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Séo fracas as evidéncias de que inflacdo de commodities esteja sendo causada
principalmente por especulagéo financeira.

As brutais elevacOes nos precos de energia e alimentos tém causado enorme impacto na
vida cotidiana das popula¢des de todos os paises, sobretudo nas camadas mais pobres.
Dentre as diversas conseqiiéncias, tem havido um clamor em favor da limitacdo das
atividades especulativas com commodities em mercados financeiros, sobretudo os de
derivativos.

O congresso dos EUA tem tomado diversas iniciativas para tentar equacionar o
problema. Em depoimento peremptdrio ao Comité de Seguranca da Patria do Senado
dos EUA, Michael Masters, um insuspeito gestor de hedge fund, atribuiu aos mercados
financeiros papel fundamental na inflagdo de commodities. “Vs. perguntaram se 0s
investidores institucionais estdo contribuindo para a inflacdo no preco da energia e dos
alimentos. Minha inequivoca resposta é SIM. Investidores institucionais sdo, talvez, o
principal fator afetando os pregos de commodities hoje.” Masters advoga explicitamente
que o Congresso dos EUA tome providéncias limitando o acesso de investidores em
indices a mercados de commodities.

Normalmente, a “evidéncia da culpa” dos mercados financeiros € estabelecida através
de um grafico com duas séries que crescem muito e em conjunto desde 2003: um indice
de precos de commodities e o0 volume de posi¢des investidas em indices de
commodities. Tais investimentos sdo, em sua maior parte, feitos por investidores
institucionais (fundos de penséo, universidades, fundos de riqueza soberana e outros),
que se beneficiam da diversificacdo provida pelos mercados de commodities.

Em relacdo a 6bvia correlacdo positiva entre os precos de commodities e o investimento
macico em indices de commodities, cabem algumas observagtes. A primeira, € que
correlacdo ndo implica causacdo; muitas coisas crescem a0 mesmo tempo sem que uma
cause a outra. E preciso mais evidéncias do que um mero grafico para estabelecer que
seja o investimento em indices o causador da atual inflagdo de commaodities. A segunda
observacao relevante € que boa parte do aumento dos valores investidos deveu-se a
elevacdo do preco das commaodities, ndo so a investimentos novos. Finalmente, cabe
esclarecer que barris fisicos de petréleo e contratos futuros séo coisas muito distintas,
ainda que ligadas. Quando se compram barris futuros de petréleo, é simultaneamente
vendida a mesma quantidade de barris, sem comprometer um s6 barril do mercado a
vista.

1Ph.D. por Stanford, professor do Departamento de Economia da PUC-Rio, escreve neste espago uma
sexta-feira a cada més.



Ja o regulador de mercados futuros de commodities nos EUA, a Commodity Futures
Trading Commission (CFTC), na mesma sessdo do Senado dos EUA, demonstrou ter
opinido oposta a de Masters. Segundo a CFTC, que tem acesso as posi¢oes dos
investidores, ocorreram aumentos acentuados nos precos de varias commodities sem
mercados futuros desenvolvidos, nem investimentos de fundos institucionais. Varios
mercados nos quais a negociacdo via indices é maior tém sofrido quedas de pregos no
ultimo ano. O nivel de especulagdo nos mercados de commaodities agricolas e de
petréleo tem se mantido relativamente constante em termos percentuais a medida que 0s
precos vém subindo. Estudos da CFTC sobre os mercados agricolas e de petréleo
constatam que os especuladores tendem a seguir tendéncias dos pregos, e ndo a lidera-
las. Finalmente, especuladores tais como “managed money traders” (incluem os hedge
funds) tendem a operar tanto como *“comprados” como “vendidos”. Para a CFTC, sdo as
forcas fundamentais de oferta e procura que vém determinando a inflacdo de
commodities. Tais fatores incluem o0 aumento da demanda nos mercados emergentes, a
menor oferta devido a problemas climaticos ou a evento geopoliticos, e o0 dolar mais
fraco. Em conjunto, tais fatores econémicos fundamentais teriam criado uma
“tempestade perfeita” que estaria causando pressdes altistas generalizadas nos precos
futuros.

Como se da a transmissao da especulagdo em mercados futuros para os pregos a vista?
Suponha que, por alguma razéo, especuladores comecem a comprar contratos futuros de
petréleo, elevando o preco futuro, e tornando-o relativamente caro vis-a-vis 0 preco a
vista. Um arbitrador, entdo, venderia o que esté caro (o petroleo futuro) e tomaria
emprestado para comprar o0 que esta barato (o petréleo a vista). Quando o contrato
futuro maturasse, o arbitrador entregaria o petréleo armazenado ao (elevado) pre¢o
futuro, pagaria o empréstimo tomado e embolsaria um lucro extra. Note-se que tal
mecanismo de transmissdo requer que haja uma subtracdo de barris de petroleo do
consumo a vista para serem estocados. E tal diminuico da oferta de barris fisicos que
pode elevar o preco a vista. O problema é que os estoques, ndo sé de petroleo, mas da
maioria das commodities, estdo caindo, ndo subindo. Ou seja, € dificil justificar que seja
a especulacdo em indices de commodities que esteja causando a inflagdo de
commodities que vem ocorrendo.

Um argumento persuasivo é o que liga a inflagdo de commaodities a baixa da taxa real de
juros que tem ocorrido nos ultimos anos ao redor do mundo, sobretudo nos EUA. O
argumento € que ao produzir e vender um barril de petrdleo, os dolares auferidos
passam a render a (baixa) taxa real de juros. Assim, torna-se mais vantagem deixar o
petréleo debaixo da terra e esperar pelo preco mais alto no futuro. A medida que mais
petréleo é deixado debaixo da terra, 0 preco a vista sobe. O mesmo valeria para as
demais commaodities que tém oferta limitada. Outro canal através do qual a baixa dos
juros nos EUA afetaria o preco (em dolares) das commodities é via depreciacdo do ddlar
frente as demais moedas. Quando o ddlar se deprecia, 0 pre¢co das commodities cotadas
em ddlar sobe.

Voltando a alegada culpa dos especuladores, falta demonstrar por que eles resolveriam
comprar grandes posicdes futuras de commodities a precos elevados se ndo houvesse
razdes fundamentais para justificar tal comportamento. Ao fim e ao cabo, se 0s precos
cairem, os especuladores perderiam muito. Dado a grande liquidez de tais mercados,
coalizBes para manipular pre¢os (corners) sdo improvaveis.



Os precos de commodities podem cair. Se 0s bancos centrais, preocupados com a
inflacdo em alta, apertarem as respectivas politicas monetérias, isso deve baixar os
precos das commaodities. Mudancas nas expectativas de (maior) oferta de commaodities,
ou de (menor) crescimento da demanda também podem impactar favoravelmente os
precos de commodities. Limitar o funcionamento de mercados de derivativos de
commodities ndo s6 ndo resolveria o problema da inflagdo de commodities, como
poderia piora-lo. Sem o balizamento provido pelos precos futuros, haveria menor
investimento na produgdo, com impactos indesejaveis sobre a oferta futura e sobre 0s
precos a vista no futuro.



