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Petrorrupturas

Dentre os mecanismos de governanca das cadeias produtivas, a coordenacao via
precos €, talvez, aquela de maior emprego no funcionamento das transacées mercantis,
independentemente da especificidade do ativo envolvido. Apesar de sua abrangéncia no
funcionamento dos mercados, nove entre dez economistas derrapam quando pergunta-
dos no que consiste exatamente um preco e como ele é estabelecido’.

O primeiro grande erro muito comum € considerar preco como variavel absoluta,
tal qual a pressao atmosférica, quando em verdade a natureza do preco é relativa, ou
seja, trata-se de um sistema de precos em que as cotacdes dos ativos correlacionam-se
umas com as outras, caracterizando assim sua relatividade.

Por serem relativos, os precos sao intrinsecamente instaveis. Do ponto de vista
conjuntural, a natureza biologica da producao submetida a imprevisibilidade de longo
prazo do clima, a descentralizacao da producao (o café, por exemplo, é produzido em
mais de 150 nacdes), a geracao de expectativas quanto ao equilibrio entre oferta e de-
manda mundiais e a relacao de paridade entre as moedas nacionais constituem o bojo
das flutuacoes dos precos. Ademais, na origem dessa instabilidade encontram-se as dis-
tintas naturezas, especificas de cada ativo.

O sistema de precos’ possui a funcao de orientar a alocacao dos recursos produti-
vos e atua na distribuicao/concentracao da renda e na formacao de capital. Entre os
problemas na precificacao dos ativos, ha a interveniéncia de politicas publicas (tributa-
cao e tabelamento - por exemplo o longo periodo de congelamento dos precos dos com-
bustiveis), administracdo por parte de cartéis/oligopolios, expectativas de produ-
cao/consumo e acumulo/diminuicao de estoques. Essas variaveis configuram complexi-
dade para a formacao dos precos.

Para além dos fatores conjunturais mencionados, quatro segurancas estruturais
também atuam na formacao dos precos: a) militar; b) energética; c) financeira; e d)
alimentar. As diversas conflagracoes, diariamente noticiadas, nao concedem margem
para a construcao no curto prazo da estabilidade mundial. Por sua vez, a catastrofe de

Fukushima aumentou a rejeicao social a geracao nuclear, ampliando os riscos de escas-
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sez energética, enquanto o colapso de 2008 lancou a economia global em periodo de
baixo crescimento e aumento do desemprego. Por fim, os relatos de organismos interna-
cionais atestam que houve ampliacao no contingente populacional que padece com ca-
réncia nutricional e fome, denotando que a humanidade se afastou das condicdes sufi-
cientes para cumprir com a meta de erradicar tdo dramatico padecimento. Enfim, dessa
mistura de imponderaveis (in)segurancas, estabelece-se a contraparte estrutural para a
formacao dos precos.

No mercado global das commodities (petroleo, metalicas/minerais e agricolas), o
estabelecimento das cotacdes® ocorre dentro de bolsas de valores, organizadas com o
intuito tanto de minimizar os custos de transacao quanto de adicionar confianca as tran-
sacoes, uma vez que somente operadores registrados - que ultrapassam a casa dos mi-
lhares - podem nelas atuar, permitindo assim funcionamento eficaz para a compra e
venda dos ativos. As cotacdes que diariamente ali se estabelecem transmitem-se instan-
taneamente para todo o sistema econémico, contribuindo decisivamente para que se
aproxime de almejado “preco justo” da commodity transacionada.

No mercado das commodities existem hierarquias. Aquela que pode ser conside-
rada a rainha de todas as demais €, indubitavelmente, o petroleo. Sob a hipotese dos
precos relativos, a demanda global - em grandes quantidades diarias - pelo produto es-
tabelece nas cotacdes desse ativo parametro para todas as demais negociacoes.

Confrontando as cotacdes mensais do petroleo com as registradas pelo café ara-
bica, constata-se que existe ligeira correlacao com a trajetoria das curvas, ao menos em
seu sinal. Movimentos ascendentes ou descendentes do ativo primordial (petréleo) sao
acompanhados pelo secundario (café). Ainda que ténue, esse vinculo possibilita a cons-
trucao de cenarios para cotagdes futuras (Figura 1).

Desde agosto de 2013, os precos do barril do petréleo tipo Brent vém caindo
USS$10/més, atingindo cotacoes proximas dos US$70/barril. Em reuniao recente da Orga-
nizacao dos Paises Produtores de Petréleo (OPEP), o mais temido de todos os cartéis,
ratificou-se a decisao de manter a oferta diaria em 30 milhées de barris ao dia. Esse pa-
tamar de oferta tende a manter as cotacoes deprimidas, contribuindo inclusive para acen-
tuacao da tendéncia de queda.

No mercado de café, prevalece inseguranca entre os investidores/especuladores
quanto ao patamar que alcancara a colheita da safra 2015/16 no Brasil. Estimativas pri-
vadas e da Organizacao Mundial do Café indicam que o consumo de estoques nas duas
ultimas safras tenha atingido entre 10 milhdes e 13 milhdes de sacas para atender a es-
cassez de oferta. Assim, a primeira vista, as causas da escalada nas suas cotacdes decor-

re de aspectos intrinsecos ao seu mercado e a seus fundamentos. Todavia, um olhar mais

INSTITUTO DE ECONOMIA AGRICOLA http://www.iea.sp.gov.br



3 Analises e Indicadores do Agronegocio
v. 9, n. 12, dezembro 2014

350 160
300 + 140
250 + 120
o )
§ 200 + 100 ¢
Z l g
=) ‘ >
150 80 4
100 60
50 40
0 20
Jan./2008  Jan./2009 Jan./2010 Jan./2011 Jan./2012  Jan./2013 Jan./2014
Més/ano
I Café arabica contrato C —o— Petroleo (Brent)

Figura 1 - Cotacbes Médias Mensais do Petroleo e do Café Arabica, 2008 a Outubro de 2014.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos do US ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION - EIA. Petroleum and
other liquids. Washington: EIA. Disponivel em: <http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=
RBRTE&f=D>. Acesso em: nov. 2014; INTERNATIONAL COFFEE ORGANIZATION - ICO. Database. London: ICO. Dispo-
nivel em: <http://www.ico.org/>. Acesso em: nov. 2014.

atento constata que as cotacoes do café em poucas ocasides desgarraram-se das do pe-
troleo, havendo paralelismos entre ambas as curvas.

Ainda que o ambiente para o estabelecimento das cotacdes do café carregue a in-
seguranca quanto as condicoes para satisfacao do suprimento global, o despencar das
cotacdes do petroleo pode consistir em limitador para a elevacao das do arabica. A atual
volatilidade nas cotacdes do café - da ordem de 50%* - resulta, em parte, dessa analise,
que nao escapa aos administradores de carteiras de investimento e de fundos.

Assim, as cotacoes do petroleo em baixa tém o potencial de trazer consigo as co-
tacoes do conjunto das demais mercadorias globalmente transacionadas, levando a eco-
nomia a operar em patamar menos dinamico. Certamente, nesse quesito se adiciona

mais um condimento para a estagnacdo que ronda o ambiente de negdcios.

'0 maximo que se consegue obter é a classica definicdo: trata-se da quantia em dinheiro pela qual uma
determinada mercadoria pode ser vendida. O entendimento, por exemplo, que toda a transacao de compra
e venda resulta em mais valor social, mesmo sob a prevaléncia de assimetrias de informacoes, é algo absolu-

tamente ignorado.

INSTITUTO DE ECONOMIA AGRiCOLA http://www.iea.sp.gov.br



4 Analises e Indicadores do Agronegocio

v. 9, n. 12, dezembro 2014

20 preco possui suas mutacdes que, por vezes, também escapam a maior parte das pessoas como: o decor-
rente do trabalho, que se denomina salario; o do dinheiro, chamado de juros; e do direito de uso por renda
ou arrendamento como comumente empregado no jargao da economia agricola.

3Preco e cotacdes ndo podem ser admitidos como sindnimos, pois o primeiro é resultado de transacdes que
efetivamente ocorreram, enquanto a segunda diz respeito a sinalizacdo para que os negocios possam ser
iniciados.
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