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SINOPSE

O trabalho teve como objetivo verificar a contribuicdo dos novos instrumentos de co-
mercializacdo, PEP e contratos de opcédo, para a estabilizacdo de precos e renda. Os
produtos utilizados na analise foram arroz e milho, dois produtos cujo abastecimento
tem sido objeto de permanentes preocupacdes das autoridades governamentais. Para
tanto, foi calculado o coeficiente de variagdo (CV) dos pregos, da renda e da quantida-
de produzida antes e depois da introducdo dos novos instrumentos. Foi feita também a
decomposicdo da variancia da receita, na tentativa de se verificar qual componente é
mais importante: preco ou quantidade produzida. Os resultados indicam que o efeito
dos novos instrumentos de comercializacdo sobre a diminui¢do da volatilidade, princi-
palmente de preco, foi potencializado pela conjuntura macroecondémica do periodo
po6s-Plano Real 1995/2001. Com a desvalorizagdo, ocorrida em 1999, hd um aumento
da volatilidade, a despeito do uso dos novos instrumentos de comercializacéo.






1 INTRODUCAO

A Politica de Garantia de Precos Minimos (PGPM) foi um dos principais instrumentos
de politica para os produtos basicos da agricultura brasileira. Os objetivos desta politica
eram a garantia de renda aos produtores e também a oferta adequada dos produtos, de tal
forma a ndo exercerem pressdes inflacionarias.

Entretanto, desde os Ultimos anos da década de 80, reduziram-se significativamente
as aplicacBes publicas fiscais e financeiras no setor agricola (Gasques, 2001 e Barros, Beres
e Malheiros, 1993). Com isso, os dois principais instrumentos de politica agricola — cré-
dito rural e pre¢os minimos — foram severamente sacrificados.

Além disso, 0 processo de abertura comercial criou situacdes que demonstraram a
incompatibilidade do funcionamento dos antigos instrumentos da PGPM (Empréstimos
do Governo Federal — EGF e Aquisi¢des do Governo Federal — AGF). Isso fica claro no
artigo de Barros e Guimaraes (1998) quando analisam o desempenho da Politica de Pre-
¢os Minimos (PGPM) entre 1985 e 1996, utilizando um modelo de expectativas racio-
nais. Os resultados encontrados pelos autores evidenciam a dificuldade do governo em
intervir de forma adequada, nos moldes da Politica de Garantia de Pre¢os Minimos -
gente até 1995. Ndo foram raros os anos em que o volume de compras realizadas pelo
governo durante a safra foi devolvido ao mercado no mesmo ano, o que contraria o prin-
cipio que fundamenta a politica, qual seja, que o volume de AGF deve permanecer fora
de mercado durante todo o ano agricola. Além disso, o instrumento do EGF, usado com
maior intensidade na década de 90, passa a ter uso distorcido, posto que aparentemente
parte de seus estoques passa para 0 ano seguinte, mediante prorrogacdo dos empréstimos.

Na realidade, como salienta Bressan Filho (1999), as politicas de formacdo de estoques e
de importacéo eram controladas pelo governo, e s6 por isso ganhavam consisténcia. A impor-
tacdo ocorria somente quando n&o havia estoques suficientes. Com a abertura da economia as
importagdes ocorreram, ndo obstante a existéncia de volumosos estoques publicos de alimen-
tos. Rezende (2000) chama atencdo ao fato de que isso foi uma caracteristica de todo periodo
1992/94, deixando clara a inconsisténcia entre os velhos instrumentos da PGPM — baseados
na formacdo de estoques publicos, e a economia aberta.

Em funcéo disso, como mostra Rezende (2000 e 2001), ocorreram mudancgas signi-
ficativas no ano de 1995, que foram consubstanciadas pelo Plano Safra 1995/96. As
principais alteracdes dizem respeito a completa desindexagdo da politica de precos mini-
mos, a decisdo pela ndo contratacdo de Empréstimo Governo Federal - com opgao de
renda - EGF-COV a partir do ano agricola 1996/97 e a criacdo de novos instrumentos
de comercializagdo (Contrato de Opgdo e PEP). Ha uma clara preocupacdo do governo
em ndo acumular estoques, dado os custos elevados, a possibilidade de garantia do abas-
tecimento interno® via importagdes e a tentativa de desenvolver mecanismos privados de
financiamento da comercializagdo. Villa Verde (2001) também faz uma analise das alte-
racdes ocorridas na Politica de Garantia de Precos Minimos (PGPM) na década de 90. O

1. Este cendrio pode ter sido alterado em fungdo da alteracdo do regime cambial, isto é, houve uma mudanga nos precos
relativos que pode ter modificado os custos e beneficios do carregamento de estoque vis-a-vis as importagdes.
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autor procura mostrar como os instrumentos de PGPM foram alterados em funcédo de
uma conjuntura de contencdo de gastos e abertura da economia.

De fato, como mostra Delgado (1995), a partir de 1995 a politica para os mercados
agricolas de produtos da cesta basica persegue 0s objetivos da estabilizagdo de precos 1-
nais, sem intervencdes diretas. Os efeitos da abertura praticamente liquidaram o intento
de coordenacdo simultanea do mercado de produtor e mercado de atacado. O preco de
liberacdo de estoque (PLE?) foi abandonado como limite superior a desmobilizagdo de
estoques, como também a propria concepcdo de formacdo, carregamento e desmobiliza-
¢éo de estoques reguladores foi desativada. Na realidade, houve substituicdo do modelo
de garantia de precos, passando a ser utilizado o método de seguro sem compra de exce-
dentes, consubstanciados nos novos instrumentos de comercializagéo: Programa de Esco-
amento da Producdo (PEP) e Contratos de Opcéo.

Estes novos instrumentos tém por objetivo reduzir custos e dar a PGPM uma
maior flexibilidade diante de uma economia aberta & concorréncia internacional. E
exatamente neste contexto que se situa a proposta do presente estudo, qual seja, veri-
ficar o desempenho destes novos instrumentos de comercializagdo. A andlise é feita
para arroz e milho, dois produtos cujo abastecimento tem sido objeto de permanentes
preocupacdes das autoridades governamentais.

O trabalho esta organizado em quatro partes, além desta introducdo. Na primeira
parte é feita uma descricdo do funcionamento dos novos instrumentos. Em seguida, faz-
se uma andlise do desempenho desses novos instrumentos de comercializagdo. Na terceira
parte, é feita uma estimativa da contribuicdo dos novos instrumentos para a estabilizacdo
de precos e renda. A quarta e Ultima parte apresenta as conclusdes do trabalho.

2 OS5 NOVOS INSTRUMENTOS DE COMERCIALIZACAO:
CONTRATOS DE OPCAO E PROGRAMA DE ESCOAMENTO
DA PRODUCAQC?

2.1 CONTRATOS DE OPCAO

O Contrato de Opcdo de Venda de Produtos Agricolas constitui-se em um seguro contra a
queda de pregos. O produtor ou a cooperativa, a0 comprar um Contrato de Opgdo de
Venda, paga um pre¢o (chamado prémio) e passa a ter o direito de vender sua producdo a
um valor preestabelecido (chamado preco de exercicio) na data de vencimento do contrato.

Embora criados em 1996, os Contratos de Op¢do de Venda passaram a ser utilizados
pelo Governo Federal a partir de 1997 e foram implantados inicialmente na comercializa-
¢&o do milho. Atualmente, os produtos contemplados sdo arroz, milho, trigo e algoddo.

O Contrato de Opcdo de Venda tem as mesmas caracteristicas de uma opcéo de venda,
como as existentes em bolsas de mercadorias. A diferenca é que o langador é sempre o gover-

2. O prego de liberagdo de estoque era dado por uma média mével dos pregos reais de uma série minima de 48 meses consecutivos
acrescida de uma margem de 15%.

3. Este item esta baseado no texto Plano Agricola e Pecuario. Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (2001).
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no, a opcao é sobre o mercado fisico e o preco de exercicio da opcéo é, a principio, o valor do
preco minimo acrescido dos custos de armazenamento entre o periodo de langamento da
opcao (safra) até seu vencimento (entressafra), mas pode ser fixado acima deste valor. O pro-
dutor que estiver interessado em garantir a venda de seu produto ao governo nestas condi-
¢Oes, adquire a opgdo de venda, pagando um prémio por isto. O valor do prémio equivalera
ao lance vencedor para arremate de cada contrato ou lote de contratos.

No vencimento da opgdo, o produtor decide se vai exercé-la ou ndo, o que sera re-
sultado da diferenca entre o preco de mercado e 0 preco de exercicio, na ocasido. Se o
preco de mercado estiver acima do preco de exercicio, 0 produtor ndo exerce a 0Opgao e
vende no mercado. Se, por outro lado, o preco de mercado for inferior ao prego de exer-
cicio, o produtor exerce a opc¢éo vendendo ao governo, que se obriga a comprar.

A Conab lancara os contratos de op¢do no periodo da colheita de cada produto
ou regido, sempre que os precos de mercado, em nivel dos produtores, estiverem a-
baixo dos precos minimos fixados pelo governo. Isto é, o lancamento do Contrato de
Opcdo de Venda de produtos agricolas, pelo governo, ocorrerd sempre que haja a
necessidade de sustentacéo de prec¢os pagos ao produtor.

Naéo ha circulacéo fisica do contrato, sendo feito apenas o seu registro eletrénico na
Central de Custddia e de Liquidacédo de Titulos — Cetip. Somente os produtores rurais e suas
cooperativas de produgdo podem adquirir os contratos de Opgéo nos leildes da Conab, sen-
do-lhes fornecido um comprovante de realizacdo da operacdo pela Bolsa de Mercadorias.

Vale ressaltar que o Contrato de Opgédo ndo da direito a um financiamento automa-
tico a estocagem do produto. Entretanto, a posse do Contrato de Opcéo facilita a obten-
¢do do financiamento (EGF, por exemplo) ja que representa, para o agente financeiro,
um cliente de menor risco, por ter garantia antecipada de venda de seu produto.

Segundo Barros (1997), o programa brasileiro de op¢des pode ser visto como uma nova
modalidade de AGF. Nesta nova modalidade, o governo ndo é mais responsavel pela iniciati-
va de comprar; o produtor € quem compra o direito de vender ao governo. O governo ndo
terd mais 0 manuseio do produto, a menos que o prod utor exerga sua 0pgao No vencimento.

Além da utilizagdo dos contratos de opgOes para a sustentagdo de preco ao nivel do pro-
dutor, o governo pode também utiliz&-lo para regular o mercado, quando 0s precgos estiverem
com tendéncia altista, mediante a venda de contratos de opgado de compra de seus estoques.

2.2 PEP

O obijetivo prioritario do Prémio para Escoamento de Produto — PEP — é garantir um
preco de referéncia ao produtor e as cooperativas e, a0 mesmo tempo, contribuir para o
abastecimento interno. O preco de referéncia é definido pelo Governo Federal, com base
no preco minimo e no preco de exercicio das opgdes. Esse instrumento passou a fazer
parte da PGPM, a partir de sua regulamentacédo pela Conab em 1997.

O PEP, langado em 1996, tem por objetivo permitir que a iniciativa privada ad-
quira a producdo no periodo de safra, garantindo ao produtor o pre¢o minimo. Uma
determinada quantidade de lotes do produto é colocada em leildo, com um prémio
maximo que o governo dispde a aceitar. O comprador que ofertar o menor prémio
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adquire o produto. Feito o leildo, o produtor recebe o valor correspondente ao prego
minimo e o comprador paga a diferenca entre o pre¢co minimo e o prémio pelo qual
arrematou o produto. Este prémio é o subsidio, bancado pelo governo.

Todos os produtos amparados pela Politica de Garantia de Precos Minimos
(PGPM) podem participar do PEP. A escolha do produto e do momento de implementar
os leildes depende das condicOes de comercializacdo de cada produto e da necessidade de
garantir o preco de referéncia.

Para receber 0 bonus, o comprador devera depositar no banco o valor equivalente ao
preco de referéncia. O banco repassara este valor ao produtor que vendeu seu produto.
Essa é a operacdo basica do PEP. Cada produto e cada regido compradora e vendedora
terdo peculiaridades para implementacdo do PEP.

3 DESEMPENHO DOS NOVOS INSTRUMENTOS

Neste item, procurou-se construir alguns indicadores que pudessem dar uma sinalizagéo
de como estdo se comportando esses novos mecanismos de comercializagdo. Com base
nesses indicadores ter-se-a4 também uma idéia das potencialidades desses novos mecanis-
mos de comercializagdo. Optou-se, por questdes didaticas, em apresentar os indicadores
na medida em que forem analisados.

Contratos de Opcéo

Atualmente, os produtos amparados por este mecanismo sdo o arroz, o milho, o tri-
go e o0 algoddo. O aumento no uso dos contratos de op¢ao estd, evidentemente, associado
ao comportamento dos pregos pagos aos produtores. O contrato de opgéo de venda so-
mente sera lancado pelo governo, com objetivo de garantia de renda ao produtor, se o
preco de mercado apresentar uma expectativa de baixa, situando-se em patamares inferio-
res ao pre¢co minimo. Neste sentido, faz-se necessaria uma analise do comportamento dos
precos de mercado e preco minimo para os produtos que contam com o0 apoio deste ins-
trumento. A partir desta andlise sera possivel verificar a eficacia do instrumento, no senti-
do de garantia de preco ao produtor.

A Tabela 1 mostra a evolugao dos nimeros de contratos de opg¢ao vendidos pelo governo,
no periodo de 1997 a 2001, e a relagéo entre pre¢o mercado/pre¢o minimo. A expectativa é de
que haja maior niumero de contratos vendidos quando a relagcdo for menor que a unidade, ou
seja, quando o preco de mercado estiver menor que 0 preco minimo.

TABELA 1
Evolugdo dos nimeros de contratos de opgao e relacdo de preco
Mercado/pre¢co minimo-1997/2000

1997 1999 2000 2001
Produto/ano C.Opgéao Pme/Pmin C.Op¢do  Pme/Pmin C.Opgdo  Pme/Pmin C.0p. Pme/Pmin
Arroz - 1,04 19.218 1,43 30.816 1,15 - 1,20
Milho 37.823 0,94 13.097 1,23 5.648 1,57 79.968 0,98

Fonte: Conab

O ano de 1997 marca o inicio da operagdo do governo com 0s contratos de opcao e,
neste ano, como pode ser visualizado na tabela 3, os precos do milho estavam abaixo do
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preco de mercado (no periodo de safra), justificando, portanto, a intervencdo do governo
para sustentacdo do preco. Nos demais anos a relagdo pre¢o mercado/pre¢co minimo foi
superior & unidade, e ha uma diminuicdo do numero de contratos de opgao langados pelo
governo. Em 2001, a relacdo Pme/Pmin volta a ficar inferior a unidade, demonstrando a
necessidade de sustentacdo de precos. Neste ano ha um aumento significativo do numero
de contratos de opcdo de milho. No caso do arroz, a relagdo Pme/Pmin ndo sinaliza neces-
sidade de intervencdo, ja que se mostra superior a unidade. Entretanto, ocorreram em 1999
e 2000 algumas operacdes com contrato de opcéo.

A andlise da producdo, importacdo, consumo e exportacdo ajudam na compreensao
do comportamento dos precos de mercado. A Tabela 2 expressa 0 comportamento dessas
variaveis no periodo 1996/2001. Fica evidente que, no caso do milho, os anos de 1997 e
2001 foram os que registraram maior producédo, gerando um excesso de oferta. Os precos
de mercado, nestes anos, também sofreram queda, como comentado anteriormente. Houve
a necessidade de intervencdo do governo, que utilizou os novos instrumentos e também a
AGF, como sera mostrado a seguir. No caso do milho, em 2001, a necessidade de interven-
¢édo para sustentacéo de precos foi amenizada pela exportagdo ocorrida, como pode ser Visu-
alizado na Tabela 2. No caso do arroz, é possivel constatar que os anos (1999 e 2000), em
que ocorre um maior uso dos contratos de opcéo sdo aqueles que registram um aumento
significativo da producéo.

TABELA 2
Producdo, importagao, consumo e exportacao arroz e milho 1996/2001
Em 1000 toneladas

Produto Safra Producéo Importagdo Consumo Exportagdo

1995/96 10.037,0 1.138,0 11.629,0 12,0
1996/97 9.524,0 1.222,7 11.664,4 13,5

Aoz 1997/98 8.462,9 2.0733 11.664,4 87
1998/99 11.582,2 1.393,5 11.699,3 70,1
1999/00 11.423,1 996,1 11.700,0 38,8
2000/01 10.386,0 9755 11.700,0 325
1995/96 32.405,0 377,0 35.208,0 60,0
1996/97 36.166,0 500,0 35.912,3 82,3

Milho 1997/98 30.187,8 1.765,0 35.000,0 -
1998/99 323934 900,0 35.000,0
1999/00 31.640,9 1.769,8 34.480,0 -
2000/01 41.536,2 600,0 36.235,5 5629,0

Fonte: Conab

Uma outra analise importante é sobre a questdo de complementaridade entre os instru-
mentos atualmente utilizados pelo governo. Esta analise pode evidenciar pontos importantes,
como, por exemplo, a potencialidade dos contratos de opgdo para a sustentacgdo de precos,
quando ha necessidade de se reduzir substancialmente a oferta. Esta analise é feita verifican-
do-se 0 volume de AGF e de Contrato de Opcao utilizada quando ocorre excesso de oferta. A
Tabela 3 expressa 0 volume de AGF e de Contrato de Opgao para os anos de 1997 a 2001.

TABELA 3
Volume de AGF e Contratos de Opgao

Em toneladas

Produto 1997 1999 2000 2001
AGF C.Opcéo AGF C.Opcéo AGF C.Opcéo AGF C.Opcéo
Arroz 136.551 - 424782 518.886 630.577  832.032 268.565 -
Milho 3718936  1.021.221 173.106  353.619 618  152.496 1.632.849 2.132.136

Fonte: Conab
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Nos dois anos em que houve necessidade de maior intervencdo no mercado de mi-
Iho, em 1997 e 2001, verifica-se que o governo utilizou tanto AGF quanto Contratos de
Opcéo, 0 que pode indicar que os instrumentos funcionam mais como complementares
do que substitutos. No caso do arroz isso também é verdadeiro. Entretanto, um fato que
merece ser ressaltado é o de que a proporcdo de contratos de op¢do em relacdo as AGF’s
tem crescido. Isto demonstra que o governo tem se valido mais do uso deste novo ins-
trumento de comercializagdo na sustentacdo de precos.

O percentual de contratos de opcdo que sdo efetivamente liquidados, ou seja,
aqueles que o comprador, na época do vencimento do contrato, vende para o governo
com base no preco de exercicio, também é um indicador importante. Estes vdo com-
por, juntamente com as AGF’s, os estoques da Conab. Como ja ressaltado anterior-
mente, 0 objetivo do governo ao langar os contratos de opcdo era criar um mecanis-
MO que conseguisse sustentar preco sem que houvesse a necessidade de o governo
adquirir estoques. Isto representaria uma economia de recursos e transferiria para a
iniciativa privada a tarefa de carregar os estoques. Além disso, o ideal é que os precos
de mercado, na época de liquidagdo dos contratos, fossem suficientemente atrativos
para que os produtores vendessem seus produtos no mercado, sem a necessidade da
compra dos produtos pelo governo, ao preco de exercicio. Neste caso, 0 governo teria
conseguido sustentar pre¢o a um custo minimo. No caso da liquidacdo do contrato, o
governo incorreria no custo, dado pela multiplicacdo do volume negociado pelo preco
de exercicio. A Tabela 4 apresenta a evolucdo dos contratos vendidos e efetivamente
realizados (vendidos ao governo na época da liquidagdo).

TABELA 4

Evolucéo dos estoques advindos dos contratos de opcéo liquidados 1997/2000

Em toneladas

1997 1999 2000
Produto Vendido Realizado  B/A Vendido Realizado B/A Vendido Realizado  B/A
(A) (B) A (B) (A) (B)
Arroz - - - 518.886 411.372 0,790 832.032 764.775 0,910
Milho 1.021.221 247077 0,24 353.619 6.075 0,017 152.496 7.155 0,046

Fonte: Conab

Verifica-se que ha um comportamento bem distinto entre os produtos arroz e mi-
Iho. Enquanto a maioria dos contratos de arroz é exercida, ou seja, 0s contratos sdo ven-
didos ao governo ao preco de exercicio, no caso do milho isso ndo ocorre; a grande maio-
ria dos contratos é negociada no mercado. Em 1997, primeiro ano em que 0 governo
langou os contratos de opcdo para milho, somente 24% dos contratos de milho foram
exercidos, e esse percentual vem caindo ao longo dos anos. No caso do arroz, 79% dos
contratos em 1999 e 91% dos contratos em 2000 foram exercidos. Este fato evidencia
que o prego de exercicio das opgBes para arroz deve ter sido fixado em niveis mais eleva-
dos que os de mercado, estimulando a venda ao governo.

Prémio de Escoamento da Producéo (PEP)

O PEP é utilizado em situacfes onde o preco de mercado encontra-se abaixo do
preco minimo e o0 governo, para sustentar o preco, ao invés de comprar e estocar 0 exce-
dente, paga aos agentes de comercializagdo um “prémio”. Este prémio tem um valor fixa-
do através de leilGes e reflete a diferencga entre o preco de mercado e 0 pre¢o minimo.
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A Tabela 5 sintetiza as operacGes com PEP no periodo de 1997 a 2001.

TABELA 5
Operagdes com PEP - Milho - 1997/2001

Ano Q;;r:)t;(ﬂjaad*e Valor do Prémio~~
1997 1077 46000
1998 65 3000
1999 227 8000
2000 - -
2001 875 32000

Fonte: CONAB
* Quantidade escoada expressa em mil t
** Valor do prémio expresso em mil reais. O valor do prémio é dado pela multiplicagdo da quantidade do produto a ser escoada pelo valor

de fechamento do negécio na bolsa.

Verifica-se que, nos anos 1997 e 2001, quando houve problemas na comercializagdo
do milho (preco de mercado abaixo do pre¢co minimo) o PEP foi utilizado com maior
intensidade. No caso do arroz, ndo foram realizadas operacdes com PEP.

Vale ressaltar que o PEP é um instrumento que oferece maior agilidade e menor
custo para o governo. Por envolver leilGes publicos, em que os interessados adquirem o
produto diretamente do produtor/cooperativa, mediante o pagamento de um prémio, o
PEP possibilita uma grande economia de recursos para 0 governo, ja que nao ha necessidade
de formacéo de estoques.

4 METODOLOGIA

4.1 A QUESTAO DA VARIABILIDADE DOS PRECOS AGRICOLAS

A variabilidade dos pregos agricolas ¢ uma importante questdo quando se pretende analisar a
eficacia dos instrumentos de comercializagdo recentemente criados. O objetivo € verificar se
estes novos instrumentos contribuiram, ou ndo, para a reducao da volatilidade dos precos.

Para esta andlise foi utilizado o coeficiente de variagdo (CV). O coeficiente de varia-
¢do é uma medida relativa de instabilidade e identifica dois efeitos: o efeito sobre o desvio
padrdo e o efeito sobre a média dos pregos (Thompson, 2000). Dessa forma, mesmo que
0 desvio padrdo mantenha-se inalterado, um decréscimo na média dos pregos leva a um
maior CV ou, alternativamente, um aumento na média dos pregos proporciona diminui-
¢&o no coeficiente de variagéo.

Além do célculo do coeficiente de variacdo, foi estimada a decomposicdo da varian-
cia da receita total em preco e quantidade. Dessa forma, sera possivel identificar qual
componente (preco ou quantidade) foi mais importante na explicacdo da variancia da
receita total, em diferentes periodos do tempo.

Partindo da receita total auferida pelos agricultores, pode-se verificar a relagdo entre
as variancias da receita e dos pregos recebidos pelos produtores.
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R=P>Q @

Onde R= receita total, P= preco efetivamente recebido (real) e Q= quantidade pro-
duzida.

A variancia da receita total é expressa como:

s?r=m’s %o +m?232p+2PQrsF,s.Q (2)
Onde

s o =Variancia da receita total;

s % = Variancia da quantidade produzida;

2

S “p = Variancia dos pre¢os recebidos;

m» = média da variavel P ;
My = média da variavel Q ;
r = = Coeficiente de correlacéo entre P e Q.

A partir do célculo da férmula 2 é possivel separar a variancia da receita total, em
seus componentes preco e quantidade. O periodo de analise é de 1988 a 2001. Para a-
tender aos objetivos propostos no trabalho, o periodo foi segmentado, e para cada sub-
periodo foram calculados os indicadores citados anteriormente. Para estimar o impacto
da abertura comercial e da estabilizacdo sobre a variabilidade dos precos, o periodo foi
segmentado em dois sub-periodos 1988/1994 e 1995/2001.

Como o sub-periodo 1995/2001 incorpora mudancas importantes que, teoricamen-
te, teriam reflexos sobre a volatilidade dos pregos agricolas, ele também foi segmentado:
1997/1999 e 1999/2001. O periodo 1997/1999 procura medir o impacto dos novos
instrumentos de comercializacdo sobre a variabilidade dos precos agricolas e 0 1999/2001
procura estimar o impacto da desvalorizagdo cambial.

4.2 OS DADOS

Os dados utilizados referem-se aos precos recebidos e quantidades produzidas pelos pro-
dutores de arroz e milho no periodo de 1988 a 2001, obtidos junto a Conab. Os precos
foram deflacionados utilizando-se o IGP-DI da Fundagdo Getulio Vargas. Escolheu-se
este periodo de anélise tendo em vista o objetivo de se verificar o impacto dos novos ins-
trumentos de comercializagdo sobre a variabilidade dos pregos, quantidades produzidas e
receita. Além disso, o periodo incorpora momentos importantes da economia brasileira,
antes e pos-Plano Real. Isto é importante porque permite, de certa forma, isolar o efeito
do Plano Real do efeito dos novos instrumentos de comercializacdo criados o que, para
efeito da analise do presente trabalho, é importante.
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5 RESULTADOS

5.1 VARIABILIDADE DOS PRECOS

Os resultados, sumarizados na Tabela 6, mostram que ocorreram mudancas significativas
na variabilidade dos precos entre os periodos analisados. Como ja ressaltado anteriormen-
te, o periodo de anélise foi segmentado em sub-periodos, de tal forma que fosse possivel
identificar relages entre a variabilidade de pregos e altera¢des ocorridas na década de 90.
Procurou-se verificar o impacto da abertura e da estabilidade (1995/2001 vis-a-vis
1988/94), da introducdo dos novos instrumentos de comercializagdo (19997/1999 vis-a-
vis 1995/1997) e também da alteragdo cambial (1999/2001 vis-a-vis 1997/1999) sobre a
volatilidade de pregos, quantidade e receita.

Pela analise da Tabela 6 verifica-se que, para os dois produtos analisados, ha diminuigéo
do coeficiente de variacdo no periodo 1995/2001 vis-a-vis ao periodo 1988/1994, demons-
trando uma diminuicdo da variabilidade em todas as variaveis analisadas, quais sejam, preco,
quantidade e renda. Pode-se, desta forma, verificar que o periodo em que ha a consolidacdo
da abertura e do Plano Real contribui para a diminui¢éo da instabilidade de precos, da quan-
tidade produzida e da receita, pelo menos para os produtos analisados.

TABELA 6
Coeficientes de varia¢do das quantidades produzidas, precos recebidos
e receitas - arroz e milho- periodos selecionados

(em%)

] Arroz Milho
Perfodos - - - -
Prego Quantidade Receita Preco Quantidade Receita
1988/1994 13,92 11,65 13,43 16,22 14,29 19,99
1995/2001 11,79 10,98 9,83 9,86 11,61 9,14
1995/1997 4,82 8,56 3,60 11,76 7,41 8,25
1997/1999 8,56 16,09 13,91 9,16 9,18 6,42
1999/2001 12,90 5,86 15,20 11,11 15,65 6,55

Fonte: Estimativas do autor .

Vale ressaltar que a diminuicéo da volatilidade dos precos, tanto para milho quanto
para arroz, expressa pela diminui¢do do CV, no periodo 1995/2001 foi muito mais em
decorréncia da diminuicdo da variancia dos precos do que da elevacdo da média dos pre-
¢os. Na realidade, houve uma diminuicdo da média dos pre¢os no periodo. Este fato é
também evidenciado por Homem de Melo (1999). A queda da variancia dos pre¢os mais
do que compensou a diminuigdo da média dos precos, gerando um CV menor, ou seja,
uma menor instabilidade.

Durante o periodo 1995/2001 podem ser observados dois fatos importantes para o
setor agricola: a introdugdo dos novos instrumentos de comercializacdo e a alteragdo da
conducéo da politica cambial brasileira. Em fungdo disso, procurou-se, como ja salienta-
do anteriormente, verificar o impacto dessas alteracoes.
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A andlise evidencia comportamentos distintos para os produtos analisados. No caso
do arroz, pode-se verificar que a queda da variabilidade ocorreu, de fato, no periodo
1995/1997; a introducdo dos novos instrumentos de comercializagdo ndo provoca uma
diminui¢do da volatilidade dos pregos, quantidades produzidas e receita. Isto €, o efeito
da reducdo da variabilidade dos pregos tem um efeito forte no periodo pos-Real. Este
resultado corrobora o encontrado por Helfand (2001).

Por outro lado, no caso do milho, o periodo em que ocorre a introdugdo do PEP e
Contrato de Opcdo apresenta coeficientes de variacdo para 0s precos e receita menores,
vis-a-vis 0 periodo anterior (1995/1997), mostrando o efeito da introducdo dos novos
instrumentos para a diminuicdo da variabilidade de precos. Entretanto, hd& um aumento
do coeficiente de variacdo para as quantidades produzidas. Este aumento do CV para as
quantidades produzidas deve ter sido mais do que compensado pela diminui¢do do CV
para os precos, de tal forma que o efeito foi uma diminuicdo do CV para a receita.

A mudanca do regime cambial, captada no periodo 1999/2001 vis-a-vis 0 periodo
1997/1999, eleva a volatilidade dos precos para os dois produtos analisados. Contudo,
seu efeito sobre as quantidades produzidas e receita apresenta comportamento diferencia-
do entre os produtos. No caso do arroz, hd uma diminui¢do da variabilidade da quanti-
dade produzida e um aumento da variabilidade da receita. No caso do milho, mantém-se
a tendéncia de aumento da instabilidade das quantidades produzidas e um aumento pou-
co significativo da variabilidade da receita.

Esses resultados parecem indicar que o efeito dos novos instrumentos de comercializa-
¢éo sobre a diminuicdo da volatilidade, principalmente de preco, foi potencializado pela con-
juntura macroeconémica 1995/2001. Com a desvalorizacdo, ocorrida em 1999, ha um au-
mento da volatilidade, a despeito do uso dos novos instrumentos de comercializacdo.

5.2 DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

A Tabela 7 apresenta a decomposi¢do da variancia da receita nos seus componentes: pre-
¢o, quantidade e interacdo para dois periodos: 1988/1994 e 1995/2001. A partir das
informacdes contidas na tabela é possivel verificar a importancia relativa de cada uma das
fontes de instabilidade na receita total.

TABELA7
Decomposicdo da variancia da receita total entre os componentes
preco, quantidade e interacdo

(em9%)

Periodos / culturas Variagdo preco Variagdo quantidade Interacéo
Periodo 1988/1994
Arroz 58,81 41,18 Ns
Milho 56,12 43,70 Ns
Perfodo 1995/2001
Arroz 162,96 141,46 -204,43*
Milho 105,18 146,00 -151,18*

Fonte: Estimativas do autor.
* Significativo ao nivel de 5%.
NS: n&o significativo.

No periodo 1988/1994, a variabilidade do preco € a fonte mais importante para ex-
plicar a volatilidade da receita do que a da quantidade produzida, para os dois produtos
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analisados. No periodo 1995/2001, os resultados se alteram. No caso do arroz, o preco
continua sendo a variavel mais importante na explicacdo da volatilidade da receita, mas a
interagdo, que no periodo anterior ndo tinha sido significativa, apresenta-se significativa
neste periodo, contribuindo (ja que tem sinal negativo) para a diminuigdo da variancia da
receita total. Para o milho, a quantidade produzida passa a ser a variavel mais importante
na explicacdo da variabilidade da receita e a interacdo continua tendo um efeito significa-
tivo sobre a variabilidade da receita total.

6 CONCLUSAO

Os resultados do trabalho indicam que ha, no periodo analisado, uma estratégia clara de
menor intervencdo governamental, consubstanciada na tendéncia de fixar precos mini-
mos menores, na diminui¢cdo no uso dos instrumentos tradicionais (AGF e EGF) e na
utilizacdo dos novos instrumentos. A analise do desempenho do PEP e Contratos de Op-
¢do para arroz e milho mostra que tem ocorrido um aumento consideravel no uso destes
instrumentos e uma conseqlente diminuigdo na formacédo de estoques.

E constatada uma diminuicdo da variabilidade de preco, quantidade e receita no pe-
riodo 95/01 vis-a-vis o periodo 1988/1994 para os dois produtos analisados. Isso € eu-
denciado pela diminuicdo do CV no periodo. Esta menor volatilidade, principalmente
dos pre¢os, no periodo 1995/2001 foi conseguida gragas ao acesso mais livre as importa-
¢Oes, em funcdo da abertura comercial e da diminuicdo do pre¢o dos produtos importa-
dos devido a valorizagdo cambial. A segunda metade da década de 1990 apontava para
um modelo em que a abertura ao mercado internacional propiciaria o ajuste da oferta ao
consumo interno. Ao invés de carregar estoques reguladores, tornava-se mais barato re-
correr as importag0es. 1sso levou a uma redugdo substancial dos estoques e produziu um
cenario menos volatil para os pregos.

Entretanto, a mudanca do regime cambial, em janeiro de 1999, trouxe consequén-
cias importantes para 0 modelo até entdo seguido. Com a desvalorizagdo cambial houve
uma mudanca de precos relativos que modificou os custos e beneficios do carregamento
de estoques vis-a-vis as importagbes. O valor CIF do produto importado, expresso em
reais, da o limite superior dos precos domésticos. Os pre¢os domésticos podem se elevar
até o ponto em que as importagdes se tornem vidveis. A partir dai os precos domésticos
ficam nivelados com os internacionais. O fato é que, com a desvalorizacdo cambial, hou-
ve um aumento desta amplitude de variagdo dos precos, explicitada pela elevagdo do CV
no periodo 1999/2001, em relacdo aos periodos 1995/1997 e 1997/1999. Isto é, pelo
menos para os produtos analisados, ha no periodo recente um aumento da instabilidade,
principalmente de precos. Especialmente no caso do milho, deve ser enfatizado que ha a
necessidade de se reter estoques suficientes, de tal forma que seja possivel regularizar a
oferta doméstica em anos de reducdo da producdo, garantindo a sustentacdo dos precos
internos e diminuindo sua volatilidade.

Além disso, a sustentacdo de precos € estratégica também para a criacdo de exceden-
tes exportaveis. Sem essa garantia para os produtos tradicionalmente de mercado domés-
tico, os sinais de mercado, em um cenario de pre¢os deprimidos, acabardo por desestimu-
lar a produgdo, abortando a possibilidade de exportagdo. O exemplo do milho nas safras
2000/2001 e 2001/2002 é classico. Ndo houve aproveitamento da oportunidade aberta
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no ano da safra 2000/2001, e espera-se, na safra 2001/202, reducdo da area plantada.
Homem de Melo (2001) alerta que qualquer reducdo na area plantada é ruim, pois o
Brasil corre o risco de passar de exportador a importador de milho, em um momento em
que o ddlar esta em alta. Isto é, os novos instrumentos deveriam ser utilizados de forma
mais ativa e, inclusive, contribuindo para a formacgdo de estoques de forma menos onero-
sa, através da fixacdo de precos de exercicio mais atrativos.

No caso do arroz, o problema é outro, mas evidencia também a passividade no uso
dos novos instrumentos. O arroz, na safra 2000/2001 teve precos elevados e, em alguns
momentos, houve importagédo do produto, quando havia estoque. A questdo passa a ser,
neste caso, uma definicdo sobre a regra de interferéncia para a venda de estoque. Isto é, se
0 preco de mercado estiver muito elevado, quando comparado ao custo CIF do produto
importado, dever-se-ia criar um mecanismo que justificasse a intervengdo no mercado,
desestimulando a importacéo.

Um outro ponto que deve ser levado em consideracdo € que a definicdo do valor do
preco de exercicio nos Contratos de Opg¢do tem um papel importante, tanto para estimu-
lar a estocagem privada quanto para a formagdo de estoques, e deve ser usado, portanto,
de maneira estratégica, antecipando os eventuais problemas de sustentacdo de precos.
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