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ESTOCAGEM E VARIACAO ESTACIONAL DE PRECOS:

*
UMA ANALISE DA POLITICA DE CREDITO DE COMERCIALIZACAO (EGF)

- * %
Gervasio Castro de Rezende

1 - INTRODUGAO

Existe um razoavel consenso na literatura de que uma po
litica de sustentacao de precos & preferivel a concessdo de crédi
to subsidiado a producdao, tanto sob o aspecto de eficacia relati-
va dos dois instrumentos, quanto do ponto de vista de eqdidade
[Ssayad (1977) e Rezende (1982)]. Nao obstante haver varios traba
lhos de documentacao e analise da politica de garantia de precos
minimos - no ambito da Companhia de Financiamento da Producgao
(CFP) e fora dela -, ainda assim conhece-se pouco acerca de seus
resultados efetivos. Este trabalho pretende oferecer uma contri-
buicao nesse sentido, focalizando em especial o EGF (Empréstimo
do Governo Federal), que, como se sabe, nada mais € do que uma po
litica de estimulo, via crédito, a estocagem privada de produtos

.
agricolas.

*O trabalho empirico contou com a cooperacdo de Guilaine Ma-
theus Margem, Monica Ronai e José Geraldo Lamas Leite. Em diferen
tes etapas, beneficiei-me de comentarios e sugestdes em semina-
rios no INPES, EPGE (FGV), FEA (UFRJ), Universidade Federal de Vi
c¢osa e FIPE (USP). Particularmente uteis foram as discussdes com
Mauro Lopes, Maria de Lourdes Rollemberg Mollo, Amilcar Gramacho
e William Jota, da CFP, e Milton da Mata, do INPES. Anna Luiza O-
zorio de Almeida e Ajax Reinaldo Bello Moreira, do INPES, e Rodol
fo Hoffmann, de Piracicaba, fizeram também comentarios Uteis numa
primeira etapa da pesquisa. As discussdes com Brian Wright, da U-
niversidade de Yale, foram especialmente Uteis na etapa final de
interpretacao dos resultados.

**Do Instituto de Pesquisas do IPEA e da Universidade Federal
Fluminense.
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A Secao 2 a seguir apresenta uma estrutura basica de a-
nalise da relacdo entre estocagem e variagao estacional de pre-
cos. A Secgao 3 procura mostrar de que maneira o programa EGF afe
ta o custo financeiro e o risco associados a estocagem - interfe-
rindo, assim, na variacao estacional de precos e no subjacente e-
quilibrio de estocagem. Na Secao 4 apresentam-se evidéncias empi
ricas em apoio a hipotese formulada quanto ao ef,eito do EGF, e al

gumas considerac¢Oes finais sdo oferecidas na Secao 5.

2 — UMA ANALISE TEORICA DA VARIACAO ESTACIONAL DE PRECOS AGRICO-

ras?!
2.1 - Estocagem e Comportamento Intertemporal do Prego
De maneira simplificada, dividamos o tempo nos dois mo-
mentos discretos do "presente" t e do "futuro" t + 1l; suponhamos

também, inicialmente, mercado livre (ou seja, auséncia de inter-

vencdo governamental) e concorréncia perfeita.

Fazendo abstracao das demais variaveis que afetam a de-

manda (ou seja, considerando-as exoOgenas), podemos escrever:

Bft
p, = £ (C), ==
t BCt

t t 0 (1)

onde Pt € o preco no periodo t e Ct é o consumo durante t. Adotan

do a hipdtese usual de determinag¢ao do preco do produto agricola,

no curto prazo, apenas pela demanda, vem:

p, = f£f_ (S

t t - S.) (2)

-1 7 Q¢ t

onde Se_ é estoque existente no inicio do periodo, Q, € a produ-

1 t

lA discussdo, especialmente das SegoOes 2.1-2.3, baseia-se em
Brennan (1958). Ver Lopes (1983, especialmente Apéndice II) para
uma exposicgao excelente, igualmente baseada em Brennan.
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cao durante t e S_ & estoque no final do periodo; implicitamente,

t
St—l + Qt - St = Ct’ ou seja, oferta = demanda.
O diferencial de prego Pt+l - Pt pode portanto ser ex-
presso assim:
Peo1 = P = fein (Cppq) - £ (G
Feor 8p * Qeuy = Sppn) = Fp By + 9 - 8) (3)
- - . . 3
Conhecendo-se St-l’ e facil concluir que 55 (Pt+l - Pt) < 0:
para dados valores de Qt’ Qt+l e St+l’ um aumento em St reduz
a oferta final em t e aumenta essa oferta em t+l, O que, para uma
dada curva de demanda, faz com gue Pt aumente e Pt+l diminua. @)
Grafico 1 mostra essa relacao, ou seja:2
Po,1 — P = v (8)) (4)
GRAFICO 1
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2Brennan (1958) chama y (S,) de "curva de demanda de estoca-
gem", certamente devido a sua inclinac¢ao negativa. Achamos, con-
tudo, que essa terminologia confunde mais do que ajuda. Y (St)
nada mais € do que uma descricao de como varia o diferencial de
preco de equilibrio de mercado [(Py,; - P )] em funcao de S _. Pre
ferimos reservar a expressao "demanda de ~“estocagem" para outro
objetivo, como se vera mais tarde.

INPES 61/83



Essa curva desloca-se para cima (para D'D', por exemplo),
se: (1) aumenta Qt’ (2) cai Qt+l’ ou (3) aumenta St+l' Movimentos
opostos nessas variaveis causam um deslocamento para a esquerda,
como D"D". o

2.2 - Demanda de Estocagem

O custo ligquido total de estocagem para uma firma e de-

finido como:

m, (st) = Oy (st) +ory (st) - Ccy (st) (5)
onde o (st) inclui o aluguel, juro do capital, seguro, despesas
de operacao, etc.; ry (St) corresponde a um "prémio de risco"; e
Cy (st) & o "retorno de conveniéncia", associado, por exemplo, a

necessidade de manter satisfeita a clientela de um atacadista. Ag

mite-se que: o' > O e o" > 0; r! > 0er! »0;c! >0ec! ¢« 0 (e
d t t t t t t
ainda cé = O para um nivel elevado de estoque). O custo liquido
marginal de estocagem torna-se entao:
1 — 1 ¥ - 1
mg (st) = o/l (St) +ry (st) cl (st) (6)

O Grafico 2 apresenta o custo liquido marginal e seus trés compo-

nentes.

GRAFICO 2
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No equilibrio de maximizacao de lucro, a firma demanda-
ra estoque até o ponto em que o custo ligquido marginal de estoca-

gem € igual a receita marginal esperada, dada pela variacao espe-

rada no preg¢o ente t e t+l. Chamando de EPt+l a expectativa do
preco em t+l, e sendo Pt conhecido, entao vem:
! = -
me (s¢) = EPp g - Py (7

Assim, a curva de demanda de estoque da firma € dada pela curva
de custo liquido marginal de estocagem.3 Na auséncia de econo-
mias ou deseconomias externas, a curva de demanda agregada de es-
toque pela indastria (St = Is,) € a soma horizontal das curvas de

demanda das firmas:

= (St) = EP - P (8)

2.3 - Expectativas Racionais e Equilibrio

Temos assim, de um lado, a equacao (3) que, baseada na
curva de demanda final descrita em (1), mostra como se determina

a variagao intertemporal de prego P P, como funcao de S

t+l ~ Tt
forme (4)], para St—l conhecido e dados valores de Qt' Q
S

¢ lecon

t+1
De outro lado, temos a equacgao (8), gque descreve a quanti-

e
t+l”
dade desejada de estoque como funcao do diferencial esperado de

- P, .

precgo EPt+l £

Resta admitir agora que os demandantes de estoques tém

) . . . 4 e .
expectativas racionais no sentido de Muth, o que significa, sim-

3Para Brennan (1958), contudo, essa é a curva de oferta de es-
tocagem.

4Ver Maddock e Carter (1982). Wright e Williams (1982) também
analisam estocagem com a hipdtese explicita de expectativas racio
nais. Em sua excelente discussao, Ackley (1983) analisa a estoca-
gem de mercadorias e afirma que "neste contexto microecondmico par
ticular, certamente nao pode haver qualquer objecdo valida [a hi-
potese de] expectativas racionais" (p. 3). Em toda a sua discus-
sao, Lopes (1983) também adota, mesmo sem explicitar, a hipdtese
de expectativas racionais.
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lesmente, o seguinte. Sabendo-se de antemao que o diferencial
de preco se forma efetivamente segundo (3), os especuladores (fi£
mas ou individuos demandantes de estoques) tratardao de buscar (e
usar) toda a informagao relevante disponivel, tanto no que se re-
fere aos parametros da curva de demanda (elasticidades em relacao
ao preco e a renda, por exemplo), gquanto no que tange aos valores

St' Qt' Qi1 © St+l'
seja o mesmo para todos os especuladores,a hi

das variaveis S Supondo gque o precgo fu-

t-1’
turo esperado EPt+l

pOtese acima significa que:

EPrip = Po = BEeyy Sp v Qpuy = Sepn) = £ (Spg + Q¢ = Sy) (9)

O equilibrio de estocagem, consistente com a curva de

demanda (8) e com as expectativas formadas sobre o formato e a lo

calizagao da curva Pt+l - Pt = Y (St), e dado entao por:
Ie (S = BEeyy (B¢ + Quyy = Sen) = £ Sep + Q¢ = 8Y) (10)
como ilustra o Grafico 3.5
GRAFICO 3
EPH»I-Pt D'
C
" D
D
+

5O leitor interessado podera contrastar a analise acima com a
exposicao de Brennan (1958), cuja equacdo (10), igual a (10) aci-
ma, tem implicita a hipétese de expectativas racionais;mas em sua
analise empirica ele admite que "... In the absence of more spe-
cific information it seems reasonable to suppose that the sequence
of prices expected to prevail depends in some way on past prices."
(Ibidem, p. 58).
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2.4 - Estocagem e Risco de Mercado

Tornando mais concreta a analise, consideremos agora que
os periodos de tempo t e t+l se refiram as estacdes do ano agrico
la, como os pericdos da "safra" e da "entressafra". Assim, por e-
xemplo, estoca-se no periodo t da safra tendo em vista expectati-

va sobre o preco no periodo t+l da entressafra.

Resulta da discussdo precedente que, em equilibrio, o
custo ligquido marginal de estocagem entre t e t+l é igual ao dife
rencial esperado de prego. Por outro lado, a variacao ("estacio-
nal") de prego ex-post (ou seja, efetivamente verificada) diferi-
ra em maior ou menor grau do spread esperado de prego - e, conse-
qlentemente, também do custo liquido marginal de estocagem - de-
pendendo, basicamente, da capacidade que tem o mercado de conhe-
cer a estrutura da economia [equagao (l)] e/ou de prever correta-
mente as informacdOes sobre as variaveis contidas em (3). Quanto
maior o desconhecimento da estrutura (1) e/ou maior a margem de
erro de previsdo dos valores das variaveis relevantes, maior o

risco de mercado, ou seja, maior o risco de que a variacao de pre

GO ex-post frustre as expectativas do mercado.

2.5 - Variacao Estacional de Preco e Flutuag¢Oes na Oferta A-

gricola

Como reflexo dos processos de equilibrio discutidos an-
tes, o movimento do preco dentro do ano - para um produto agrico-
la estocavel, ou seja, uma commodity - tipicamente toma a forma
mostrada no Grafico 4.6 Ao contrario do gue se poderia pensar, a
curva de preco nao €, em geral, monotonicamente crescente até a

entrada da nova safra (como a curva A), devido ao efeito da safra

6Ver, por exemplo, Centro de Estudos Agricolas da FGV (1977),
Hoffmann (1969 e 1970), e Lopes (1983).
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futura sobre o prego corrente. Este, a partir do "pico da entres
safra" (dezembro, no Grafico 4), deixa de ser dado pelo custo de
estocagem desde a safra anterior, passando a determinar-se pelo
custo de estocagem até a entrada da nova safra. Além disso, no-
te-se que no periodo posterior ao pico de entressafra (ramo B da
curva) o spread de preco & negativo, sugerindo que o equilibrio
se da como no ponto "a" do Grafico 3, em gue os estogues sdao bai-
xos, O "retorno marginal de conveniéncia" discutido em Brennan

(1958) e positivo, e o custo liquido marginal de estocagem é nega

tivo.
GRAFICO 4
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0 Grafico 5, por outro lado, mostra formatos possiveis
da variacao de preco a partir do pico da entressafra segundo as
expectativas formadas sobre a safra futura. Seja o caso de uma
expectativa, formada em dezembro, de uma safra muito boa em marco.

A expectativa resultante, de queda do prego futuro P ({em mar-

t+1
¢o), induz a uma reducao dos estoques a serem formados em t (de-

zembro) para serem transportados até margo; com isso aumenta-se a
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oferta final, com gueda no preco, em t e diminui-se o estoque ini
cial e a oferta, com aumento do pre¢o, em margco. Por esse comple
X0 mecanismo,reestabelece-se a igualacao do spread esperado de
preco, entre dezembro a margco, ao custo liquido marginal de esto-
cagem (que nesse periodo, como sugerido antes, deve ser negativo,

devido a atuagao do "retorno marginal de conveniéncia").

GRAFICO 5
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E facil agora perceber que, quanto maior for a varidn-
cia de precos nas épocas de safra - e, portanto, mais imprevisi-

vel for, estando num periodo de safra, o preco a vigorar no "pico
da entressafra" que se segue -, maior & o risco de mercado concei
tuado antes, ou seja: maior & a probabilidade de que a variacao
estacional de preco ex-post, cobrindo todo o periodo de entressa-
fra, difira da variacao projetada na época de estocagem, na safra
anterior (e portanto, também, do custo liquido marginal de estoca
gem durante a entressafra).

Duas conclusOes interessantes resultam desta discussio.

Em primeiro lugar, instabilidade de oferta, per se, implica um
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prémio de risco, embutido no custo liquido marginal e portanto no
spread médio de preco, na estocagem da safra. Esse efeito da ins
tabilidade da oferta sera maior quanto mais livre for o mercado,
menor for a elasticidade-preco da demanda e menor também a presen

ca de estoques reguladores.

Em segundo lugar, torna-se possivel esperar que a varia
cao estacional de preco ex-post, definida como antes, possa ser
decomposta em duas componentes, a primeira refletindo o custo de
estocagem (incluindo o prémio de risco) desde a safra correspon-
dente, e a segunda, refletindo a influéncia da safra seguinte. Es
ta hipotese de decomposicao sera formalizada, para fins de anali-
se econométrica, mais adiante [ver equacao (11l), p. 111, e sera
objeto de teste empirico neste trabalho. Implica ela, em parti-
cular, a hipotese de uma relacao sistematica, de sinal negativo,
entre a variacao estacional de preco num periodo e o tamanho da

safra seguinte,

Seria possivel prever algum efeito sistematico da safra
do ano sobre a variacao estacional de precos no mesmo ano? Hof-
fmann (1969 e 1970) sugere a possibilidade de que a variacgao esta
cional do prego possa apresentar uma relacao inversa com o tama-
nho da safra do mesmo ano. Em correspondéncia pessoal, Hoffmann
esclarece que isto poderia ocorrer devido a insuficiéncia de in-
formagOes sobre a produgao (dispersa) e sobre a quantidade armaze
nada pelos proprios produtores, "de maneira que a insuficiéncia
de uma safra reduzida sO se tornaria evidente a medida que os es-
toques fossem se esgotando. Assim, na safra teriamos um preco
'normal' e o prego subiria mais apOs uma safra pequena, a medida
que a insuficiéncia da producao se manifestasse através do esgota

mento dos estoques de grande parte dos produtores".

Hoffmann admite ainda, contudo, gque essa relacao possa
ser "menos sistematica", o que nos parece fora de divida. Com e-

feito, nao ha razao para acreditar que a opacidade da informacao
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sobre a safra leve a superestimativas apenas (pode igualmente o-

correr subestimativas), gquando a safra for curta, nem tampouco a

subestimativas apenas (pode igualmente ocorrer superestimativas),

guando a safra for grande. Como conseqgliéncia, as flutuacgoes na
variacao estacional de preco (ex-post) de um produto de mercado
pouco transparente - devido a deficiencias de informacgao tanto so
bre a oferta quanto sobre a demanda - deverao ter uma componente
aleatdoria muito grande.7 Isso significa maior grau de risco de
retorno a estocagem, ou seja, uma maior variabilidade do spread

de preco ex-post vis-a-vis o custo de estocagem. Significa tam-

- . 8
bem, en passant, uma maior taxa de retorno esperado.

2.6 - ImplicacOes Basicas para uma Analise Econométrica

Seja agora o seguinte modelo de regressao:

D = a + Blr + 82 [—%—] + 63 {—%—}+l + ... + U {(11)

onde: p & uma medida da variagao estacional de preco (definida pa
ra o periodo entre duas safras consecutivas), r indica o custo fi
Q Q

nanceiro, premio de risco, etc., e D e ) ). representam, res
+1

pectivamente, a safra anterior e a safra posterior, ambas medidas

em relacac a demanda D.

O modelo (l1) deve ser interpretado como uma forma re-

duzida do sistema (10), representado no Grafico 3 (reproduzido a-

7Note-se, ainda, a possibilidade de processos especulativos au
to-alimentadores, ou seja, devido a dificuldade de prever correta
mente a real situacdo do mercado, a especulacdo passa a basear-se
no comportamento do pregco corrente e/ou do passado imediato.

8Note-—se que o efeito apontado antes de maior risco de mercado
devido a instabilidade de oferta & distinto do acima. Aquele de-
ve-se a uma mera defasagem de tempo, e subsiste mesmo com perfei-
ta informacao de mercado, com a proximidade da safra.
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baixo). Em outras palavras, pretende-se gue as variaveis indepen

dentes de (1l1) sejam os deslocadores mais relevantes do equili-

brio da equacdo (10) e do Grafico 3.

ER+FPt

Em geral, mudancas no equilibrio resultam de deslocamen

tos em ambas as curvas, fazendo com gque EP - P_ e St sejam Si-

multaneamente determinados. No intervalo §;l< Stt< 82 (ver grafi
co), contudo, o spread de prego de equilibrio independe da curva
DD, que entdo se torna relevante apenas para determinar St' As-
sim, quanto mais "achatada" for CC - ou quanto menos relevantes,
do ponto de vista pratico, forem as zonas S_ > S, e St < 8 -,

t 2 1
mais se poderda dizer que as variacoes em EPt+l - Pt se devem ape-
nas a deslocamentos de CC, devido por exemplo a mudancas na taxa
de juro e/ou no risco de estocagem; esses deslocamentos sao capta

dos pela variavel r, e devemos esperar: Bl > 0.

Por outro lado, & intuitivo que o nivel de equilibrio
de St deva guardar uma relacgao muito estreita com o tamanho da sa
fra Qt’ especialmente sob condigdes de uma curva CC estavel e no

intervalo Sl < St < 82, gquando o custo liguido marginal de estoca
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gem & constante. E razoavel admitir, ainda, que variagoes no ta-
manho da safra Qt’ de carater obviamente exdogeno, sejam os princi

pais deslocadores de DD, e que, para uma dada curva CC, St de e-

quilibrio aumente com Qt' Uma vez que, em geral, St e EPt+l - Pt

de equilibrio relacionam-se positivamente, sobre uma dada curva

CC, pode-se concluir que variacoes na safra, captadas por —%—, es

1~ P,. Assim, deve-

tejam positivamente correlacionadas com EP ¢

t+
mos ter: 82 > 0.

O leitor poderia ver aqui uma contradicao com uma con-
clusao de secao anterior (ver p. 1l1), qual seja, a de que nao de-
veria haver qualquer relacdao sistematica entre a variagao esta-
cional do preco e o tamanho da safra do ano. Pretendeu-se ali,
contudo, tao somente questionar a possibilidade de um viés siste-
matico na informagao sobre a safra (com o mercado sempre subesti-
mando uma safra grande e sempre superestimando uma safra pequena).
A hipotese By > 0 nao contradiz nossa analise anterior, porquanto
tem que ver com o efeito de Qt sobre o custo marginal de estoca-
gem. \
—%—J+l =
(11) procura, ao contrario das demais, captar desvios sistemati-

Finalmente, resta esclarecer que a variavel

cos de p (uma variacao de preco ex-post) em relacao ao valor de

equilibrio (ex-ante) de EP - P A hipotese basica subjacente

t+1 t°
ja foi proposta antes (ver p. 10); trata-se, em suma, de admitir

gue a variacao ex-post possa ser decomposta em duas componentes,

Q

uma - captada pelas variaveis r e —— em (11) - sendo explicada
pelas variagdoes no valor de equilibrio ex-ante (isto &, na época
da safra) de EPt+l - Pt’ e outra, captada por [—%—] , que & devi

~ -~ . ~ - - +
da a influencia da safra futura e nao e antecipavel no momento

(da safra anterior) em que as decisOes de estocagem sao tomadas.

Naturalmente, devemos esperar: 63 < 0. E facil perceber que,quan

to maior for a percentagem da variancia de p que puder ser atri-

buida a variacao de [m%—) , mais arriscada € a estocagem da mer-
+1

cadoria.
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3 - ESTOCAGEM E INTERVENCAO DO GOVERNO

O Governo intervém no mercado tendo em vista o duplo ob
jetivo de garantir um certo nivel de prec¢o ao produtor, de um la-

do e, de outro, controlar a alta do pre¢o final de consumo.

A politica de garantia de precos minimos (PGPM) preten-
de atingir esse duplo objetivo atraves dos instrumentos de aquisi
cao do produto pelo preco minimo (AGF - Agquisicao do Governo Fe-
deral) e de empréstimos a juro favorecido para estocagem (EGF -
Empréstimo do Governo Federal) com ou sem opcao de venda ao gover
no, pelo pre¢o minimo (COV ou SOV). Na alternativa COV, exercida
no vencimento do empréstimo, o Governo arca com as despesas finan

. 9
ceiras e de armazenagem.

3.1 - EGF e Variacao Estacional de Preco

Tanto pelo fato do subsidio implicito a taxa de Jjuro,
gquanto pela componente de seguro de prec¢o (hedging) implicada na
alternativa COV,lo o EGF pretende estimular a atividade de estoca

gem, reduzindo a estacionalidade de precos e assim elevando o pre

9Atribui—se também ac EGF o objetivo de melhorar a posigao de
barganha do produtor, um aspecto gue nao sera discutido neste tra
balho. Ver Coelho e Timm (1983), para uma boa discussidao sobre es-
te ponto, além de uma exposigao muito Gtil sobre o EGF. Ver tam-
bém Lopes (1983, especialmente Apéndices I e IV), para uma exce-
lente analise do EGF.

OSegundo Lopes (1983, Apéndice 1V, p. 4): "O trago marcante do
EGF reside na opcdo de venda ao governo pelo valor do preco mini-
mo acrescido aos custos de armazenamento, juros e despesas acessoO
rias. Com a faculdade de entrega do produto ao governo o EGF dei-
xa de ser apenas uma linha de financiamento, com prazos e custos
determinados, para configurar uma operac¢ao algo similar a um
'hedging' de preco. O agente de mercado, em qualquer época na vi-
géncia do contrato, permanece com a opgao de venda do produto ao
governo, sendo este valor de venda igqual ao Precgo Minimo acresci-
do das despesas financeiras e custos de armazenagem.'
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co do produto agricola na época da safra e reduzindo-o na en-

tressafra.

Nao ha duvida de que se deve esperar uma relacgao direta
entre o montante de crédito efetivamente utilizado no programa
EGF e o volume de estocagem dentro do ano. Essa expectativa deve
ser tdo mais forte guanto maior o risco do prec¢o futuro da com-
modity, quando entao a tomada do EGF mais se aproxima a pratica
de um hedging (e menos a mera apropriag¢ao do subsidio implicito

na taxa de juro).

Sendo assim, seria natural esperar gue tenha havido uma
reducdo na variacao estacional de pregos, ao longo do tempo, com
a expansao do programa verificada nos ultimos 15 anos. Conforme
argumentaremos em seguida, contudo, essa expectativa ndo & cor-
reta.

Com efeito, o valor pelo gqual a mercadoria tem sua arma
zenagem financiada sob EGF é dado pelo preco minimo e nao pelo
seu valor de mercado.ll Em anos de safra abundante, guando o pre
co de mercado na época da safra fica mais proximo do preco mini-
mo, a venda imediata do produto ou sua armazenagem sob EGF passam
a ser percebidas pelo produtor como equivalentes em termos de li-
gquidez, a segunda alternativa (armazenagem) sendo obviamente pre-
ferida, contudo, gracas a componente COV do EGF e quanto maior

for a taxa de subsidio implicito.

11

En passant, cabe notar gue essa determinacao - sob certas con
digdes, como se vera depois - do montante do financiamento pelo

preco minimo 44 a este um papel importante, via maior ou menor es
tocagem, na formagao do preco de mercado. Entretanto, isso costu
ma ser ignorado, como ilustra a seguinte citacao: "A manutencao
da liberdade de precos agricolas esta ... no topo das prioridades
de uma politica econdmica sensata, valendo muito mais como estimu
lo a producao rural do gue todas as promessas coadjuvantes de pre
cos minimos compensadores. De resto, ninguém planta na expectati
va de receber apenas o prec¢o minimo." (Instituto Brasileiro de
Economia da FGV, 1983, p. 10).
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Em anos de safra curta, por outro lado, gquanto mais o
valor de mercado superar o pre¢o minimo, mais a tomada do EGF im-
plica um custo de oportunidade dado pelo juro obtenivel no merca-
do financeiro sobre a parcela do valor da mercadoria nao coberta
pelo EGF. Menor também é a vantagem de hedging do EGF, pela pro-

pria distancia entre o prego de mercado e O prego minimo.

Em esséncia, isso significa que, gquanto maior a taxa de

subsidio implicita no EGF, mais o custo financeiro efetivo da es-

tocagem da mercadoria via EGF dependera (positivamente) da rela-
cao preco de mercado/preco minimo vigente na época da safra. Cha-
mando de c, esse custo efetivo, de iS a taxa de juro do EGF, de
i a taxa de juro livre e de o a proporcao do valor de mercado do

2
produto financiavel no programa EGF, temos que:

c;, = a.i_ + (l—a)lQ =i, - @ (12 —is) (12)

Desta forma, o incentivo a estocagem proporcionado pelo
EGF é maior nos anos de safra abundante (quando, alem do mais, a
componente de hedging torna-se mais relevante) do que em anos de
safra curta. Deve-se portanto esperar, especialmente para os pro
dutos e no periodo em gque o programa EGF mais se expandiu, que a
variacao estacional de pregos apresente um padrSo sistematico se-
gundo o tamanho da safra: essa variacao (p da equacao 1l) deve ser

maior em anos de safra curta e menor em anos de safra abundante.

Esse padrdo sistematico é ainda reforgado pela maneira
como a politica & operacionalizada. O financiamento € concedido
com base no "valor do adiantamento" ou "preco de empréstimo para
comercializacao" (PEP), que tem como limite superior o preg¢o mini
mo. Segundo Lopes (1983, Apéndice I), a norma tem sido fixar 0
PEP como percentual do prec¢o minimo tao maior quanto maior for o
volume da safra esperada. Alem disso, em safras escassas "as Au-
toridades Monetarias promovem cortes nas linhas de crédito ao se-
tor rural, com o objetivo de se evitar retencgao especulativa da

producgao" (Ibidem).
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Essa operacionalizagao & coerente com uma filosofia da
politica, segundo Lopes (1983, Apéndice I, p. 2), de "... dar pro
tegao ao setor [somente] no momento certo e limitar especulagodes
desnecessarias que um volume de créedito em excesso pudesse alimen
tar em épocas inoportunas. ... Em épocas de escassez, o valor do
financiamento seria diminuido, com o objetivo primordial de evi-

tar a criacao de excesso de liquidez ...

Na medida em que o EGF implica assim uma variabilidade
nos incentivos a estocagem [captados por r na equagao (l1)], se-
gundo o tamanho da safra, deve-se esperar, como efeito do progra-
ma, que tenha havido um aumento na variancia de p (ainda que, ao
mesmo tempo, possa ser atribuido ao EGF uma queda nos spreads de
preco p). Ressalte-se, contudo, que essa maior variabilidade de
P nao significa aumento no risco de estocagem, uma vez que ela re

sulta de uma variabilidade ex-ante do custo de estocagem.

Pode-se inferir dessas restrigoes ao uso do EGF que o
aplainamento da variacao estacional de pregos em anos de escassez
nao & um objetivo da politica econdmica. Um resultado necessario
dessa opcg¢ao de politica econdmica € que 0s precos agricolas, nes-
ses anos de safra curta, apresentam uma forte estacionalidade, ou
seja, elevam-se muito rapidamente nos meses de entressafra, con-
tribuindo para elevar a taxa de inflacdo, conforme os modelos es-
truturalistas de inflacgao (Sayad, 1981). Assim, & possivel que a
propria politica econfdmica esteja contribuindo para aumentar as

tensoes inflacionarias advindas de quebras de safra.

Por outro lado, essa atuacao diferenciada do EGF segun-~
do o tamanho da safra tem também uma outra implicacdo importante.
Ao incentivar em grau maior a estocagem em anos de safra longa do
gue nos de safra curta, o EGF contribui para amortecer tanto as
quedas (e nisso ele e um coadjuvante do AGF) quanto as altas de
precos nos periodos de safra. Ou seja, ele atua no sentido de es

tabilizar os precos (na época da safra) entre anos, o que signifi
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ca, de um lado, estabilizacao também de renda para produtos, como
o arroz, de baixa elasticidade-pre¢o da demanda, mas, por outro
lado, aumento na instabilidade de renda no caso de produtos, como

o algodao, de alta elasticidade-preco da demanda.l2

Na medida em que o EGF contribua para uma reducao das
flutuagoes de preg¢o na época da safra, ele age no sentido de redu
zir o valor absoluto do coeficiente da safra futura (Q/D)+l na e-
quacao (ll), com uma conseqllente reducao do risco de estocagem.
Em outras palavras, a variabilidade no tamanho da safra esperada
passa a associar-se a uma menor variabilidade de pregco a partir

dos picos de entressafra.

Ainda no que se refere a equacao (1l1l), segue-se uma ou-
tra observacao importante. Formulou-~se atras a hipdotese de que a
existéncia do EGF deve implicar uma relagao inversa entre p e o
tamanho da safra (Q/D). Como o tamanho da safra tende a correla-
cionar-se negativamente com o nivel do preco p, 1isso significa
que maiores (menores) P observados devem apresentar-se associados
a maiores (menores) p. Uma vez que o nivel do preco de um ano de
ve influenciar positivamente o tamanho da safra seguinte, entao
devemos esperar um problema de equacao simultanea na estimacdo de
(11): P (captando o efeito de p) passa a correlacionar-se positi-
vamente com (Q/D)+l, com o que o valor absoluto do coeficiente de
(Q/D)+l em (11) sofre um viés para baixo. Deixa de ser possivel,
em outras palavras, somente através de (l11), medir o impacto de

(Q/D)+l sobre P, e portanto estimar a contribuicao da instabilida

12Sobre a relacao entre estabilizacao de preco e estabilizacao
de renda, ver Sarmento e Campello (1982) e Homem de Melo (1982 e
1983). Homem de Melo encontrou que o arroz, nao obstante caracte
rizar-se por uma elevada instabilidade de oferta e possuir elasti
cidade-preco da demanda proxima de -0.5, ndo apresenta uma grande
instabilidade de receita (renda), como seria de se esperar. Note-
se, contudo, que Homem de Melo trabalhou com pregos médios anuais,
enquanto nossa conclusao acima se limita a precgos na época da sa-
fra.
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de de oferta para o risco de transportar estoques a partir das sa

fras.

3.2 - Interferéncia do Governo na Comercializagéo, Risco de

Estocagem e Eficacia do EGF

Além de atuar como comprador do produto e financiador
de sua estocagem, o governo intervém no mercado visando controlar
precos através de venda de seus estoques, tabelamentos, etc. Se-

gundo Lopes (1983, pp. 9-10):

... através destas politicas de controle de pre
Gos acabou-se por reduzir os niveis de precgos
de mercado em relagao aos precos esperados nos
periodos subseqglientes aos periodos de safra.
Através de politicas de comercializacao, de ta-
belamentos e importagoes de produtos agricolas
predominantemente na entressafra, de liberagées
de estoques do governo de forma intempestiva, e
de politicas comerciais de quotas, embargos e
contingenciamento das exportacgoes, logrou-se re
duzir os prec¢os na entressafra, reduzindo conse-
glientemente os niveis de remuneracao do risco a
posteriori em relacao aos niveis esperados a
priori. Com isso foi-se reduzindo gradualmente
o nivel da atividade especulativa no mercado.
... Uma decorréencia natural deste processo pare
ce ter sido um maior grau relativo de instabili

dade de prego no periodo safra/entressafra.

A presenga desse "risco institucional" (Lopes, 1980) in-
terage com o programa EGF para a criacgao dos diferentes padroes
estacionais de precgos, discutidos até aqui. Ao se tornar mais
atraente (o que depende, entre outras coisas, do coeficiente pre-

¢o de mercado/prego minimo) e assim estimular a estocagem no pe-
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riodo da safra - e conseqlientemente aumentar a oferta na entressa
fra -, o EGF nao pode senao deprimir as expectativas de spread de
preg¢o: na margem, o spread esperado deve refletir o menor custo
marginal de estocagem devido a taxa de subsidio implicito e o me-
nor risco também proporcionado pelo EGF. A estocagem torna-se en
tao inviavel (o prejulzo & praticamente certo) se financiada por
recursos proprios ou do mercado financeiro livre. A possibilida-
de da presenga do governo como vendedor na entressafra - valendo-
se de estoques formados via AGF "direto" ou "indireto" (liquida-
¢ao do EGF contra entrega da mercadoria) - reforga, ainda mais, es
sa tendéncia. Produz-se entao um verdadeiro circulo vicioso de:
safra grande, preco de mercado prdximo ao minimo, crescimento no
uso de EGF (ou AGF), redugéo da estocagem financiada fora do sis-
tema oficial, "colagem" do prec¢o de mercado ao minimo, crescimen-
to ulterior do EGF (ou AGF) e assim sucessivamente. A consegfien-
cia deste processo & um crescimento no volume de financiamentos
e/ou aquisigoes desproporcional ao acréscimo da colheita. Em ou-
tras palavras, reduz-se a eficacia desses gastos: torna-se muito
grande o volume de recursos necessarios a obtencao de uma unidade
adicional de renda agricola, ja gque o aumento de estocagem via
EGF & em parte compensado pela redugao da estocagem financiada

privadamente (ou seja, da-se um crowding-out).

Em sua analise classica, Sayad (1977) propoe um proble-
ma de eficacia da politica de credito rural subsidiado (& produ-
géo), devido a uma transferéncia ("desvio") de parte do valor dos
empréstimos para fora da agricultura. Isso se da porque o capi-
tal financeiro - seja de que fonte for - & aplicado segundo as ta
xas de retorno marginal na agricultura e fora dela; e a taxa de
retorno na agricultura, sendo funcao apenas de precos dos produ-
tos e dos fatores, nao & afetada pela concessao do subsidio. No
caso do EGF, contudo, o hedging oferecido implica um rebaixamento

do spread de prego necessario para a estocagem ser rentavel, "em-

purrando para fora" do mercado (crowding-out) outras fontes finan

ceiras de estocagem.

INPES, 61/83



21

Por outro lado, em anos de safra curta, quando, como vi
mos, a estocagem nao & incentivada igualmente, o "risco institu
cional" da interferencia "inesperada" do governo na comercializa
cao - que se torna praticamente certa, pela falta de estoques -
atuando em conjunto com um custo financeiro e um risco de estoca-
gem no programa EGF acrescidos, implica uma redugao maior ainda

na estocagem privada.

4 - ALGUMAS EVIDENCIAS EMPIRICAS

4.1 - O Comportamento da Demanda no Programa EGF

Segundo a analise anterior, o custo financeiro efetivo
de estocagem sob EGF, assim como a relevancia do hedging ofereci-
do, dependem estreitamente do quociente prego de mercado/preco mi
nimo. Torna-se interessante, assim,analisar o comportamento da
tomada de EGF em funcao desse quociente. Nos graficos 6, 8, 10
e 11 as linhas pontilhadas representam esse quociente, engquanto
as linhas cheias representam a relagao percentual entre o volumé
fisico contratado sob EGF e o total da colheita.13 Nos graficos 7
(arroz) e 9 (milho) as linhas cheias incluem ainda a quantidade
adquirida pelo governo (AGF), mesmo incorrendo em dupla contagem

pela parcela do EGF transformada em AGF ("indireto").

Parece bem claro que, como esperado, a percentagem da
safra armazenada sob EGF varia inversamente com o coeficiente pre
¢o de mercado/prego minimo, ainda que haja uma gradagao entre os

produtos, com algodao e soja, nesta ordem, mostrando menos sensi-

3Os pregos de mercado sao as médias dos precos pagos aos pro-
dutores de S. Paulo nos meses de safra (mar./maio para arroz, al-
godao e soja e abril/junho para milho), e os precos minimos sio:
arroz em casca (RS), milho (SP), algodao em carogo (SP) e soja
(RS). No caso de algodao em caro¢o, limitamo-nos ao Centro-Sul.
No caso da soja, nao incluimos o EGF de semente.
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bilidade.l4 Quando se adiciona o AGF ao EGF (graficos 7 para o ar
roz e 9 para o milho) sobressai o carater espasmddico da interven

~ s ~ 15
¢ao do governo na comercializacgao.

Conclusoes adicionais sao possiveis com os graficos 12
a 19, onde as percentagens da safra sob EGF sao apresentadas por
beneficiadrios da politica. Especialmente nos casos de arroz, mi-
lho e soja, parece bem nitido que o comportamento acima restrin-
ge—-se aos produtores e suas cooperativas. Inexiste pressao de de-
manda sobre o EGF por parte dos demais beneficidrios em anos de
safra abundante, por razoes Obvias; e em anos de safra curta, quan
do a concorréncia pelo produto se acirra (dada a escassez), o EGF,
mesmo mais caro, ainda & uma fonte financeira mais barata, devido

ao subsidio.16

l4No caso da soja, em 1973, quando o prego de mercado era o do

bro do prego minimo, o EGF foi praticamente zero, mas abriu-se uma
linha de crédito na CACEX (conforme William Jota, da CFP), natural
mente mais atraente do gque o EGF. Por isso, as linhas cheias pa:
ra a soja sao descontinuas entre 1972 e 1974.

15Alguns comentarios aos graficos seriam; i) & variavel a im-
portancia do EGF, produto a produto; no caso do milho, apenas em
1981 e 1982 a percentagem superou os 8%. Discutiremos depois as
possiveis razoes para isso; 1ii) a variabilidade do quociente de
precos & maior nos casos do arroz e da soja, comparados ao milho
e ao algodao (notar ainda que as escalas sao diferentes), mas no
caso da soja esse quociente s atinge o valor del em um ano (1976);
iii) com o aumento do subsidio a partir de 1973-74, houve um des
locamento de patamar das curvas de EGF, o que & muito claro no ca
so do algodao.

l6A diferenga de comportamento entre produtores e suas coopera
tivas, de um lado, e os demais beneficiarios da politica, de ou-
tro, com respeito a tomada de EGF em anos de safra curta e longa
& discutida mais profundamente em Mollo (1983). Ver também Coe-
lho e Timm (1983).
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Grafico 6
ARROZ: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF
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Grdfico 7
ARROZ: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF E AGF
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Grdfico 8
MILHO: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF

%

Pm QEGF
7 Q

-20
1.6
L5 -

16
1.4
134 12
1.2

-8
1
101 »
09

A

T T T 11 T 1 I T T T T
1965 66 67 €8 69 70 7 72 73 T4 1S 76 V7 78 79 80 8i 1982

Gréfico 9

MILHO: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF E AGF
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ALGODAQO: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF
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Gréfico 11
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Grafico 12

ARROZ: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF DE
PRODUTORES E COOPERATIVAS
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Gréfico 13
ARROZ: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF DE
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Grdfico 14
MILHO: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF DE
PRODUTORES E COOPERATIVAS
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Grdfico 15
MILHO: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF DE
BENEFICIADORES
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Grafico 16

ALGODAQ: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF DE
PRODUTORES E COOPERATIVAS
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Grdfico 17

ALGODAO: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF DE
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Grafico 18

SOJA: PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF DE
PRODUTORES E COOPERATIVAS
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Grafico 19
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4.2 - Quociente Preco de Mercado/Preco Minimo e Flutuacdes na

Oferta Agricola

Deve-se esperar, no caso de produtos domesticos (non-
traded), que as flutuagoes no prec¢o de mercado no periodo da sa-
fra acompanhem estreitamente as flutuacOes na oferta Q (dada pe-
la producdo doméstica) comparada com a demanda D, ou seja em Q/D.
Uma vez que o preco minimo flutua muito menos, o resultado & que
o gquociente preco de mercado/pre¢o minimo (pm/pg) deve comportar-

se em relacao inversa a Q/D.

Nos Graficos 20 a 23 as linhas pontilhadas sao, como an
tes, pm/pg, enquanto as linhas cheias (IQg) foram obtidas pela di
visao de Q.. @ quantidade produzida internamente, pela média mo-
vel geométrica gliinglienal centralizada (Qg) no ano t. Quanto mais
a tendéncia de Qg puder ser igualada a tendéncia da demanda, mais
IQg aproximara o comportamento de Q/D. Deve-se esperar dque essa
aproeximacdo seja melhor no caso do arroz, seguindo-se o milho. No
caso de um produto exportavel como a soja, por outro lado, o quo-
ciente pm/pg, sendo mais influenciado por variaveis externas (pre-
¢o internacional e taxa de cambio), deve mostrar-se menos associa
do a Q/D (e a producdo doméstica deixa de se igualar 3 disponibi-
lidade interna). O algodao, finalmente, deve situar-se numa fai-

xa intermediaria.

Pode-se observar nitidamente, nos casos do arroz e do
milho, gque pm/pg e IQg relacionam-se como esperado. A grande ins
tabilidade na oferta do arroz, conjugada com uma baixa elastici-
dade-preco da demanda, implica uma oscilacao de amplitude muito
grande em pm/pg. Essa oscilacao € menor no caso do milho, mesmo

na década de setenta, quando a oferta tornou-se mais instavel.

A luz de resultados que serao discutidos posteriormen-
te, dever-se-ia esperar que, no caso do algodao, pm/pg apresentas
se um grau maior de associagao com IQg. No caso da soja, contuvdo,

o Grafico 23 é consistente com esses resultados futuros.
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Grdfico = 20

ARROZ: FLUTUACOES DE SAFRA E QUOCIENTE
PRECO DE MERCADO/PRECO MINIMO
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Grafico 21
MILHO: FLUTUACGES DE SAFRA E QUOCIENTE
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Grafico 22
ALGODAO: FLUTUACOES DE SAFRA E QUOCIENTE
PRECO DE MERCADO/ PREGO MINIMO
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Grafico 23
SOJA: FLUTUACOES DE SAFRA E QUOCIENTE
PRECO DE MERCADO/ PRECO MINIMO
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4.3 - Uma Nota Sobre o Comportamento dos Precos Agricolas no
Periodo Recente (1980/82)

Nos trés casos do arroz, milho e algoddo, o valor de
pm/pg para 1980 mostra-se mais elevado do que se deveria esperar
olhando-se apenas IQg' De fato, nao obstante a producdo agrico-
la ter-se recuperado nesse ano - a tal ponto gque na época tornou-
se comum falar de uma "supersafra" -, a relacao pm/pg manteve-se
nos niveis elevados do periodo 1978-79, em gue ocorreu uma drama

tica quebra de safra.

E interessante recordar a prefixacao da correcao mone-
taria e cambial, iniciada em fins de 1979 e abandonada em dezem-
bro de 1980. Para isso, o governo adotou uma politica monetaria
mais folgada, mas nao conseguiu afetar a expectativa de inflacao.
A reducao do custo financeiro de estocagem, mantida a expectativa

de valorizacao das commodities, nao poderia sendo elevar a deman-

da por estoques - o que deve explicar o comportamento "atipico"
de pm/pg de 1980.

A forte queda verificada em pm/pg, entre 1980 e 1981,
por outro lado, € consistente com a elevacao da taxa de juro a
partir de fins de 1980. Essa queda, além do mais, ndo é compati-

vel com a evolucao de IQg, especialmente no caso do arroz.

Tudo indica, portanto, gque a elevagao do custo financei
ro de estocagem, verificada a partir de 1981, tenha levado a uma
reducao da estocagem privada, tornando operante o preco minimo de
garantia. Ainda mais com o aumento da taxa de subsidio, a estoca
gem passou entao a basear-se no EGF, que experimentou uma eleva-
cao dramatica nesses anos. (Na verdade, também em 1980, ndo obs-
tante a "alta" relacgao pm/pg, O que se explica pela atipicidade

desse ano).

Com o aumento do financiamento subsidiado da estocagem,
deve ter-se produzido, entao, o paradoxo de menor liquidez da eco

nomia e menor variagao estacional de precos agricolas.
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Conforme mostra a Tabela 1, as taxas de variagéo do pre
g0 real entre maio e dezembro, efetivamente verificadas no trie-
nio 1980-82, ilustram bem esse paradoxo. O caso do milho merece
um comentario a parte: a maior estocagem de 1980 deveria ter-se
refletido num menor spread de pre¢o nesse ano; deixando de lado
uma suposta elevacao da demanda, parece mais provavel um processo
especulativo do tipo auto-alimentador, pois o preco do milho, apds
ter atingido um nivel excepcionalmente alto, caiu cerca de 27%,
em termos reais, entre o trimestre out./dez.de 1980 e abril/jun.de
1981.

TABELA 1

TAXAS DE VARIACAO ESTACIONAL DE PRECOS

(

oe

)

PRODUTOS
ARROZ MILHO ALGODAO
ANOS
1980 E -5,8 64,3 18,0
1981 | 28,1 2,2 -13,5
1982 5 -1,3 | -1,6 -15,5
1 i

A interacao entre estocagem privada, nivel de liquidez
da economia e intervencao do governo deve,portanto,ganhar maior
enfase nas discussoes sobre a queda de pregos agricolas veri-
ficada em 1981 e 1982. Esta queda tem sido analisada, até ago
ra, apenas em termos de oferta e demanda final, ignorando-se o

terreno extremamente instavel da estocagem.
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4.4 - Tamanho da Safra, EGF e Variacao Estacional de Precos:

Alguns Resultados Econométricos

Na Segao 3.1 foi mostrado que o custo financeiro e o
risco de estocagem das mercadorias incluidas na pauta da PGPM va-
riam diretamente com o quociente pm/pg. Uma vez que a variagao
estacional de pregos varie na mesma direcao, tornou-se possivel
argumentar que o0 programa EGF implica um aumento na variabilidade
dos spreads estacionais de pregos. Esse efeito deve ser t3ao maior
quanto maiocr a variabilidade de pm/pg, e quanto maior a presenga
do governo na comercializagao do produto, nao apenas via EGF e

AGF mas também nas demais formas destacadas em Lopes (1983).

A andlise econométrica apresentada a seguir foi concebi
da como uma primeira etapa de investigagao da equagao (l1l). Pre-
tendeu-se avaliar, inicialmente, em que medida varidveis relati-
vas ao tamanho das safras do ano Q (relativamente a demanda D, ou
seja Q/D) e futura Q+l ou melhor,[]Q/D)+l] deveriam entrar na
equagao, ao lado de outras varidveis relativas 3 liquidez da eco-
nomia, intervencao do governo etc., gue numa segunda etapa seriam
incluidas. A argumentacgao oferecida até aqui, contudo, permite o
abandono dessa concepgéo inicial, em favor da interpretagéo que

sera apresentada em seguida.
As hipdteses principais da anidlise sao:

19) a variacdo estacional de preco p & fungao direta do

custo financeiro e do risco de retorno da estocagem;

22) a existénecia do programa EGF faz com que essas con-
digoes sejam fungao direta do coeficiente de precos pm/pg, e que
portanto a demanda de estocagem seja funcao inversa de pm/pg (e p
seja funcao direta de pm/pg).

A primeira hipdtese deve adequar-se em grau maior aos
produtos domésticos. Por outro lado, no caso desses produtos, va

riacoes em pm/pg apresentam maior grau de correlagao com varia-
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¢oes em Q/D (ver graficos 20/23). Em vista disso, torna-se possi
vel esperar que o coeficiente da variavel Q/D em (11) venha a ser
negativo, mas Q/D estara, na verdade, tao somente captando o efei
to de r de (ll), que estad sendo omitida da regressdo. Nao fora a
existéncia do EGF - com sua implicagao de variabilidade de Cy da
do por (12) -; nao fora a correlacdo entre c, e pm/pg; e, final-
mente, nao fora a hipdtese de correlagao entre pm/pg e Q/D, dever-
se-ia esperar, ao contrario, que o sinal de Q/D fosse positivo,

conforme o argumento apresentado antes (ver p. 13).

A justificativa da inclusao da variavel safra futura
(Q/D)+l’ com sinal negativo, se encontra na p. 14. Conforme ante
cipado antes (ver p. 18), contudo, gquanto mais significativo for
O coeficiente negativo de Q/D, mais (Q/D)+l devera estar correla-

cionada positivamente com p (jd que p estara captando o efeito do

nivel de preco p). Isso deverad viesar para baixo o coeficiente
de (Q/D)+l em (11), o gue torna recomendavel estimativa pelo méto

do de equagao simultéanea.

4.4.1 - Definicao Empirica das Variiveis e Especifica-

coes Estimadas

A variavel dependente é foi obtida da sequinte forma. A
partir de séries de pregos mensais reais (deflator: IGP col. 2),
estimou-se, via ajustamento exponencial, a taxa média geométrica
mensal de variacao do prego para cada um dos anos. Seja ﬁ essa
taxa; entao fizemos
)n

Ip = 100(1 + p (12)

onde n &€ o numero de meses considerados no calculo de p. Nos ca-
sos de arroz, algodao e soja, p (e consequentemente Ip) foi calcu
lado para os periodos maio/outubro, maio/dezembro emaio/fevereiro,

no caso do milho, esses periodos iniciaram-se em junho.
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Quanto as variaveis independentes, optou-se por testar
varias estimativas de Q/D e (Q/D)+l' Desconsiderando flutuacoes
de curto prazo, supOs-se gue a tendéncia da demanda pudesse ser
aproximada pela tendencia da disponibilidade doméstica do produ-
to. A disponibilidade domestica foi definida, alternativamente,
pela série de producao e por essa série menos exportacao mais im-
portacao; e a tendéncia foi dada, alternativamente, pela média mo
vel geométrica gflingtlenal centralizada e pelo valor calculado na
exponencial ajustada. A variavel Q/D [e portanto também (Q/D) ;1
foi entao dada pela gquantidade do ano dividida pela quantidade de
tendéncia. Para indicar a "safra futura" (Q/D)+l utilizou-se tam

bém, de modo andalogo, a série de area cultivada.

Diferentes especificacoes da equagao (1l1), originadas
de diferentes pares de definigoes empiricas de Q/D e (Q/D)+l’ cor
relacionados a cada uma das trés medidas da variavel dependente
Ip, sao apresentados nas Tabelas 2 a 8. Os "blocos" 1, 2 e 3 re-
ferem-se, respectivamente, ao periodo maio (junho, para milho) a
dezembro, maio (junho) a fevereiro e maio {(junho) a outubro; lis-
tam—-se o R2 (nao ajustado), o valor de F, o erro padrao da regres
sao (MSE), o valor da estatistica D do teste de Durbin-Watson, o
valor da constante e dos coeficientes da "safra~do ano" (Q/D) e
"safra futura" [(Q/D)+l], com os valores de t entre parenteses.

Os testes de significancia sao bilaterais.

Todas as regressOes sao lineares, pelo método de mini-
mos quadrados ordinarios. Nos modelos 1 a 6 as variaveis estao
nos respectivos logaritmos e nos modelos 7 a 10, em taxas percen-

tuais de variacao. Chamando de Qt e H, as séries anuais de quan-

t
tidades produzidas e de areas cultivadas, de Q e H as medias
t t
moveis geométricas qUinqgllenais centralizadas e Q, e H_, os va-
t t

lores estimados com base na tendéncia exponencial, entao as va-

riaveis independentes foram obtidas como os exemplos a seguir:
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10 = =—5. 100; IQ - —t*1 100; etc.
g Q4 9.1 94
t t+1
I
IQ Qg+l
IAQ = 35—3——. 100; IAQ = ~g—- 100; etc.
g a, 9,1 g
I
10 Qg+l
ATQ = 35—3— - 1f. 100; sI0 = |5 - 1{. 100; etc.
g g_; +1 g

A variavel dependente Ip foi obtida como em (12), sendo

que AIp = |—E- - 1|. 100.
193

Nao se apresentam aqui os resultados obtidos usando-se,
somente para arroz e milho, séries de produgao mais importacgoes
menos exportac¢does, ja que adiantaram muito pouco. Ao contrario
do que se pensou inicialmente, é possivel que essas series nao
preencham o ideal que seria adicionar a producao em t os estogques

trazidos de t-1, sobre os quais aparentemente nao ha dados.

4.4.2 - Discussao dos Resultados

Comecando pelas Tabelas 2 e 4, pode-se concluir pela
nio rejeicdo da hipdOtese sobre o efeito previsto do EGF, tendo em
vista a significancia de B, e também a nado-significancia de 8, (o
que reforca a hipotese de um viés de determinacao simultanea). No
caso do algoddo, as regressoes do "bloco" 3, em que o spread de
preco se limita ao periodo maio/outubro, parecem ligeiramente me-
lhores, o que & consistente com a menor influéncia da safra nor-
destina; note-se, a propdésito, que a piora verificada com as re-

gressdes do "bloco" 2 (spread de precos de maio a fevereiro)é com
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pativel com esse fato.t’ No arroz, por outro lado, nao se verifi
ca a mesma coisa.
No caso do milho (Tabela 3), contudo, o guadro & comple

tamente diverso, mas esse proprio fato pode ser tomado, tentativa
mente, como evidéncia a favor da hipdotese, como argumentaremos em

seguida.

Notou-se antes a pequena participacao do EGF (assim co-
mo as demais formas de intervencdo do governo) na comercializacgao
do milho. Sabe-se que a produ¢ao do milho & muito dispersa, sua
estocagem e utilizacao (alimentagao animal) dando-se nas proprias
fazendas. Por outro lado, o milho & certamente um dos casos em
que a estocagem na época da safra e arriscada, por opacidade do
mercado, guanto a oferta e guanto a demanda (o ciclo pecuario, co

mo se sabe, transmite-se ao mercado do milho).

Mesmo sem aprofundar a analise, e intuitivo que todas
essas caracteristicas implicam um menor impacto do EGF sobre o
custo financeiro (e o risco) da estocagem do milho. Além disso,

notou-se antes menor instabilidade de oferta, e somente no perio-
do mais recente as flutuagoes em pm/pg aumentam, acompanhando as
flutuacdes em Q/D. Esse fato € também relevanté para a analise
dos resultados, pois, juntamente com a menor participacao do EGF,
a menor flutuacao em pm/pg significa menor variabilidade no custo

financeiro da estocagem devida ao EGF.

E interessante ainda notar, na Tabela 3 (colunas 2 e 8,
"blocos" 1 e 2), gue a variavel da safra futura - indicada pela
area plantada, uma informacao cuja relevancia € maior no caso do
milho do que no do arroz, onde a instabilidade de rendimento e
maior - mostra algum sinal de significancia, o que sera reforcgado

por evidéncias posteriores, como veremos.

17 . ~ -
Note-se que se considerou, na construgao da serie de Q/D, to
da a producao nacional de algodao. Experimentos adicionais consi-
derando a existéncia das duas safras parecem convenientes.
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A existéncia de séries de precos mensais mais longas -
desde 1948 - para o arroz e o milho, relativas a Sao Paulo, torna
ram possivel a obtencdo de resultados adicionais interessantes.
(Nao foi possivel utilizar a série de algoddo em caroco porque
nao ultrapassou o més de agosto exceto a partir de final dos ses-
senta; e nao ha tal série para a soja). Nas Tabelas 5 a 8 s3o a-
presentados os resultados para os periodos 1948/65 e 1966/82, ou

seja, grosso modo, antes e depois da expansao do programa, e as

Tabelas 9 e 10 cobrem todo o periodo 1948/82, mas achamos desne-

cessario comenta-las.

No caso do arroz €& muito claro que ocorreu uma mudanca
entre os dois periodos. Conguanto se deveria esperar que B, se
tornasse mais significante no periodo recente - o que ndo parece
ter ocorrido -, o comportamento de 32 € plenamente consistente com
a hipotese basica da analise: ele perde sua significancia no pe-
riodo mais recente. Ja no caso do milho, confirma-se ndo ser re-
levante Q/D em nenhum dos periodos, e tendem a manter-se os si-
nais de significancia de 82 - com a interessante mudanca na dire-
cao da area plantada como fonte de informacdao sobre a safra futu-
ra, entre os dois periodos (comparar principalmente as colunas 2

e 8 nas Tabelas 7 e 8).

Resultados adicionais com base em precgos de produtor a
nivel de estados - uma informacdo que, por se referir a um merca-
do isolado, deve apresentar uma variancia superior & dos precos
medios do pais tomado como um todo - s3o apresentados nas Tabelas
11 a 13. No caso do algodao em caroco, Parana (Tabela 11), aumen
ta a significdncia de Q/D quando se trabalha com o spread de pre-
¢o maio/outubro, antes, portanto, da entrada da safra nordestina.
Ao mesmo tempo, (Q/D)+l perde significancia. As séries de preco
ao produtor da soja para os estados de Sao Paulo e Rio Grande do
Sul (Tabelas 12 e 13) sugerem, por outro lado, ndo haver qualquer
efeito das duas variaveis. Uma vez que se notou antes auséncia

de correlacao entre p_/ e as flutuagoes de safra, esse resulta-
i mpg
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do & consistente com a hipoOtese deste trabalho. Restaria, entao,
refazer a analise utilizando-se pm/pg - como proxy melhor da va-
riagao do custo de estocagem associada ao EGF - no lugar de Q/D;
seria possivel verificar, entao, em que medida o comportamento do
preco interno da soja, sendo reconhecidamente influenciado por va
riaveis externas (prego internacional e taxa de cambio), & afeta-
do tambem pelas condigoes financeiras e risco de estocagem (o que

nao € uma guestdo trivial).

Finalmente, utilizamos também séries de precos a nivel
de atacado, conforme os resultados das Tabelas 14 a 20. Dependen-
do do grau de beneficiamento e demais despesas agregadas ao valor
pago ao produtor, e claro que os precos de atacado refletirdomais
ou menos as variagoes no custo financeiro associadas ao EGF, que
se limita a financiar o produto (a pre¢o minimo) a nivel do produ
tor. Assim, no caso do arroz (Tabela 14), nao se deve estranhar,
talvez, gue o0s resultados sejam diferentes dos que foram reporta-
dos atras, pois &€ maior o valor adicionado entre os dois estagios

de comercializacao. Os sinais de menor significancia de Q/D e de

maior grau de significancia da variavel (Q/D)+l - favorecendo,
ainda, a utilizacao da area plantada como proxy - poderiam, ate

mesmo, ser considerados consistentes com as hipEteses formuladas.
Nos casos do milho (Tabelas 15 a 17) e da soja (Tabelas 19 e 20),
nao parece haver nada a acrescentar; ja no caso do algodao em plu
ma (Tabela 18), reforca-se a conclusao anterior de que o efeito do
EGF sobre a estocagem (comparar "blocos" 1 e 3 das regressoes) apa
rece mais nitidamente numa analise empirica mais refinada, em que
se identifiquem as duas safras (Centro-Sul e Nordeste) separada-

mente.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

Tendo~-se em conta apenas o objetivo de estabilizacao do

preco dentro do ano, poder-se-ia inferir deste trabalho a conclu-
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sao de que o EGF, mantendo-se a opgao COV, deveria ser reformado
no sentido de financiar a estocagem, na época da safra, ao precgo

de mercado, e ndo tao-somente ao preg¢o minimo. De fato, nessa al

ternativa esse objetivo - e, junto com ele, o nivel do preco do
produto agricola na épocé da safra - seria atingido em grau maxi-
mo.

Contudo, deve—s%\notar, em primeiro lugar, que essa es-
tabilizacdo dentro do ano ndo seria acompanhada de estabilizacao
entre os anos, pela falta, ainda, de uma politica de estoques re-
guladores. Em segundo lugar, essa reforma estenderia a todos os
anos o conflito que atualmente existe, somente nos anos de boa sa
fra e/ou liquidez apertada, entre sustentacao de precos agricolas
e politica monetaria. Dada a interacdo entre a atividade especu-
lativa privada (nas regras do mercado livre) e a intervencao pu-
blica, o gasto fiscal e/ou a expansao das operacoes ativas das Au
toridades Monetarias seriam permanentemente exagerados. Além dis-
so a eficacia desses gastos (ou seja, o volume de recursos neces-
sarios a obtengao de uma unidade adicional de renda agricola) se-
ria reduzida, na medida em que a estocagem nesse novo programa
EGF nac seria toda ela uma adicdo a atividade do mercado, mas em

boa parte substituta da especulacgao privada.

E possivel, afinal de contas, que o problema maior resi
da na falta de uma politica de estogques reguladores. O fato de a
estocagem via EGF limitar-se ao periodo que separa duas safras -
como o0s proprios prazos e demais condicdes do EGF atestam - impli

ca, na verdade, que nao ha retirada do mercado do "excedente" de

colheita num ano qualquer; tampouco isso & feito através das aqui
sicoes diretas (AGF). Os estoques formados via AGF e EGF, assim,
significam tao somente uma transferéncia da oferta do periodo da
safra para o de entressafra, com a concomitante elevacao na rela-
cao consumo na entressafra/consumo na safra. Uma politica alter-
nativa de estoques reguladores, por outro lado, visaria principal
mente a estabilizacao do consumo total (isto &, dos dois periodos)
entre os anos, a distribuicao da oferta dentro de cada ano fican-

do regulada, em grau menor, pela acao do governo.
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