrangéncia: ela atingiu as mais dersas modalidades de commo-
dities (ver grafico 2) — metais ndo-preciosos,'® metais preciosos,'” matérias-

BDe acordo com esses autores, o poder de mercado da industria metaltrgica atualmente é significati-
vo e tem contribuido para a alta do preco do ago desde 2003.

“Todos os graficos dos indices CRB estdo atualizados até 31 de dezembro de 2004.

SAlguns analistas tém feito paralelos entre o contexto atual e aquele de dez anos atrds, uma vez que
esses dois fatores também estdo presentes hoje, sendo dois importantes determinantes da alta recente
dos precos das commodities, como ressaltaremos a seguir. Ver Roach (2004).

18 Sucatas de cobre, a¢o, chumbo, zinco e latio.

”No caso dos metais preciosos, o aumento da procura no periodo 2002-2004 esteve associado as
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Grafico 1: indice de commodities spot e futuro (1967=100)

150

100

—

50

1971

1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991

1993
1995
1997
1999
2001

2003
2005

—/\— CRB indice Spot Reuters CRB - Indice futuro

primas industriais'® e agricolas (grdaos e 6leos vegetais), e alimentos' —, cujos
pregos sofrem influéncia de diferentes fatores (caso, por exemplo, do impacto
dos choques agricolas sobre os precos dos alimentos).?’ Contudo, a partir de abril
de 2004, algumas dessas modalidades passaram a apresentar um desempenho di-
vergente. Enquanto as cotac¢oes dos griaos e Oleos e dos alimentos iniciaram um
movimento baixista, as matérias-primas industriais e, principalmente, commodi-
ties metdlicas, mantiveram sua trajetéria ascendente, contrariando as apostas de
varios analistas numa inversdo dessa trajetOria no primeiro semestre de 2004.
Ademais, o indice de commodities soft passou a crescer, impulsionado pela alta
das cotag¢oes do acticar e do café (ver Quadro 1).

Assim, é importante investigar os determinantes comuns, subjacentes a alta
de pregos em todos mercados. Dentre esses determinantes, dois se destacam: as
condi¢des macroecondmicas globais (secdo 2.1) e o chamado “efeito-China” (se-
¢do 2.2). Ja os choques de oferta (ver Quadro 1) afetaram, essencialmente, as
commodities agricolas.

Condi¢oes macroeconomicas globais

O ritmo da economia global tem influéncia fundamental sobre os pregos das
commodities. Os periodos de expansio sdo, em geral, acompanhados por alta dos

tensdes geopoliticas (ataque de 11 de setembro, guerra no Iraque), ao aumento da aversdo ao risco a
partir do segundo trimestre de 2002 e a desvalorizagio do délar, que fomentou a demanda por ouro
enquanto reserva de valor (IMF, 2003a).

1% Esse indice ¢ mais amplo do que o indice de metais, envolvendo, além das sucatas de metais, borra-
cha, algodio, resina, gordura, pedacos de 1 e tecidos para uso industrial.

¥ O indice de alimentos (foodstuffs) envolve carnes suina e bovina, manteiga, 6leo de soja, cacau,
milho, acucar e trigo.

2 A alta de pregos também tem sido observada no mercado de petréleo e de semi-condutores. Sobre o
comportamento desses dois mercados, ver IMF (2004 e 2006).
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Grafico 2: Sub-indices de commodities (1967=100)
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Quadro 1: Choques de oferta de origem climética

A alta dos precos das commodities agricolas também esteve associada a choques de
oferta, em geral de origem climética, a partir de 2002. Neste ano, condicoes climaticas adversas,
com destaque para o El Nifo, ao provocarem secas em algumas regides e enchentes em
outras, resultaram no esgotamento dos estoques de vérias commodities, o que implicou em
alta de precos, mesmo no contexto de demanda mundial deprimida. Todavia, no caso de alguns
produtos, o aumento localizado da demanda também contribuiu para essa valorizacdo: no caso
do algodao, além da quebra da safra norte-americana, associada a enchentes, houve uma maior
demanda por parte da China (cujas importagoes também pressionaram as cotagbes da carne
e da soja). No caso do café, a estimativa de redugao da produgao no Vietna, principal produtor,
devido a seca, reforcou o aumento dos precos, iniciado com a queda da safra no Brasil (IMF,
2003). Em 2005, a quebra de safra nesse pais, devido a condigdes climéaticas adversas, exerceu
novamente pressoes sobre os precos do café, cuja alta constituiu um dos determinantes do
movimento ascendente do indice de commodities soft. Esse movimento também foi
impulsionado pelo aumento do preco do agucar, pressionado pelo crescimento da demanda
por fontes alternativas de energia, como o alcool etanol, diante dos altos precos do petroleo
(IMF, 2006). Como destacado no préximo item, o comportamento desses precos também
exerceu pressdes sobre as cotacdes de outras commodities ndo-energéticas.

No caso da soja, novas quebras de safra ocorreram em 2003/04. O Departamento de
Agricultura dos Estados Unidos (USDA) reviu sucessivamente para baixo as projecoes para a
safra norte-americana de 2004. No inicio de 2004, as lavouras de soja dos Estados Unidos
encontravam-se nas piores condicoes desde 1988, quando ocorreu uma seca muito intensa, a
qual fez os precos dessa oleaginosa atingirem seu patamar mais elevado em 25 anos. Condi¢oes
climaticas adversas também afetaram as safras argentina e brasileira. A safra brasileira de 2003/04
foi prejudicada por problemas climaticos no Mato Grosso (chuvas que danificaram a safra
dificultaram seu escoamento devido as enchentes nas estradas) e no sul do pais (estiagem), e
pelos danos causados pelo fungo da ferrugem. Esses sucessivos choques de oferta resultaram
numa elevagao progressiva da cotacao da soja na bolsa de Chicago que, em 17 de marco de
2004, ultrapassou a barreira de US$ 10 por bushel, valor mais elevado desde meados de 1988
(sendo que a média dessa cotacao nos ultimo 30 anos foi de US$ 6 por bushel).

continua na p. 332

Revista de Economia Politica 27 (3), 2007 331



Ademais, as altas sucessivas dos pregos da soja e seus derivados (farelo e 6leo de soja),
entre 2002 e o primeiro trimestre de 2004, estiveram associadas, igualmente: (i) a problemas
de ofertas de seus substitutos — elevacdo do preco do 6leo de palma devido a reducao da
producdo da Malésia (o que estimulou o consumo de 6leo de soja, um substituto, por parte de
paises consumidores daquele produto, como india e Paquistao) e queda da oferta de dleo de
girassol (IMF, 2003; Unctad e Cyclope, 2003); (ii) ao fenémeno da “vaca louca” (que aumentou
estruturalmente a demanda por razao de origem vegetal); (iii) ao crescimento da renda e da
populacdo na Asia, principalmente na india e China (Unctad, 2005); e (iv) as compras dos fundos
especulativos, dada a alta liquidez do mercado futuro dessa oleaginosa. Contudo, a partir de
maio de 2004, a cotacdo da soja — e de outros grédos — inverteu sua tendéncia de alta e passou
a cair (ver gréfico 2) devido, principalmente, ao que podemos chamar de “choque de oferta
positivo”, isto é, as melhores condicdes das lavouras nos principais produtores mundiais
(Estados Unidos, Brasil e Argentina). Simultaneamente, a desmontagem de posicoes dos
fundos especulativos, induzida por essa melhora, reforcou 0 movimento de baixa das cotacoes
(www.bloomberg.com). Em fevereiro de 2005, esse movimento foi interrompido devido aos
danos causados a producéo de soja pela estiagem que afetou as regides produtoras da América
do Sul (Lopes, 2005). Todavia, em meados desse ano, os precos voltaram a cair devido aos
estoques elevados e a colheita melhor que o esperado (IMF, 2006).

pregos relativos desses bens;*' enquanto os de retracdo, por declinio desses precos.
Isso porque as matérias-primas agricolas e os metais sao insumos da producio in-
dustrial, de oferta relativamente rigida no curto prazo. Assim, apresentam em geral
um comportamento pré-ciclico e constituem indicadores da recuperagio industrial.
A alta correlagio entre os precos das commodities e o PIB global foi confirmada
por um estudo econométrico realizado pela OMC em seu relatério anual de 2003
(WTO, 2003a), cujos resultados estio sintetizados na Tabela 2.

Tabela 2: Preco relativo das commodities e produto global

Commodity Coeficiente de correlagcao
Matérias-primas metalicas 5,42
Matérias-primas agricolas 4,6°
Alimentos 4,7°

Notas: (a) nivel de significancia: 1%; (b) nivel de significancia: 5%
Fonte: WTO (2203a))

Na recuperagio econdémica global em curso desde 2002, 0 mesmo processo
tem sido observado (The Economist, 2003). Ao lado dos fatores mencionados
acima, a lenta resposta dos produtores aos sinais de recuperacdo econdmica glo-
bal — diante das incertezas envolvidas, relacionadas a guerra do Iraque e a epi-
demia asidtica (SARS), bem como a recuperagio menor, que a antecipada, da ati-
vidade econdmica em 2003 (IMF, 2003b) — resultou num nivel de estoques muito
baixo, o qual refor¢ou o movimento de alta pro-ciclica dos precos (IMF, 2004).

2 Precos das commodities deflacionados por um indice de preco de bens industriais dos paises indus-
triais. Ver WTO (2003a).
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Ademais, essas incertezas desestimularam investimentos nos sistemas de estoca-
gem e transporte, pressionando os seus respectivos custos e, assim, as cotagdes
das commodities (The Economist, 2004a).

Contudo, sdo os precos das commodities metdlicas que apresentam a maior
correlagdo com a atividade industrial global (ver Tabela 2). Isso porque a oferta
desses bens reage de forma muito mais lenta ao aumento da demanda, relativa-
mente as commodities agricolas. Nesse aspecto — capacidade de ajuste da oferta
decorrente das especificidades das condi¢bes de produgio — o mercado de com-
modities metalicas se assemelha mais ao mercado de petréleo do que ao de maté-
rias-primas agricolas (IMF, 2006).

Na fase recente de alta dos pre¢os das commodities, a maior correlagao en-
tre os precos dos metais e o PIB global foi mais uma vez observada. Em 2002 j4
se observa um aumento da demanda por esses bens, com excecao dos metais ndo-
ferrosos. Porém, a alta mais sustentdvel da demanda e dos precos somente ocor-
reu no segundo semestre de 2003, impulsionada pela recuperacio da economia
mundial (ver Graficos 2 e 3). Em 2004, a tendéncia altista manteve-se, mas com
alguns sobressaltos — em maio e outubro —, provocados pelos receios, por par-
te dos investidores,” de uma retracao das economias mundial (dada a trajetoria
do preco do petréleo) e chinesa.”

Gréfico 3: Exportacbes mundiais de commodities selecionadas
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2De acordo com o indice de pre¢os de commodities do FMI, a contribui¢do da alta de precos das
commodities metdlicas para a valorizag¢do do indice geral entre julho de 2003 e marco de 2004 (de
25%) foi a maior de todas: a alta de 38,5% foi responsével por 46,7% dessa valorizagdo (IMF, 2004).

»Na segunda quinzena de outubro, esses receios levaram fundos de investimento de perfil mais espe-
culativo a venderem suas posi¢oes nos mercados de derivativos, o que provocou queda nas cotagoes
futuras de diversas commodities metélicas.

2 Medidas de politica economica das autoridades chinesas estiveram subjacentes aos receios dos in-
vestidores: no inicio de 2004, foram adotadas medidas restritivas para desacelerar o ritmo da ativi-
dade econdémica e, no final, de outubro a taxa de juros de curto prazo foi elevada.
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Todavia, esses receios nao se confirmaram. Pelo contrario, em 2004 e 2005 o
crescimento econdmico mundial e da China mantiveram-se pujantes (5,3% e 4,8%,
segundo o FMI), contribuindo para sustentar a demanda (ver Gréfico 3) e elevar
ainda mais os precos dos metais (ver Grafico 2). Ademais, os precos de algumas
commodities metdlicas foram pressionados por fatores especificos ou conjunturais,
dentre os quais: gargalos de oferta (The Economist, 2004e); a alta do preco do pe-
tréleo, que elevou os custos da producio e os precos do aluminio e do ago, intensi-
vos em energia; greves trabalhistas nas minas de cobre no Chile e nos Estados Uni-
dos, que afetaram a producdo desse metal (IMF, 2006). Ja a combinacdo de
precos-chave na economia mundial, analisada a seguir, e o efeito-China (ver item
2.2) constituem determinantes mais gerais, ao lado do crescimento econémico glo-
bal, da trajetoria altista dos precos das commodities metalicas desde 2002.

A evolucdo e patamares atuais dos precos-chave da economia mundial — o
preco do US$ e a taxa de juros bdsica nessa moeda — também desempenharam
um papel fundamental na alta recente dos pregos das commodities.

Por um lado, a desvalorizacdo do dolar em relagdo ao euro e ao iene até o
primeiro semestre de 20035, ao resultar em pre¢os mais baixos das commodities
(cotados em doélar) para os paises europeus e o Japdo, fomentou a demanda por
esses bens no contexto de recuperagio do crescimento industrial (The Economist,
2003; e Miller e Coy, 2004). Ademais, é importante lembrar que, exatamente pe-
lo fato de os pregos internacionais desses bens serem denominados na moeda-
chave, mudangas no valor dessa moeda tendem a contaminar esses pregos: perio-
dos de desvalorizacdo do délar tendem a ser acompanhados por uma tendéncia
de alta das cotagoes internacionais e vice-versa.”

De acordo com alguns analistas (Bentley, 2004a e 2004b), os investidores
também adquiriram commodities no mercado futuro como uma alternativa de
reserva de valor no periodo de depreciacao do dolar. A partir de entdo, a incerte-
za em relacdo a taxa de cAmbio da moeda-chave (dada a manutencdo dos dese-
quilibrios globais) pode ter sustentado esse tipo de demanda (IMF, 2006). Con-
tudo, vale ponderar que no momento atual, dada a existéncia do euro e a aquisicao
de volumes expressivos de dolar pelos paises asidticos, esse tipo de demanda nio
deve ter sido tdo expressivo. J4 a alta dos precos das commodities na segunda
metade dos anos 70 esteve diretamente associada a demanda por esses bens en-
quanto reserva de valor para a riqueza global. Naquele momento, além de des-
valorizado, o dolar enfrentava um questionamento do seu papel de moeda-chave
do sistema monetdrio internacional.

Por outro lado, o contexto de taxas de juros historicamente baixas nos Esta-
dos Unidos e nos demais paises centrais e de ampla liquidez internacional, vigente

» Todavia, existem exce¢des. Por exemplo, na primeira metade dos anos 90, apesar da desvaloriza-
¢do do dolar, os precos das commodities apresentaram uma tendéncia baixista, a qual esteve associa-
da alguns dos fatores estruturais destacados no item 1. Sobre a relagdo entre as varia¢des da taxa de
cambio do dolar e os precos das commodities, ver Shumeister (2000).
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desde o final de 2002, fomentou compras por parte de bedge funds e aplicacoes es-
peculativas nos fundos de commodities. A busca de oportunidades de investimento
lucrativas foi sancionada pelos bancos de investimento globais mediante a oferta
de novos fundos de commodities, que receberam volumes elevados de recursos.
Ou seja, ao que tudo indica, se formou uma bolha especulativa no mercado futuro
de commodities (The Economist, 2003) — propicio a esse tipo de fendomeno, dada
sua alta liquidez —, a qual alimentou a alta dos precos a vista que, por sua vez, re-
forcou a alta dos pregos futuros.” Esse circulo vicioso também foi impulsionado
por compras estratégicas de fundos de investimento — associadas, num primeiro
momento, a aposta na recuperacio economica global e, num segundo momento, a
busca de diversificacao dos portfélios e/ou de hedge contra a inflacao (Leff, 2004;
IME, 2006) —, bem como pelas chamadas operagoes de carry-trade.”® Mesmo que
as condi¢des monetarias nos Estados Unidos ndo sejam mais tao favordveis — da-
da a alta da taxa de juros basica (a Fed Fund Rate) desde meados de 2004 —, a po-
litica monetdria na Europa e no Japao manteve-se frouxa desde entdo, contribuin-
do para sustentar a demanda especulativa por commodities.”

Finalmente, é importante mencionar outra importante implicacao do baixo
patamar das taxas de juros: a redu¢do do custo de carregamento dos estoques de
commodities, estimulando sua acumulagio, seja para fins produtivos, seja para
especulacio.

O efeito-China

O excepcional crescimento econémico da China tem sido apontado como
um dos principais determinantes da alta dos pregos das commodities apds 2002
(The Economist, 2003; Bentley, 2003; Roach, 2004; IMF, 2004; The Economist,
2004a; Unctad, 2005).*° Esse crescimento, liderado por setores intensivos em

2 Num primeiro momento essas aplicagdes também foram estimuladas pelas perdas desses fundos
com a deflagao da bolha no mercado acionario americano. O mesmo movimento especulativo tem si-
do observado no mercado futuro de petroleo (The Economist, 2004b).

7 Vale lembrar que esse contexto fomentou o surgimento de outras bolhas — no mercado imobilidrio
de varios paises centrais e nos mercados de ativos dos paises emergentes.

* A rentabilidade dessas aplicacdes tem sido muito elevada. Por exemplo, a Pimco, maior gestora
mundial de fundos de renda fixa, possui um fundo de commodities que se valorizou 50% entre o fi-
nal de 2003 e 2004 (www.valoronline.com.br).

¥ De acordo com previsdes do Barclays Capital, o montante de recursos aplicados nos mercados de
commodities por parte de grandes fundos de investimento deve atingir US$ 110 bilhdes no final de
2006, contra US$ 70 bi em 2005, US$ 45 bi em 2004 e apenas US$ 15 bi em 2003 (Dorsch, 2006).
No primeiro trimestre de 2006, as aplicagdes dos fundos de investimento na Bolsa de Metais de Lon-
dres (principal mercado futuro de commodities metdlicas) mantiveram-se elevadas, exercendo pres-
soes adicionais sobre os pregos de varios metais. Todavia, o aumento da aversdo ao risco em maio
desse ano, associado as incertezas em relacdo a politica monetaria norte-americana, levou varios des-
ses fundos a desmontarem suas posi¢des nesses mercados, provocando forte volatilidade dos pregos
(www.valoronline.com.br).

® Ademais, o crescimento de outros paises asidticos, como a India— e, mais recentemente, a recuperagao
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commodities metalicas e industriais — automotivo, metalurgico e de construcgio
civil (The Economist, 2004a, 2004d) — pressionou a demanda por esses bens,
a0 mesmo tempo em que o crescimento populacional fomentou a compra exter-
na de alimentos e demais commodities agricolas.”!

Os dados desagregados das importacoes chinesas nos ultimos anos corrobo-
ram essa hipétese. Como indica o Grifico 4, o crescimento das compras externas
da China entre 2001 e 2002 e, principalmente, entre 2003 e 2004, atingiu um
amplo espectro de produtos. Além de algumas commodities metalicas (como mi-
nérios e ferro e ago), o crescimento das importagdes de varios bens manufatura-
dos foi bem superior a média. Ja o Grafico S sintetiza a evolu¢do das importa-
¢oes chinesas das principais commodities entre 2000 e 2004, revelando o aumento
progressivo dessas importacoes, que abrangem commodities metalicas e agrico-
las. Em 2003, os numeros sdo surpreendentes. As importagdes chinesas cresce-
ram 40% e foram responsaveis por 26,5% da demanda global de aco, 19,8% da
de cobre e 19% da de aluminio (IMF, 2004).

Grafico 4: Taxa de crescimento das importacdes chinesas (2004/2003 e 2002/2001)
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Fonte: WTO (2003a))

econdmica do Japao, segunda maior economia do mundo, altamente dependente de matérias-primas
importadas — também tem elevado a demanda por commodities, contribuindo para a alta dos precos
(Dorsch, 2006). Sobre o crescimento da India, ver: Unctad (2005).

' Jenkins e Edwards (2005) discutem os links entre a demanda chinesa, os pre¢os das commodities e
a reducio da pobreza na Asia e na América Latina. J4 Kaplinsky (2005) discute os efeitos dessa de-
manda sobre a tendéncia secular de deterioracao dos termos de troca das commodities.
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Gréfico b: Importacoes chinesas de commodities selecionadas
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Fonte: WTO (2004a e 2005))

Além do crescimento econdmico doméstico, outros fatores contribuem para
explicar o aumento das importagdes de commodities agricolas e metdlicas pela
China ap6s 2001, dentre os quais seu ingresso na OMC em dezembro deste ano,™
o qual constitui uma mudanca estrutural com impactos significativos, ao menos
num primeiro momento, sobre o comércio internacional (tanto de commodities
quanto de bens industrializados), dado o peso desse pais nesse comércio: em 2001,
a China era a sexta poténcia comercial, sendo responsavel por 6,3% das expor-
tagoes e 3,8% das importacdes mundiais; ja em 2003, esse ultimo percentual pas-
sou para 5,5%, tornando a China a terceira principal importadora mundial (j4
sua participa¢do nas exportagdes ficou praticamente estavel, em 6%), posi¢io
mantida em 2004 e 2005.%

Para se tornar membro dessa organizagio, ap6s 15 anos de negociagio, a
China comprometeu-se a acelerar seu processo de liberalizagdo comercial — em

2Virios estudos foram desenvolvidos com o objetivo de avaliar os impactos potenciais do ingresso
da China na OMC sobre o comércio mundial. O principal foco desses estudos é a “ameaca” que o
aumento das exportagdes chinesas de bens manufaturados (de menor custo e prego) representaria pa-
ra a producao doméstica e, assim, para os empregos e as exportagdes dos paises desenvolvidos e,
principalmente, em desenvolvimento. Em relagdo aos efeitos desse ingresso sobre as importagdes chi-
nesas, a previsdo era de que os maiores beneficidrios seriam os paises desenvolvidos — principais
fontes dessas importacdes — e, em seguida, os paises do leste asiatico. Ja a Africa e a América Latina
ndo seriam grandes beneficidrias. Ou seja, esses estudos ndo projetavam um impacto expressivo da
liberalizagdao comercial da China sobre as exporta¢des de commodities, concentradas nos paises em
desenvolvimento. Ver Shafaeddin (2002) e Li (2002).

33 Ha 20 anos, essa participagdo era de somente 1% (IMF, 2004).
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curso desde o inicio dos anos 80 — no periodo 2002-06, mediante a reducdo das
barreiras tarifarias e ndo-tarifarias sobre bens e servi¢cos importados, incluindo:
no Ambito do setor agricola, reducdo das tarifas simultaneamente a ampliacio
das quotas; no caso dos produtos industriais, reduc¢ao das tarifas da média de
17% em 2001 para 8,9% em 2005, reducao dos picos tarifarios e supressao de
todas as quotas e licencas de importagdo.*

No ambito das commodities agricolas, a ampliagdo anual das quotas de im-
portacdo até 2006 foi generalizada e expressiva (ver Tabela 3). Dada a escassez
de terra ardvel e o aumento da demanda por alimentos e commodities agricolas,
em funcdo do crescimento populacional, a redugdo da prote¢ao do setor agricola
com a entrada na OMC impulsionou as importagdes desses bens.

Tabela 3:
Liberalizacdo comercial do setor agricola

Produto Quota em 2000 Taxa anual de crescimento
Arroz 0,9 18,9

Trigo 1,2 7.2

Milho 0,3 12,5

Algodao 1,0 4,7

La 0,6 4,5

Oleo vegetal 5,5 13,3

Agucar 04 5,0

Fonte: Shantong e Zan (2002)

Ademais, a redugdo das tarifas sobre as importacoes de 6leo vegetal e ali-
mentos processados destinadas a consumo interno (que eram elevadas até entdo)
atuou no mesmo sentido® (ver Tabela 4). Também vale mencionar o aumento ex-
pressivo das importacdes de soja — de 3,8 milhdes de toneladas em 1998-99 pa-
ra 11,1 milhdes em 2000-01, impulsionado pela quebra da safra chinesa no ve-
rdo de 2001 (Unctad; Cyclope, 2003).

No caso das importagdes de ferro e de ago — que aumentaram expressiva-
mente em 2002, 2003 e 2004 (ver Grafico 5) — a redug¢io das tarifas também
deve ter impulsionado as importac¢des destinadas ao consumo interno (denomi-
nadas importagdes ordindrias), ja que esses bens eram tarifados, ao contririo do
minério-de-ferro (ver Tabela 4). Contudo, esse aumento também deve estar rela-

30 acordo de ingresso na OMC também envolveu a abertura do setor de servicos aos investimentos
estrangeiros diretos (até entdo restritos a alguns setores industriais e ao imobilidrio) e a assinatura do
acordo de propriedade intelectual da OMC. Ver Lemoine (2002).

35 Shafaeddin (2002) previu um efeito positivo da liberalizacao comercial chinesa sobre as exporta-
¢oes de alimentos da América Latina.
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cionado a crise energética nesse pais, que certamente deslocou a demanda de im-
portagdes em dire¢do as commodities metdlicas processadas, cuja produgio é
mais intensiva em energia.

Tabela 4:
Estrutura das importacdes e das tarifas — Commodities selecionadas

Commodities Importagoes Importagdes das Tarifa Tarifa
ordinarias/total maquiladoras/total nominal coletada

Metalicas

Minério de ferro 43,0 57,0 0,0 0,0
Minérios nao-ferrosos 37,0 63,0 0,0 0,0
Outros minérios 36,0 64,0 2,9 0,9
Produtos metalicos 20,0 80,0 13,1 2,4
Ferro e aco 28,0 72,0 8,1 2,0
Metais nao-ferrosos 14,0 86,0 7.1 0,9
Agricolas

Oleo vegetal 46,0 54,0 17,0 5,3
Alimentos processados 18,0 8,2 23,2 3,7
Outras

Borracha e plasticos 12,0 88,0 19,8 2,0
Materiais de construcao 20,0 80,0 20,8 3,8

Fonte: Matriz de contas sociais chinesas, in: Shantong e Zan (2002)

Em relag¢do as demais commodities metalicas, os efeitos da liberalizagio co-
mercial apds 2002 nao devem ter sido tdo expressivos. Isso porque, apesar das
tarifas nominais serem elevadas para alguns bens até 2001 (ver Tabela 4), estas
incidiam somente sobre as importa¢des ordindrias, cuja participacdo no total é
pequena. A maior parte das compras externas desses bens é realizada pelas em-
presas “maquiladoras” envolvidas na producdo destinada a exportag¢do (o cha-
mado comércio d’assemblage), as quais usufruiam e ainda usufruem de preferén-
cias tarifdrias no Ambito de um regime aduaneiro especial. Alids, é a existéncia
de dois regimes aduaneiros — aquele que incide sobre as importacoes destinadas
ao mercado interno e aquele que rege as importagdes de bens destinados ao mer-
cado externo ap0s sua transformag¢io e/ou montagem na China (Dées, 2002) —
que explica a diferenca entre as tarifas nominais e as efetivamente coletadas.*

36 O nivel médio de tarifas aduaneiras passou de 41,3% em 1992 para 16,8% em 1998-2001, mas as
excecOes tarifdrias, que beneficiam as importacdes d’assemblage continuaram importantes (Lemoine
e Kesenci-Unal, 2002). O ingresso na OMC nio significou a unificacio dos dois regimes tarifarios
existentes, mas a redu¢do progressiva das diferencas entre eles.

Revista de Economia Politica 27 (3), 2007 339



No ambito do comércio d’assemblage,”” predominam as filiais das empresas
transnacionais (japonesas, dos NICs de primeira gera¢ao® e americanas) instala-
das na China, cuja participag¢do nesse campo passou de 56% em 1994 para 75%
em 2000. Ou seja, a dinimica das importag¢des chinesas de commodities metali-
cas para uso industrial, subordina-se, em grande parte, as estratégias das matri-
zes que lideram as redes de produgio regionais e globais — responsaveis pela par-
cela mais dindmica do comércio exterior chinés —, as quais envolvem um volume
elevado de importacoes de pecas e componentes, bem como de matérias-primas.

Vale ressaltar que as empresas “maquiladoras” dominam a maior parte das
importacdes chinesas, e ndo somente as de commodities. Suas compras externas
cresceram a taxas muito mais elevadas do que as importagdes voltadas para o
mercado interno ao longo da década de 90, atingindo uma participagao de quase
50% no total das importacdes em 1999. Em 2002, o crescimento de 21% das
importag¢oes continuou sendo determinado muito mais pela demanda das empre-
sas exportadoras (30%)* do que do mercado interno (14%) (Lemoine e Kesenci-
Unal, 2002).%

Em suma, um conjunto de fatores conjunturais e estruturais explica o cresci-
mento das importacdes chinesas de commodities, o qual pressionou os precos des-
ses bens cuja oferta no curto prazo é relativamente inelastica. Alguns desses fato-
res — como o ingresso da China na OMC e o processo de industrializacgdo e
urbanizagdo em curso, que pressionou a propria oferta interna de recursos natu-
rais — devem contribuir para sustentar as importacoes desse pais num patamar
mais elevado no médio prazo. Contudo, eles ndo implicam repeti¢do por vdrios
anos de taxas de crescimento tao elevadas dessas importacoes. Ademais, as compras
externas de um amplo e diversificado espectro de commodities pela China estio

7 Esse comércio intrafirma explica, em grande parte, o alto peso das exportagdes e importagdes no
PIB da China (23% e 21%, respectivamente, em 2000), um pais de dimensdes continentais. Em 1980,
a participacdo das exporta¢des no PIB era de somente 6%. Sobre a evolu¢do das exportagdes chine-
sas desde entdo, ver Lemoine e Kesenci-Unal (2002).

3 Além do Japdo, os NICs (New Industrialized Countries) de primeira geragio — Coréia do Sul, Tai-
wan, Cingapura e Hong Kong — também transferiram as etapas finais do seu processo produtivo
mais intensivas em trabalho ndo-qualificado (essencialmente, as fases de montagem), a partir do final
dos anos 80, para os paises da regido que ofereciam mao-de-obra mais barata, como a China e os
chamados NICs de segunda gera¢io (Tailandia, Malasia, Indonésia e Filipinas) (Unctad, 2002).

¥ Do total das importagdes chinesas, uma porcentagem superior a 40% ¢é reexportada.

A divergéncia na evolugio dos dois tipos de comércio intensifica-se apds a crise asidtica de 1997/98
— que afetou mais a demanda por produtos originalmente chineses — resultando em aumento do pe-
so do comércio de montagem, cujo saldo ndo foi muito afetado pela crise (Dées, 2002). O estudo des-
sa autora mostra uma maior sensibilidade do comércio ordindrio as variacdes de preco relativo e a de-
manda mundial, relativamente ao comércio dominado pelas montadoras. Dées (2002) também estima
os impacto de uma apreciacio real da taxa de cdmbio chinesa, que seria supostamente provocada pelo
seu ingresso na OMC. A conclusido é que o principal beneficidrio seria o comércio de montagem, me-
nos sensivel as variagdes de preco relativo, que usufruiria importagdes mais baratas e menores custos
salariais. J4 o comércio ordindrio sofreria maior impacto da concorréncia estrangeira.
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subordinadas as estratégias das empresas transnacionais, cujas decisdes de produ-
¢do e exportagio sdo condicionadas pela conjuntura macroecondémica mundial.

CONSIDERACOES FINAIS

A andlise realizada nas secoes precedentes sugere que a alta dos precos das
commodities no periodo 2002-2005 esteve associada a uma sobreposicao de fa-
tores — recuperagio econdmica global, desvaloriza¢do do délar, bolha especula-
tiva fomentada pelas taxas de juros baixas, crescimento econémico da China —
cuja importancia relativa é de dificil dimensionamento. Ao que tudo indica, a
singularidade do ciclo atual reside exatamente nessa sobreposi¢do. Por exemplo,
os impactos do aumento da demanda chinesa por commodities ndo teriam sido
tdo intensos numa situacdo de estagnagio econdmica global, da mesma forma
que a emergéncia de uma bolha especulativa nos mercados futuros desses bens
seria menos provavel num contexto de taxas de juros bdsicas mais elevadas nos
paises centrais. Essa sobreposicdao de fatores — alguns de natureza mais estrutu-
ral, outros conjunturais — torna ainda mais dificil avaliar a sustentabilidade des-
ta trajetOria altista ou mesmo da manutenc¢ao dos precos das commodities nos
patamares vigentes no inicio de 2006. Todavia, é possivel levantar algumas hipo-
teses sobre e evolu¢do dos principais condicionantes dessa trajetdria: o efeito-
China e as condi¢cdes macroecondmicas globais.

Como ressaltam o IMF (2004) e a Unctad (2005), apesar das taxas de cres-
cimento da China e de seu comércio exterior serem parecidas com as observadas
na maior parte dos paises asidticos (Japao e NICs) em etapas semelhantes de in-
tegragdo, a emergéncia e consolidagdo desse pais como poténcia econdmica em
ambito mundial provavelmente representara um “choque” muito mais expressi-
vo sobre a oferta global de bens e fatores, com efeitos heterogéneos sobre os di-
ferentes mercados e paises.*' O estudo realizado pelo Unctad (2005) mostra os
impactos positivos desse processo sobre a demanda de alimentos e matérias-pri-
mas e, assim, sobre os termos de troca dos paises em desenvolvimento exporta-
dores desses bens; e 0 estudo do IMF (2004)* estima que esses impactos perdu-
rardo até 2020. Ou seja, o efeito-China pode resultar numa mudanga de patamar
dos precos relativos das commodities. Contudo, essa mudancga nio exclui a pos-
sibilidade de que esses precos retomem a tendéncia histérica de deterioragio a
partir de um patamar mais elevado.

Por um lado, é importante fazer algumas ressalvas sobre o impacto da inte-
gracdo comercial da China sobre o comércio internacional e, especificamente, so-
bre o mercado internacional de commodities: o impacto da liberalizagao comer-

“Sobre as possiveis implicagdes da emergéncia da China enquanto poténcia econdmica sobre a eco-
nomia mundial nas proximas décadas, ver também Li (2003).

2 No capitulo 2 do World Economic OutlookGlobal Trade Analysis Project
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cial é, em grande parte, once and for all, devendo se diluir no médio e longo pra-
20; 0 proprio processo de desenvolvimento resultard numa menor elasticidade-
renda da demanda chinesa por esses bens; como advertido por varios analistas
(como Roach e o Economist), os setores industriais chineses com excesso de ca-
pacidade e queda da eficiéncia do investimento sdo exatamente aqueles intensi-
vos em commodities metdlicas (metalurgia, automobilistica, construgio civil); fi-
nalmente, dada a concentracdo das compras externas de commodities nas filiais
das empresas transnacionais instaladas neste pais, pode-se deduzir que o boom
de importagoes chinesas desses bens também estd associado a recuperagio eco-
ndmica sincronizada dos paises centrais e do sudeste asidtico e ao patamar extre-
mamente baixo das taxas de juros basicas que, como mencionado, estimula a for-
macao de estoques, seja para fins produtivos, seja para especulacio.

Por outro lado, dois dos fatores subjacentes a tendéncia historica de deterio-
racao dos termos de troca mencionados na se¢ao 1 continuam presentes: 0 pro-
tecionismo agricola nos paises centrais e as diferengas nas elasticidades-renda da
demanda por commodities e bens manufaturados. Enquanto sdo bastante incer-
tos os desdobramentos da rodada atual da OMC (Rodada de Doha) em termos
de reducido desse protecionismo diante dos conflitos de interesse envolvidos, o
primeiro fator tem uma natureza estrutural. Segundo a OMC, a tendéncia de de-
clinio da participagdo dos setores extrativo e agricola no comércio internacional
persistiu nos dltimos anos, a despeito da dimensdo da demanda chinesa. Mesmo
que a concentracdo da produgdo de varias commodities metdlicas em poucos oli-
gopolios (mencionada no item 1) aumente a capacidade de racionamento da sua
oferta e atenue a queda dos pregos num contexto de reversao ciclica da econo-
mia global, é pouco provavel que ela seja capaz de compensar as demais tendén-
cias de longo prazo.

Em rela¢do a conjuntura macroecondmica global, a sustentabilidade do ce-
ndrio atual favordvel, em termos de crescimento e infla¢do, é bastante incerta
diante dos varios riscos envolvidos, com destaque para os desequilibrios exter-
nos (déficit em transacoes correntes) e internos (bolha imobilidria) crescentes da
economia norte-americana e seus desdobramentos sobre as taxas de juros (curta
e longa) e a cotagdo do ddlar. Na realidade, a propria alta dos pregos das com-
modities constitui um desses riscos, devido aos seus potenciais efeitos inflaciona-
rios, os quais podem influenciar tanto a gestao da politica monetaria pelo Fede-
ral Reserve (Fed) como a evolucdo das taxas de juros de longo prazo. Uma alta
mais rapida e intensa da taxa de juros basica americana pode induzir uma deso-
va de estoques de commodities, com efeitos depressivos sobre os precos. Ade-
mais, essa alta implicaria desaquecimento da economia americana, com efeitos
negativos sobre o crescimento da China — dada a sua forte dependéncia das im-
portacdes dos Estados Unidos — e, assim, sobre a demanda mundial de commo-
dities. Mais uma vez, vale recorrer a historia: a fase ascendente do ciclo dos anos
70 reverteu-se quando o choque de juros promovido pelo Fed em 1979 encare-
ceu o custo de carregamento de estoques de commodities.

Finalmente, mesmo que essa alta ndo se concretize, uma mudanga subita nas
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expectativas dos investidores — inerente a dindmica dos mercados financeiros —
pode desinflar a bolha de commodities, interrompendo o circulo vicioso de alta
nos mercados futuro e a vista. Ademais, o estouro da bolha também pode ser
provocado pela dinamica dos mercados a vista: precos elevados tanto estimulam
0 aumento da produg¢io quanto deprimem a demanda, o que pode resultar, num
segundo momento, em deflagdo. Nas palavras da The Economist (2004d): every
bull market contains the seeds of its destruction.
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