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SINOPSE

Este trabalho mostra que o aumento da instabilidade inflacionaria apés 1886, e
as medidas adotadas pelo governo, desde entdo, para evitar a hiperinflacéo,
geraram um grau insuportavel de risco para a agricultura e, juntamente com a
virtual desativacdio das politicas de pregos minimos e de crédito rural,
redundaram na gqueda do nivel de atividade no ano agricola 1988/980, a qual
interagiu com fatores climaticos adversos e causou a quebra de safra sem
precedente, verificada nesse ano. A analise empirica é conduzida a luz de
umz base teérica — cunhada, no trabalho, de "Macroeconcmia Agricola" — que
integra a agricultura & Macroeconomia de curto prazo, e cuja relevancia, tanto
para a andlise da agricultura propriamente dita, como para o desenhc adequado
da pelitica macroeconoéomica de estabilizacd@o, ¢ realgada nc trabalho.






INTRODUGZO

Exatamente gquando passou a predominar a vis@o de que "no campo ndo ha
choro pela década per‘dida",1 sobreveio a quebra da safra 1888/80, a qual vem
sendo atribuida a problemas climaticos ou, entdo, & "falta de crédito” —
perdendo-se de vista, de qualquer forma, a profundidade e a raiz
macroeconémica da crise que se abateu sobre o setor agricola no final do

governo anterior.

0 objetivo deste trabalho é mostrar exatamente isso, ou seja, que essa
crise é um subprodutoc da instabilidade inflacionaria e da maneira come o
governo tentou combater a inflagéo. E mostrar, também, que a estratégia atual
de estabilizagido requer a concessao, a la 1879, de nova prioridade agricola, o
que, por sua vez, fica facilitado pela recuperagéo dos instrumentos setoriais
(crédito, pregos minimos), tornada possivel pelo prépric sucesso inicial dessa

estratégia.

Para fundamentar melhor a andlise, apresenta-se, na proxima segdo, uma
base teérica minima que integra a agricultura & Macroeconomia de curtoc prazo.
Enfatiza-se, nessa "Macroeconomia Agricola’ {a falta de ouiro nome), o fato de
que os pregos agricolas, no curto prazo, sio determinados menos com base na
demanda-fluxo e mais com base na demanda-estoque. Esse ponto tem importéancia
fundamental na critica que se propde, na Secgéo 11, 2 analise
neo~estruturalista de inflacdo, peis a limitagéo, presente nessa analise, a
demanda-fluxo, torna-a incapaz de dar conta do padrac que se estabeleceu,
desde 1986, entre a inflagdo e os pregos agricolas no Brasil. Esse padréo —
que consiste de wuma nitida relacfio inversa entre a inflagBio e os pregos
agricolas — ¢é evidenciado empiricamente na Segdo III. 0 trabalhe procura
explica-lo como decorréncia da subsungao dos estogues agricolas a chamada
"danca de ativos" da economia — como se cunhou © fenémeno da alocaglo de
riqueza liquida, alternadamente, e em contraponto com a inflacgdo, em titules
publicos ou em "ativos reais" da economia. Nessa Secdo I1II, contrasta-se
também o Plane Collor com os planos de estabilizacfo anteriores, e, nesse
contexto, discute-se o problema agricola. Uma segio de sumario e conclusdes

encerra o trabalho.

1Essa frase, gue expressa muito propriamente o bom desempenho agricela na
década de 80 [Rezende (1889)}], fol dita por Ney Bittencourt de Araljo =ao
Jornal Agroceres de maio/junho de 1880, p.5.
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I. AGRICULTURA E CICLO ECONOMICO

1.1 Antecedentes Histéricos e Tedricos

Conforme mostra a Tabela 1, o produto agricola americano manteve-se
notavelmente estavel (a menos de variagdes climaticas em 1934 e 1936) durante
a Grande Depresséo e na recuperacgéo seguinte. A evolugdo ciclica
manifestou-se com toda forga, contudo, no comportamento dos pregos relatives

agricolas, gue acompanharam muito de perto as variagbes do produto industrial.

Tabela 1

EUA - INDICES DE PRODUTO REAL E DE PREQDS RELATIVOS AGRICOLAS

(1929=100)

Pregos

Anos Agricultura Industria Relativos

Agricolas
1928 100 100 100
30 a8 82 105
31 108 83 69
32 a7 76 85
33 9z 119 108
34 85 108 108
35 122 118 118
36 89 120 1086
37 127 108 89

Nota: Esta tabela foi montada com dados de Johnson (1950).

Essa evidéncia, que corroborava outras experiéncias histéricas, proveu
um forte estimulo & anadlise da agricultura no ciclo econdmico [Schultz {1945 e
1953), Hansen (1832), Harrod (18936: 32-35), Galbraith e Black (1838), Johnson
(1950)1]. Duas questdes foram focalizadas: 1} porque os pregos relatives
agricolas flutuavam t&o intensamente com o ciclo; e 2) como explicar a balixa
resposta do produto agricola agregado a essas variacdes de precos relativos.

Embora interligadas (a estabilidade da produgdo agricola, ao longo do ciclo,

2Recentemente, Binswanger (1980) apoiou-se em Johnson (1850) para explicar
"why the aggregate response to price changes is small in the short run".
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intensificava a queda de pregos, na recesséo, e a alta, na retomada), essas

questdes foram separadas para fins de analise.

A explicagiio da primeira dessas questdes ¢ suficientemente conhecida, e

deu origem, na moderna Macroeconomia, & distingfo entre flex e fix prices, os

produtos agricolas cainde na primeira categoria e os produtos industriais, na
segunda.3 Quanto & segunda quest@io, uma revisfio critica dessa antiga
literatura permite apontar como duas as causas principais do fenémeno: 1) uma
igualmente baixa reac@o da oferta dos fatores primarios — terra e mdc-de-obra
- & variacgio ciclica dos respectivos pregos; e 2) tendéncia a utilizagédo
plena da capacidade produtiva na agricultura durante as fases recessivas e,
portanto, auséncia de capacidade ociosa a ser utilizada nas fases de retomada

de crescimento econémico.

No caso da terra, a hipétese usual de néc ter uso alternativo fora da
agricultura implica ser nula a elasticidade-preco da oferta dos servigos de
seu estoque e, por isso, seu valor locative (a2 renda da terra) acompanha as
variacBes dos preges agricolas; Jja no caso da miAo-de-obra agricola, sua
quantidade ofertada reage pouco a variacdes ciclicas do "salario" rural em
fungdo de estarem variando, também, o salario e o nivel de emprego urbanos,

. . ; - 4
que em conjunto determinam a renda alternativa dessa mao-de-obra.

Por sua vez, a tendéncia a utilizagdo plena, nas fases recessivas, da
capacidade produtiva no setor agricola decorre da estrutura concorrencial dos
mercados de produtos agricolas e da consegilente tomada de decis@o do
agricultor com base apenas no custo marginal. Ora, issc favorece © emprego
dos fatores variaveis — cujo uso maior ou menor ¢ que determina o grau de
utilizagéo da capacidade produtiva -, J4 que somente o custo desses fatores
(incluindo-se, obviamente, o Jjuro do capital aplicado) entra no calculo de
rentabilidade do agricultor, no curto prazo. Isso deve ser visto em contraste

com =z industria, em gque prevalecem estruturas oligopolisticas: as firmas

SVer por exemplo, Hicks (1874), Kaldor (19768), Kalecki (1971). No Brasil,
Sayad (1982a) também tratou deste assunto. A propésito, Considera (1881:645)
nota que as andlises de Hall e Hitch e de Sweezy, sobre a "curva de demanda
quebrada", visavam explicar "a pelativa inflexibilidade dos pregos industriais
observada nos anos da Grande Depresséo".

4Interessa muito, na anadlise da utilizagio de mdo-de-obra agricola no ciclo,
se se trata de mio-de-obra familiar ou assalariada {e, dentro dessa, se fixa
ou eventual). Sobre isso, ver Rezende (1989).
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procuram fixar pregos de modo a cobrir custos plenos, no afd de preservar a
margem de lucro sobre todo o capital. Ora, numa recessdo, com queda
generalizada de demanda, essa tentativa de manutengdc (ou mesmo de aumento) de
pregos industriais implica, num primeiro momento, acumulacdoc indesejada de
estoques e, num segundo momento, reducdo planejada na taxa de utilizagdo da

capacidade produtiva.

1.2 A Analise de Sayad e sua Critica

A discussdo de Sayad (1982a) sobre o comportamento relative do preduto
real nos setores agricola e industrial, num contexto recessivo induzido por
contracédo da liquidez, adota varios pressupostos comuns & analise acima -—
dande, alias, uma contribuigdo relevante ac tema — €, mMeSMO assim, chega a
conclusic, considerada "paradoxal' pelo préopric Sayad, de que "o smetor que
[tem] maior flexibilidade de pregos [i.e., o agricolal [esta] sujeito tambem a
reducdes majores no emprego € na produgdo face a reducdes de liquidez" [Sayad

(1982a, p.52)1.

E facil mostrar, contude, que essa conclusdo conflita com os proéprios
pressupostos da andlise de Sayad. Esta basela-se na caracterizacao (correta)
de que o investimento em gastos correntes na agricultura é de prazo mais
longe, de menor liquidez e de retorno mais arriscado, gquando comparado com o
seu similar na indastria. Uma vez que, quando ha uma contragéo de liguidez,
os agentes procuram evitar a posse de ativos com tais caracteristicas, isso
acabaria, segundo Sayad, "por reduzir muito mais a oferta de capital de giro
para 2 agricultura do que para o setor industrial. Assim, pode-se esperar que
a politica de redugdo de liquidez afete a area cultivada diretamente, engquanto

que no setor industrial afetara os investimentos de ampliagdo da capacidade”

(p. 50).

Sayad se esquece, a0 propor essa conclusdo, de gque, embora menos liquido
e mais arriscado do que o seu similar na indistria, o investimento de curto
prazo na agricultura -— que define o grau de utilizagio da capacidade
produtiva nesse setor -— requer uma taxa de retorno menor do que o da
ipndtstria, uma vez que tem de remunerar apenas a si préprio, enquanto este

altimo tem de gerar uma margem adicional (0 mark-up) suficiente para cobrir o
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custo fixo e a taxa requerida de lucro sobre o capital imobilizado.5 Néo é
por outro motive, alias, que aumenta a capacidade ociosa da indaistria na
recessio — muito ao contrério do que Sayad afirma —, J& que a tendéncia de
fixar o prego com esse mark-up sobre © custo variavel entra em contradigfo com
a queda da demanda, devido a recessio. 0 préprio Sayad, alias, admite
implicitamente esse criterio especifico de rentabilidade de curto prazoe na
agricultura, quando distingue (p. 52) os impactos da politica monetaria
recessiva, dentro da agricultura, em fungdo do peso relativo do custo variavel

(o "capital de giro") no custo total das diferentes atividades agricolas.

1.3 FEstocagem e Pregos Agricelas no Ciclo Econémico

Apcniou~se acima gue a estabilidade ciclica do produte agricola agregado
contribui para que os pregos agricolas flutuem mais intensamente do que de
outra forma ocorreria, Jj& que o ajuste as variagbes na demanda final se da,
entdo, via pregos. Entretanto, sendo baixa a elasticidade-renda da demanda de
alimentos, ¢ duvidoso que a grande variabilidade observada dos preges
agricolas se explique unicamente por variagdes dessa demanda. De fato, uma
explicagio mals completa das flutuacdes ciclicas de pregos agricolas requer a
concideraciio explicita dos processos especulativos associados a demanda de

estoques de produtos agricolas.

Nesse sentido, cabe notar que, conquanto seja trivial que a
periodicidade do processo produtivo agricola torna nula a resposta instanténea
da. producéo agricola a mudanga nos precos, é menos trivial saber a resposta da
oferta agricola — ou seja, a colocagio em mercado dessa produgédo —, ja que
isso depende das decisfes de estocagem dos agricultores. Esta & uma questéo
proposta por Johnscn (1850, p. 552}, a titulo de qualificag@o de sua propria
analise: "lour] theory explains why all crop land is utilized during a
depression, but it is insufficient to explain why farmers sell the output of
durable products or transform the feed into livestock. Why do the farmers not
store such products as wheat, corn, and oats during periods of absolute and

relative price declines during a major cycle?" (grifo nosso).

5Além disso, itens do “"capital de giro" agricola sofrem queda em Seus precos
(mdo-de-obra, sementes, alimentos animais de origem agricolsa, ete.), e a
tecnologia ¢ mais flexivel (uso de defensivos quimicos pode ser substituido
por maior emprego de mio-de-obra, por exemplio).
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A esse respeito, nfo ¢ pertinente afirmar, como o fazem, por exemplo,
Sayad (1982a) e Lipsey e GSteiner (19686, p.129), que o agricultor, agindo
isoladamente, ndo consegue — ao contrario da firma industrial — evitar uma
queda do prego de seu produto estocando sua produgéo. Com efeito, mesmo
sabendo disso, o agricultor normalmente retém, cada ano, parte de sua producéo
para venda na entressafra, por esperar um preco futuro maior. 0 problema néo
se esgota, tampouco, na alegacgfo de ser cara, e muite arriscada, a estocagem
entre anos, J4 que esta ndc ¢ a unica — nem 2 mais importante — forma de

estocagem privada de produtos agricolas.

Umz. resposta satisfatéria a questdo proposta por Johnson exige a
consideracfo explicita das mutacdes macroecondmicas que ocorrem no ciclo e de
como elas afetam a estocagem de produtos agricolas. A esse respelto, ©
impacto ciclico sobre as condigdes financeiras dos agricultores ndo pode ser
exagerado. A agricultura difere fundamentalmente da industria por trabalhar
mais com capital de empréstimo, o que & torna um setor mais "fragil"
financeiramente, no sentido de Minsky. Tipicamente, o endividamento aumenta
nas fases de euforia — inclusive porque, como acentua Kirk (1933, pp.180-82),
a valorizacic da terra, que normalmente ocorre nesses periodos, significa mais
capacidade de oferecer colateral —, tornando-se um fardo na recesséo, guando
o sistema financeiro se fecha em copas € forca a liquidagdo dos empréstimos (e

o preco da terra despenca).

A recessao ndo s6 torna os agricultores financeiramente menos capazes de
reter seu produto, mas reduz tambem 2 demanda de estoques agricolas por parte
do comércio e da indastria, em funcdo do aperto de liquidez que geralmente
acompanha a recesséo, mas, também, porque, com excesso de oferta, reduz-se o©
"retornoe de conveniéncia" da estocagem [Kirk (1833, p.64)]. Nesse contexto,
aumenta o spread requerido de pregos safra-entressafra, e, com isso, a margem
de comercializagéo. Desova de estoques anteriores reforga a tendéncia de
queda dos pregos e "bolhas" especulativas podem tambem ocorrer, dado o maior

grau de incerteza sobre © futuro.

1.4 A Analise de Caso do Brasil

Tentativa anterior do autor [Rezende (1889)], de analise da experiéncia
brasileira recente, & luz dos elementos teéricos apresentados acima, mostrou a

necessidade de serem levadas em conta algumas peculiaridades da economia
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brasileira, capazes de gerar um comportamento de curto prazoe da agricultura,
no ciclo econémico, diferente do padraéo tipificade pela Grande Depressio

americana.

Em primeiro lugar, € preciso ter em conta que 0S precgos domésticos dos
produtos exportaveis sfo menos afetados pelas flutuages ciclicas domésticas;
em principio, esses pregos podem até mesmo comportar-se em sentido inversoc aoc
do ciclo econdémico, por influéncia da variagio dos pregos internacionals das
commodities ou da taxa de caAmbio. Em segundo lugar, os precos domésticos dos
insumos agricolas derivados do petrdleo, como também os custos dos
transportes, sdo muito influenciados pelo prego internacional do petréleo, e
por isso também podem variar de forma auténoma vis-a-vis o ciclo doméstico.
Este fato de =a agricultura brasileira ser, assim, mais exposta a choques
exdgenos — que se traduzem em variagdes autbnomas em sua rentabilidade — do
que a2 industria constituiu uma raz&o adicional, aduzida em Rezende (1989),
para a evolugdo ciclica peculiar do seu produto (como também e principalmente

do seu investimento), a partir de 1580.

Além disso, mostrou-se, nessa analise do casco brasileiro, que a
agricultura conseguiu manter, em boa parte, na década de B0, sua tendéncia de
crescimento verificada na década de 70; ora, as forgas subjacentes que,
atuando no médic e longo prazos, deram origem a esse fendmenc, evidentemente

influenciaram, também, o comportamento de curto prazo da agricultura,
Na préxima segdo, este trabalho pretende, por sua vez, apresentar
resultados adicionais de pesquisa, mostrande que a analise do caso brasileiro

requer que se Vva além dessa problematica da "agricultura no ciclo”, e se

focalize mais especificamente o contexto inflacionario.

1I. AGRICULTURA E INFLAGAO

1I.1 A Analise Neo-Estruturalista e sua Critica

A preocupagéo estruturalista com o comportamento dos pregos dos
alimentos, enguanto fatores de press&@o inflacionaria, ganhou amparo académico,
mais recentemente, nos modelos neo-estruturalistas de inflag&o, que trataram

de explicitar — e, de certa forma, justificar — as hipbteses necessarias a
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validade do argumento estruturalista.s

Para fins de nossa discusséo, € suficiente tomar por base um modelo
simples [Cardoso (1980b)], segundo o qual a taxa de inflagdo ¢ uma media

ponderada da variacdoc dos pregos agricolas e industriais:

~

n o= aPa + (1 - a)Pi (1)

Admite-se, ainda, que 0S5 preges agricolas s@c "flex", ou seja,
determinados pela oferta e demanda, enquanto 0S pregos industriais sdc "fix",
determinados pelos custos unitérios; assim, excesso de demanda de produtos
agricolas eleva seu prego relativo:

Pa - Pi = 8 (2)

Supbe-se que os custos unitarios na industria cresgam a mesma taxa da

inflacéo passada, ou seja:

P, = m (3)

n = a8 + W (4)

A taxa corrente de inflagdo ¢ decomposta, assim, numa componente
inercial, que decorre da indexag&o de precos e salarios a inflagéo passada, €
numa componente autdnoma, representada pelo comportamento dos pregos
agricolas. 0 impacto inicial sobre a inflagao, de um eventual "chogque"
agricola, ¢ multiplicado a medida que os maiores custos industriais séo
repassados aos respectivos pregos. Esta dinaAmica é analisada num modelo
parecido de Barbosa (1983, p.124-28), com a conclusdo de que a taxa de

infilacdo de longo prazo sera igual a:

T o= « é (5)

GNo Brasil, podem—se mencionar, por exemplo, Lara Resende (1978), Sayad (1878,
1981 e 1882a), Cardoso (1980a e 1880b), Barbosa (1983) e Bresser Pereira e
Nakano (1983}.
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onde & & o coeficiente de realimentagio dos salarios. Assim, se a = 0.5, § =

0.9 e @ = 4%, a taxa de inflacio de longo prazo sera igual a 20%.

A analise reconhece, por outro lado, que um tal processo de elevagao de
pregos requer uma "acomodagdo" de liquidez por parte do Banco Central,
surgindo dai a hipétese de passividade monetéaria, "uma proposicéo central do

estruturalismo” [Cardosc (1980, p.335)].

E importante notar que todos esses modelos limitam-se a focalizar os
fluxos anuais de oferta e demanda final de produtos agricolas, como
determinantes do comportamento de é. Embora isso se Justifique no medio e
longo prazos, no curto prazo isso & uma limitagio séria, pois os pregos dos
produtos agricolas mais importantes sao formados, antes de mais nada, como
precos de estoques, a estabilidade de cuja demanda nfic pode ser admitida em
condigdes de forte instabilidade monetéaria — como se comprovara na andlise do

caso brasileiro.

Por outro lado, a causalidade, nesses modelos, & clara: os pregos
agricolas determinam =a inflagao. 0 modelo de Sayad {1879 e 1882a),
entretanto, destaca-se por admitir também uma causalidade inversa, da inflagdo
para os pregos relativos agricolas; com isso, Sayad distingue periodos da
histéria recente brasileira em que uma ou outra causalidade teriam
prevalecido. O argumento é simples: como os pregos industriais séo formados
com base na inflacio passada, e os pregos agricolas variam com a renda nominal
corrente, variagées na taxa de inflagBo corrente, ao causarem variagdes
idénticas na renda nominal, geram variagdes de mesmo sentido nos pregos

relativos agricolas.

A experiéncia brasileira recente, entretanto choca-se frontalmente com
esses modelos neo-estruturallstas. Como esta secdo mostrara, verifica-se,

desde 19868, uma nitida relagfic inversa entre a inflagio e os pregos relativos

7E ilustrativo, a este respeito, gque somente no final de seu artige (cujo tema
central & o efeito da politica monetaria sobre os pregos e =2 producéo
agricolas) Sayad (1982a) fala no impacto da restricido de liquidez sobre a
demanda de estoques, "derrubando os precos" (p.50). Alias, antes (p.38,
rodapé 4), ele esclarece que tem em mira mesmo ¢ a demanda final de consumo,
que ¢ fungio da "renda nominal" (os meios de pagamento entram em sua analise
empirica apenas comc proxy da renda nominal, pela falta de informagdes mensails
sobre esta ultima).
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10

agricolas. A analise a ser apresentada focalizara, de maneira explicita, os
determinantes da demanda de estoques agricolas. Sera argumentado que as
variagdes abruptas na taxa de inflacéo, desde o Plano Cruzado, estiveram
associadas a (para ndc dizer "causaram”) mudangas igualmente abruptas na
distribuicéic da riqueza financeira da economia, entre ativos financeiros e néo
financeiros (os ultimos incluindo os estoques agricolas), de tal maneira que,
em periodos de queda da inflagio, houve uma corrida para os estoques agricolas
— com consegiiente elevagio dos preges agricolas —, © contrario ccorrendo em

periodos de aceleragao inflacicnaria.

11.2 A InflacgBoc Recente e os Precos Agricolas

0 Grafico 1 ndo deixa dividas quanto a essa relacio inversa entre a taxa
de inflacéo e os pregos relativos agricolas, inaugurada com o Flano Cruzado e
que se repetiu nos Planos Bresser, Veréo e Collor‘.8 0 Grafice 2 usa dados
diferentes (precos a nivel de produtor) e reitera, de forma cabal, o mesmo

fendémeno.

Como parte desse fendmeno, pode-se notar, com ajuda do Grafico 3, o que
aconteceu com o prego do boi gorde. Os movimentos alternados de queda e alta
da inflacéo, de 1886 para ca, fizerem desaparecer o antigo ciclo pecuario —
gue Jj& tinha sido afetado, alias, pela recesséo de 1981/83 e a politica
monetaria restritiva de entdo —, surgindo, em seu lugar, ciclos mais curtos e
irregulares. S50 notaveis, em particular, tanto a gueda de pregos gue Se
sucedeu a grande alta da epoca do Cruzado, quanto a alta de precgos ocorrida
durante o Plano Verdc, em plena safra, e a queda posterior, em plena

entressafra.

805 pregos relativos agricolas sioc a razio entre o IPA-Produtos Agricolas e o
IPA-Produtos Industriais, e a taxa de inflagio ¢ a anualizagio da taxa de
variacdo mensal do IGP. Testes de analise de regressio relacionando os pregos
relativos agricolas & taxa de inflacdo confirmaram a existéncia dessa
correlagio inversa para o periodo 1985/90; para o periodo 1880/84, entretanto,
a correlaciio entre essas variavels foi positiva.
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Grafico i
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Grafico 3
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0 antige ciclo pecuario tinha sua origem na divergéncia entre a
disponibilidade efetiva de boi gordo e a demanda final de carne: assim, uma
situagio de escassez detonava uma elevagdo do preco do boi gordc, que se
transmitia, em cadeia, até o bezerro, tornando-se ent&o mais lucrativa a
retencdo de matrizes -— cuja oferta para © abate reduzia-se e, COmMO
conseqiiéncia, intensificava-se a alta inicial de precos. A fase de baixa do
ciclo, por sua vez, tinha inicio quando os novos bezerros chegavam a idade de
abate, surgindo entéo, excesso de oferta, com gqueda de preges, intensificada,

por sua vez, pela menor retencio de matrizes ("liquidagdo do rebanho").

Ne periodo posterior a 1880, a demanda de carne tornou-se mais instavel
em comparagio com O passado, ou seja, © ciclo pecudrio passou 2 gofrer a
influéncia da maior instabilidade ciclica da economia. Mais importante,
todavia, a retengéo maior ou menor de matrizes deixou de guiar-se apenas €m
fungio do prego do bezerro, e muito mais em fungéo da malor ou menor
atratividade dos atlvos financeiros, um aspecto praticamente invariante antes
de 1880. O proprio bol magro entrou também nessa "danga de atives", passando
a pressionar o Pprego do boi gordo e jnvertendo-se, assim, a relagido de

causalidade presente no ciclo pecuério tradicional.
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0 Grafico 4 confirma a analise acima, mostrando, por exemplo, que a alta
do preco do boi gordo, em 1988, deveu-se a retengdo de matrizes, assim como o
inverso ocorreu em 1987. Esse grafico mostra, ainda, que o padrfo estacional
do abate de matrizes como percentagem do abate total (elevagfo na entressafra,

queda na safra) nio se verificou nem durante, nem na derrocada do Planc

Cruzade, nem, tampouco, durante 1889.

II.3 A Inflac8o e o Prego da Terra

Flutuagdes analogas as dos pregos agricolas oceorreran, também, nos
precos da terra, como mostra o Grafico 5. E evidentemente ingénua qualguer
tentativa de se estabelecer uma relagio de causalidade entre uns e outros, ja
que todos eles se determinaranm, simultaneamente, pelc mesmo mecanismo
macroecondmico de alocacdio alternada da riqueza financeira em titulos ou em
"atives reais". Esse fenémenc estendeu-se, alids, a pregos de imédveis

urbanos, acdes e ddlar paralelo, para citar apenas oS mais conhecidos.

0 primeiro ciclo de queda e alta do prego da terra, entre 18981 e 1885,

coincide com o ciclo econdémico geral, e ¢é consistente com a evolugio da

Grafico 4
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Grafico B
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politica mopetaria e de taxas de Juros nesse periodo. Por outro lado, =
excepcional elevagao ocorrida em 1988, seguida de queda mais excepcional ainda
em 1987, e também o cicle de alta e baixa em 1883, devem ser vistos como
decorrentes de processos especulativos detonados, no sentido altista, pela
desindexacdo financeira que prevaleceu em 1986 e entre Jjaneiro e Jjunho de
1989; e, na diregao paixista, pelo retorno da indexacdic no inicio de 1987 e em

Julho de 1988.

11.4 Inflagio, Moeda Indexada e Pregos Agricolas

A explicagio dessa evidéncia empirica deve iniciar-se com O
reconhecimento de que, quanto maior for a incerteza inflacionaria, maior tende
a ser a preferéncia por ativos indexados a inflaglo. Ativos com Juros
préfixados, nessas circunstancias, embutem maior risco, seja para o aplicador
(no caso de a inflagac efetiva superar a inflagéo esperada), seja para O
tomador (no caso contrario), e ndo é a-toa que um ambiente de instabilidade
inflacionaria, na auséncia de correcdo monetéria, leva a um encolhimento do

mercado financeiro.
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0 Plano Cruzado acabou com a corregfic monetéria em ativos com prazo
inferior a um ano (a ORTN, transformada em OTN, foi congelada por um ano), ©
que, Jjuntamente com a adogio de uma politica monetéria expansiva, deu origem a
uma desintermediaciio financeira sem precedentes, com explosic de pregos de
todos os ativos ndo-financeiros. Esge fendmeno foi atribuido, também, na
época, & "ilus3o monetaria" por parte dos investidores: assim, a queda abrupta
na taxa de juros nominal, devida ac "cheque", seria confundida com queda na
taxa de jures real. Seja por um ou outro motivo, a verdade ¢ que a
transferéncia inicial de fundos para os "ativos reais" aumentou os pregos
desses ativos e deu lugar a expectativas de alta adicional desses pregos -—
afinal concretizada pelos movimentos de capital suscitados por aquelas
expectativas. Instalou-se uma febre especulativa generalizada com os chamados
*ativos reais" (imdveis urbanos, terra, délar paralelo, agBes, rebanhc bovino

e demais estoques de produtos agricolas).

A aceleragio inflacionaria no inicic de 1887 foi acompanhada da
reindexacio financeira, mas esta, agora, era provavelmente insuficiente —
pela perda de credibilidade -—— para o retorno aos ativos financeiros (leia-se:
titulos publicos), sobretude os de maior prazo. Os investidores, agora,

exigiam ativos ndo s6 indexados, mas também de liquidez maxima.

Indexagiio & inflagdo e liquidez méxima foram de fato atributos
garantidos aos titulos plblicos pela atuagdo do Banco Central Jjunto aos
intermediarios financeiros; surgia, entdo, a “moeda indexada". Esta resultou
do encontro da LBC, criada ainda no tempo do Cruzado, com a indexagio diaria,

gue retornou no inicio de 1987.9

O Plano Bresser, partindo do pressuposto de que o fracasso do Plano
Cruzado se deveu a desintermediacdo financeira, procurou manter a atratividade
dos ativos financeiros, com preservagéio da OTN e fixagdo de taxas de Jjuros
reais elevadas. O Grafico 1 indica que, nfo obstante, houve uma corrida aos
ativos reais (no caso, os estoques agricolas), mas ¢ necessario analisar

melhor esse periodo.

A desindexagic financeira fol de novo adotada no Plano Verdo, agora com

gO mecanismo institucional responsavel pela "moeda indexada" (conhecido, no
Jargio técnico, como "zeragem automatica") é discutido em Pastore {1990).
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a extingio pura e simples da OTN. Acreditava-se que taxas de Jjuros reais
eievadas no gvernight desestimulariam a retengdo especulativa de estoques, mas
isso de fato ndo ocorreu, € 0 governo teve de reinstituir a indexagéo diaria
em junho, com o BTN fiscal. A garantia da "moeda indexada", a partir de Jjulho
de 1988, tornou-se O instrumento principal — ou unico — para o controle da

inflagéo.

I11.5 Conseqgiiéncias para a Propria Inflacgao

yé-se, assim, que, tantc no Plano Cruzado, gquanto no Planc Verdo,
inflaggo baixa - mas reprimida pelo congelamentc — coincidiu com
desindexacio financeira, enquanto as fases de descongelamento e aceleragéo
inflacionaria ccincidiram com reindexac8o cum liquidez, ambas diarias. isso
¢ que explica a correlaciéo inversa entre inflacdo e pregos agricolas no

Brasil, desde 1988, 0

Como consegiléncia disso, 05 precgos agricolas e o0S industriais trocaram

de papéis nas fases de queda e de alta da inflacéo. Estes ultimos, longe de

serem "passivos" no processo inflacionario — reajustando-se pela inflagéo
passada, como suposto nos modelos neo-estruturalistas —, tornaram-se O0S
veiculos das expectativas aceleracionistas. D comportamento dos pregos

agricolas, por sua vez, sSe por um lado arrefeceu o impeto da inflacio nessas
fases explosivas, por outro, foi uma forga desestabilizadora nas fases de

congelamento — remember o exemplo da carne em 1986 — e, assim, coniribuiu

para a formagio dessas mesmas expectativas inflacionarias.

Esse papel desestabilizador foi cumprido sobretudo pelos pregos
agricolas a nivel de produtor e de atacado, 205 quais restringimos, ate agui,
nossa discussfio. Na realidade, oS pregos relativos da alimentagio no varejo
nic acompanharam esses pregos de atacado, como pode ser notado no Grafico 8.11

Os pregos relativos da alimentacdo, no varejo, caem nas fases de congelamento

1OA hipétese alternativa, Jj& levantada antes, de "iluséo monetaria",
subentende, de fato, a indexacfc nas fases de aceleragdo inflacionéria. A
experiéncia argentina, alias, ilustra como, na auséncila da "moeda indexada",
nio surgiu qualgquer ilus@o monetaria, mas, sim, a dolarizacdo e a passagem

rapida para a hiperinflagéo.

1lNesse grafico, relacionamos a razdo entre o indice de custo de alimentacéo e
o indice de custo de vida total, da FIPE, com a razio entre o IPA-Géneros
Alimenticios e o IPA-DI total, da Fundagio Getulio Vargas.
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— denotando a maior facilidade de controle dos pregos de alimentos vis-a-vis
os pregos dos demais litens de custo de vida —, e, ac contrario do que se
poderia esperar, n&o explodem com o descongelamento, Jja& que, a esta altura, a
tendéncia de alta dos pregos de atacado tinha-se invertido, dando lugar 2

tendéncia de queda.12

A adocgdo, desde fins de 1985, de um indice oficial de inflacgéo,
restrito ao nivel de varejo (IPC), contribuiu, assim, para um amortecimentoc da
forca desestabilizadora dos pregos agricolas nos planos heterodoxos,
comparativamente aoc que teria ocorrido caso a inflagic continuasse sendo

medida pelo IGP.

Grafico 6

PREGOS RELATIVOS DE ALIMENTAGAO

130 {Atacado e Vareijo)

120 I

110 -

——  Atacago {FGY) o Varejo {FIPE)

12Testes de analise de regresséo, tomando 0S pregos relativos de alimentagio no
varejo como variavel dependente, mostraram correlacdo positiva muito malor,
entre esses pregos e 08 seus similares a nivel de atacado, no periodo 1980/84,
do que no periodo 1985/80. Nessas regressdes, o coeficiente da taxa de
inflagdo tornou-se altamente significativo (com sinal positivo) no periodo
1985/90, depeis de se mostrar ndo-significativo entre 1880 e 1984. (Resultados
analogos foram obtidos usando-se o indice de custo de vida da FGV.)
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11.6 Consegiiéncias sobre a Agricultura

O impacto desse contexto macroecondmico instavel foi o aumento brutal do
risco na agricultura. Isso resultou néo apenas do aumento da instabilidade de
precos agricolas, mas, sobretudo, da inviabilizacfio das politicas setoriais
que vinham operande, com claros resultados positives, desde o inicio da

década: as politicas de pregos minimos e de crédito.13

A incapacidade de essas politicas setoriais operarem num ambiente de
tamanha instabilidade revelou-se plenamente na crise financeira agricola de
1987, em funcho dos pesados 6nus impostos, entfo, ao Tesouro. Desde entfo, o
crédito rural passou a ser fornecido COR recursos da caderneta de poupanga, O©
que introduziu uma rigidez &bvia ao instrumente — vide o oceorrido nos Planos
Verao e Collor. Desarmou-se, ainda, © esquema anterior de participagéo ativa
do governc na comercializacio agricola (através tanto na compra — via pregos
minimos remuneradores — como da venda de estoques agricolas), e optou-se, em
seu lugar, pelo financiamento da estocagem (EGF) e pela adogao de '"novas
regras de comercializacdo", que restringiam a desova de estoques publicos
somente a niveis predeterminados de "precos de intervengéoc" e excluiam a
possibilidade de subsidlos nessas operages de compra e venda de estoques por
parte do governo. Essas novas regras de comercializacdo, alias, contribuiram
para agravar ainda mais o problema do risco na agricultura, pois serviram para
alimentar tanto a alta de pregos agricolas em 1988 comoc o© ciclo de alia e
queda em 1988, Jja que ampliaram =a faixa de variagio possivel dos pregos
agricolas. Com isso, os estoques agricolas passaram a preencher melhor os

5 : . 14
atributos necessarios a que um bem qualquer sirva de reserva de wvalor.

130 coeficiente de variagio dos pregos relativos agricolas, que tinha sido
igual a 0.06 e 0.11 nos quingiiénios 1970/74 e 18975/79, respectivamente, subiu
para 0.18 no periode 1986/80, depois de assumir o valor 0.17 entre 1980 e
1985. Nesse ultimo periodo, entretanto, a instabilidade de pregos deveu-se
muito mais a fatores exdgenos (flutuagdes dos pregos internacionais entre 18981
e 1984}, ou independentes da acido do governo (como a quebra de safra de 1983,
coincidentemente com aguda crise cambial), do que a prépria agdc do governo,
como ocorreu apés 1986. Além disso, 2 bateria de politica setorial (pregos
minimos, principalmente) estava em plena forma, no primeiro qgitingliégnioc da
década.

14Esses atributos sdo bem discutidos em Sayad (1977 e 1982b). Ver também Ackley
(1883).
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Esse solapamento das bases do bom desempenho que a agricultura vinha
apresentando desde 1980 ocorreu exatamente no periodo das 'supersafras" de
1987, 1888 e 1989, que na verdade resultaram dos elevados investimentos
agricolas de 1986 e 1888 (neste ultimo ano, induzides pelos pregos agricolas
favoraveis, para o que muitc contribuiu a seca americanal. A alternanciz de
alta e queda dos pregos agricolas em 1883 trouxe prejuizos na comercializagio
da safra, nesse ano, e néo poderia sendo levar a redugdo do investimento
agricola — o gque, conjugado com fatores climadticos adversos, redundou na

quebra de safra este ano.

A superagdoc da crise agricola atual supBe =a concessfo de uma nova
"prioridade agricola” mas, a diferenca de 1979, essa crise tem sua origem na
instabilidade macroeconémica recente e so podera ser superada com 2

estabilizacfo macroeconémica.

I7I. O PLANO COLLOR E A POLITICA AGRICOLA

A estratégia, adotada desde 1986, de assegurar a rolagem do estoque de
divida publica (e bem assim de viabilizar o acréscimo real a esse estoque,
requerido para financiar o déficit publico e a redugdo dos encaixes reais),
pela via da "moeda indexada", se por um lado evitou a explosio inflacionaria
aberta (a hiperinflagdo), por outro, impediu o combate mais efetivo a
inflacfo, por dois motives principais. Em primeiro lugar, o aumento da
liquidez dos atives financeiros — e 2a conseqliente maior facilidade de
conversio da riqueza em “ativos reais" e em antecipagdo do consumo (e
vice-versa) — tornou os agentes econdmicos mais capazes de especular contra
os planos de estabilizagao. Em segundo lugar, o mecanismo da 'zeragem
automatica", que viabilizou a oferta ao piblico, pele setor financeiro, da
"moeda indexada", implicava a renuncia, por parte do Banco Central, a

faculdade de exercer uma politica monetaria ativa.15

Partindo do diagnostico implicito de que ndo seria vidvel conseguir a

adesio voluntaria dos agentes econémicos 2 reforma desse sistema, © hovo

1SSobre isso, ver Pastore (1980), segundo quem "o over acabou com © open”.
Simonsen (1990), contudo, argumenta que o problema da moeda indexada & reduzir
a relacdo Mi/PIB (ou base/PIB}, o gue, em seu modelo, "eleva consideravelmente
a taxa de inflacdo de equilibrio" (p.124).
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governo adotou a estratégia de choque, simplesmente congelando a maior parte
dessa "moeda indexada". Neutralizou, assim, a possibilidade dec ataque
especulativo contra o congelamento inicial de precos e ganhou controle sobre a
politica monetaria. O resultado inicial, de derrubada completa dos pregos dos
ativos reais — inclusive os dos estoques agricolas e de terra —, fol contudo
rapidamente desfeito pela inundagio de cruzeiros em abril e malo, o© gque
explica o agquecimento, nesses meses, dos precos agricolas (inclusive pelo

equivoco do crédito abundante a nio-comercializagio da safra).

Desde meados de maio, entretantc, assiste-se a uma progressiva contracgéo

da base monetaria e a tentativa de penalizar, com menor taxa de Jjuros, =

preferéncia por liquidez. Ao lado disso, o seter financeiro, com o fim da
“zeragem automatica", ficou menos capaz de oferecer a moeda indexada -— ou
seja, ligquidez sem perda de rentabilidade. A adocdo dessa politica

restritiva, Juntamente com a desindexacféc salarial e o desaquecimento da
demanda agregada, interrompeu O Pprocesso especulativo de alta dos pregos

agricolas (como também do preco da terral.

Na medida em que se mantenha reduzido o receio de nova exploséo
inflacionaria, os ativos financeiros, mesmoc sem o grau de liquidez (e até de
indexagdo) anterior poderao tornar-se mais atraentes, o dque desestimulara a
retengdo dos estogques agricolas e tendera a deprimir os pregos agricolas.
Conguanto no curto prazo isso favorecera a atual politica antiinflacionaria, o
provavel impacto adversoc sobre o préximo plantio obviamente ameagara a
continuidade dessa politica. 0 sucesso da atual estratégia de combate =z
inflacdo supde, portante, a readmissdo de prioridade ac setor agricola, com a
implicagéo de ter o governo due acomodar, nas suas restrigdes de politica
fiscal e monetéaria, a necessidade de expandir o crédito agricola e de

sinalizar claramente em favor da garantia de pregos minimos.

Para maximizar o impacto benéfico do eventual aumento da oferta agricola
sobre = inflagfdo, contudo, € fundamental reformar o atual sistema de
comercializacio dos estoques publicos. Esse sistema tende a dilatar, no
tempo, a retengéo desses estoques -— com impacto adverso sobre o déficit
publico —, € favorece a especulag@o com oS estoques privados remanescentes.
0 sentido da reforma é muito simples: trata-se, apenas, de mudar a sistematica
de fixacdo dos "pregos de intervengéo". Estes ultimos, doravante, deveréo

passar a ser fixados diretamente a partir dos pregos minimos — por adicio de
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margens apropriadas —, e naoc como se faz atualmente, em que os pregos de
intervencio sédc fixados independentemente dos pregos minimos (ou seja, como
médias dos precos de mercado vigentes nos B0 meses precedentes). Af'inal de
contas, ¢ para usufruir de pregos agricolas estaveis e baixos que a socledade,

através do governo, concede incentives ao setor agricola.

E interessante notar, antes de terminar, que, articulada, assim, a uma
clara politica de abastecimento interno e de controle da inflagéo, a concessé&o
de prioridade & agricultura é necessaria ndo apenas para dar coeréncia a

estratégia de combate & inflagBo, mas, também, para favorecer a retomada do

crescimento econdmico. Ao reduzir o risco do investimentc agricola, a
politica econémica consegue que um setor -—— que, de qualquer maneira, tem a
demanda final por seus produtos menos afetada pela recessio — “parta na--

1 = ] z 1
frente" e, por seu pesoc relative na economia, puxe os demais. _
;

/
b
IV. SUMARIO E CONCLUSOES "‘
-
.

Este trabalho mostrou como o setor agricola brasileiro fol profﬁgéamg’
adversamente afetado pele agravamento do gquadro macroecondémico e, em
particular, pelas estratégias -~ seja via "choques"”, seja via '"moeda
indexada" — adotadas pelo governo para controlar a inflagéo. 0 setor
agricola, que encontrou espago e recebeu estimulos para crescer na maior parte
da década de 80, tornou-se, ao término desta, a principal vitima do
descontrole inflacionario e da incapacidade demonstrada pelo governo

de combaté-~lo.

Essa experiéncia também mostra, por outro lado, o quanto é importante,
para os economistas — especialmente os agricolas —, aprimorar a sua
compreensio teérica e empirica dos vinculos macrcecondmicos da agricultura.
Ao fazer isso, estaremos matande dois coelhos com uma sé cajadada, pois

lanca-se luz ndo s6 sobre a agricultura, mas também sobre a extensdo e a forma

1BSegundo Feijé et alii (1980, p.359), "Em 1984 o incremento na produgdo de
maquinas, implementos e tratores agricolas foi t&@o significativo que chegou a
responder por quase metade do crescimento do setor de bens de capital nesse
ano”". Sem pretender que a agricultura repita seu felto de "puxar" a
recuperacdo industrial de 1984, isso ilustra, de qualquer maneira, que a
agricultura pode, de fato, cumprir um papel anti-recessivo no atual guadro da
economia brasileira.
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de atuacdo dos préprios processos macroecondémicos. Ressalte-se, ainda, que ©
fato de instabilidade macroeconomica aguda - em cujo contexto se torna mais
relevante um tal esforgo de pesquisa — ser uma vivéncia cotidiana especifica
de paises cubdesenvolvidos come o Brasil, faz diminuir o Ainteresse e a
percepgéo concreta do fenémeno por parte dos economistas de paises
desenvolvidos. Nada, alias, ilustra melhor esta afirmativa do que o abandono
a que fol relegada, na literatura internacional de Economia Agricola, a antiga
e interessante discussioc sobre a "agricultura no ciclo econdmico". Cabe-nos,
pertanto, o imperativo e a exclusividade de retomar e aprofundar a tematica
aqui cunhada de Macroeconomia Agricola, e este fol também um dos objetivos

deste trabalho.
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