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1 — Introducao

Existe um razodvel consenso na literatura de que uma politica de
sustentaciio de pregos ¢ preferivel 4 concessdo de crédito subsidiado
a producio, tanto sob o aspecto de eficicia relativa dos dois instru-
mentos, quanto do ponto de vista de eqilidade [Sayad (1977) e
Rezende (1982)]. Nio obstunte haver virios trabalhos de documen-
tacio e andlise da politica de garantia de pregos minimos — no
Ambito da Companhia de Financiamento da Producio (CFP) e fora
dela —, ainda assim conhece-se pouco acerca de seus resultados
efetivos. Este trabalho pretende oferecer uma contribuigio nesse
sentido, focalizando em especial o EGF (Empréstimo do Governo
Federal), que, como se sabe, nada mais € do que uma politica de
estimulo, via crédito, & estocagem privada de produtos agricolas.

A Seciio 2 a scguir apresenta uma estrutura bdsica de andlise da
relacio entre cstocagem c variagio estacional dc precos. A Secio 3
procura mostrar de que maneira o programa EGF alcta o custo
financeiro ¢ o risco associados 4 cstocagem — interferindo, assim,
na variagio estacional de precos e no subjacente equilibrio de esto-
cagem. Na Se¢do 4 apresentam-se evidéncias empiricas em apoio 2
hipétese formulada quanto ao eleito do EGF. Na Secio 5, final-
mente, sdo oferecidas algumas consideragdes finais.

2 — Uma anilise teorica da variacio estacional de
- 1
pregos agricolas

2.1 — Estocagem e comportamento intertemporal do prego

De maneira simplificada, dividamos o tempo nos dois momentos
discretos do “presente” ¢ e do “futuro” { - 1; suponhamos também,

1 A discussio, especialmente das Subscctes 2.1-2,3, haseia-se em Brennan
(1958) . Ver Lopes (1983, cspecialmente Apéndice 1Ty para uma exposicio excelen-
le, ignalmente baseada em Brennan, Ver também Brande ¢ Resende (1982 ¢ 1983) .
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inicialmente, mercado livre (ou seja, auséncia de intervencio gover-
namental) ¢ concorréncia perferta.

Fazendo abstraciio das demais varidveis que afetam a demanda {ou
seji, considerando-as exdgenas), podemos escrever:

of:

Py = (C‘)’aic

< 0 (1)

onde P; ¢ o preco no periodo ¢ e C; € o consumo durante ¢. Adotando
a hipotese usual de determinacio do prego do produto agricola, no
curto prazo, apenas pela demanda, vem:

Pr= e (S - Qe — ) {2)

onde §,_; é o estogue existente no infcio do periodo, Q, é a producio
durante ¢ e S, ¢ cstoque no final do periodo; implicitamente,

$,_1 = Q, — 8 = C,, ou seja, oferta — demanda,
O diferencial de preco Py, — P, pode portanto ser expresso
assim:

Pr+1 - P, = fz+1 (C:+1) - I (Cf) =
= .'f:+1 (Sz + Q.!+1 - Sz+1) - fr (St—l + Q: — St) (3)

Conhecendo-se 8;_., é ficil concluir que

% (P — P) < O
e 3

para dados valores de Q,, Q,;, e §,,,, um aumento em S, reduz
a oferta final exn ¢ € aumenta essa oferta em ¢ 4- 1, o que, para uma
dada curva de demanda, faz com que P, aumente ¢ P, , diminua.
O Grafico 1 mostra essa relagdo, ou seja: ®

Py — P =4 (S )

2 Brennan (1958) chama 4 (S,) de “curva de duinandas de  estocagemnn’’,

certamente devido 4 sua inclinagio negativa. Achamos, centudo, que cssa termi-
nologia confunde mais do que ajuda, (S} nada mais ¢ do que wna descrigio
de como varia o diferencial de preco de equilibvio de mercado — (P, — P,) —
vm funcio de §,. Preferimnos reservar a expressio “demanda de cstocagem’ para
outro objetivo, como s¢ vera mais adiante.
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Essa curva desloca-se para cima (para D'D’, por exemplo) se:
a) aumenta (Jy; )  cai Q445 ou ) aumenta S, Movimentos
opostos nessas varidveis causam um deslocamento para a esquerda,
como D"D",

2.2 — Demanda de estocagem

O custo liquido total de estocagem para uma firma ¢ definido como:
my (8) = o {8} 4 7 (8) — ¢, {s) {b)

onde: o, (s;) inclui o aluguel, juro do capital, seguro, despesas de
operagio, etc.; 7, (s;) corresponde a um “prémio de risco”; € ¢, (s} é
o “retorno de conveniéncia”, associado, por exemplo, 4 necessidade
de manter satisfeita a clientela de um atacadista. Admiic-se que:
o/ >0eof =071 >0er” 20,¢ >0c¢ <0 (cainda ¢ = 0
para um nivel elevado de estoque). O custo liquido marginal de
estocagem torna-se entio:

my (s) =0, (3)) + 1 (s) — e (s) (6)
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O Grafico 2 apresenta o custo liquido marginal e seus trés com-
ponentes.
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No equilibrio de maximizacio de lucro, a firma demandari esto-
que até o ponto em que o custo liquido marginal de estocagem ¢
igual & receita marginal esperada, dada pela variacio esperada no
prego entre ¢ e ¢+ 1. Chamando de EP,,, a expectativa do preco
em { + 1, e sendo P, conhecido, entio vem:

m () = EP,,, — P, {7

Assim, a curva de demanda de estoque da firma é dada pela curva
de custo lquido marginal de estocagem. ® Na auséncia de economias
ou deseconomias externas, a curva de demanda agregada de estoque
pela indusiia (S, — Xs,) € a somu horizental das curvas de de-
manda das firmas:

g (5) = EPyy — P (8)

% Para Brennan (I1958), contudo, essa ¢ a curva de oferta de estocagem,
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2.3 — Expectativas racionais e equilibrio

Temos assim, de um lado, a equacio (3), que, baseada na curva
de demanda final descrita em (1), mostra como se determina a
variagio intertemporal de preco Py, — P; como {uncio de §,,
conforme (4), para 3;_; conhecido ¢ dados valores de Q,, ;. e
8, +1. De outro Jado, temos a equacio (8), que descreve a quantidade
desejada de estoque como fungio do diferencial esperado de preco
EP, , — P.

Resta admitir agora que os demandantes de estogues tém expec-
tativas racionais no sentido de Muth, * 0 que significa, simplesmente,
o seguinte: sabendo-se de antemio que o diferencial de preco se
forma efetivamente segundo {3}, os especuladores (firmas ou indi-
viduos demandantes de estoques) tratario de buscar (e usar) toda
a informuacio relevante disponivel, tanto no que se refere aos para-
metros da curva de demanda (elasticidades em relagio ao prego e
& renda, por exemplo), quanto no que tange aos valores das varid-
veis 8,1, S;, Qp Qiy1 € 8,44 Supondo que o preco futuro esperado
EP;,, seja o mesmo para todos os especuladores, a hipodtese acima
significa que:

EP:'+1 — P = Efr+1 (Sr -+ .Qr-u — Sr+1) —
— e Spen + Q0 — 89 (9)

O equilibrio de estocagem, consistente com a curva de demanda
(8) e com as expectativas formadas sobre o formato e a localizagio

da curva P,o; — P, — ¢ (5), ¢ dado entio por:
gf (Si') - Eff+1 (St _}_ Qr+1 — Sr+1) —
— fe (S + Q@ — 89 (10)

4 Ver Maddock e Carter (1982) . Wright ¢ Williams (1982) também analisam
cstocagem com a hipoétese explicita de expectativas racionais. Em sua excelente
discussio, Ackley (1983) analisa a estocagem de wicrcadorias e afirma que,
“neste contexto microeconomico particular, certamente nido pode haver qualquer
objecdo vilida |a hipétese de] expectativas racionais” (p. 3). Em toda a sua
discussiio, Lopes (1983) também adota, mesmo sem explicitar, a hipétese de
expeclativas racionalis.
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como ilustra o Gralico 3.3
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2.4 — Fstocagem e risco de mercado

Tornando mais concreta a andlise, consideremos agora que os pe-
riodos de tempo t e t 4 1 refiramse as estagdes do ano agricola,
como os periodos da “safra” e da “entressafra”. Assim, por exemplo,
estoca-se no perfodo t da safra tendo em vista a expectativa sobre o
prego no periodo t - 1 da entressafra.

Resulta da discussio precedente que, em equilibrio, o custo l{quido

marginal de estocagem entre ¢t ¢ ¢ | 1 ¢ igual ao diferencial esperado

5 O leitor interessado poderd contrastar 2 andlisc acima com a exposicio de
Brennan (1938}, cuja equacio  (10y, igual a (10y acima, tem implicita a
hipotese de expectativas racionais; mas em sua analise empirica cle admite que:
“... In the ahsence of more specific information it secs reasonable to suppose
that the scquence of prices cxpected to prevail depends in some way on past
prices.” Ver Brennan (1938, p. 58).
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de preco. Por outro lado, a variagio (“estacional”) de preco ex-post
(ou seja, efetivamente verificada) diferird em maior ou menor grau
do spread esperado de preco — e, conseqiientemente, tamhém do
custo liquido marginal de estocagem —, dependendo, basicamente,
da capacidade que tem o mercado de conhecer a estrutura da econo-
mia — equagio (1) — e/ou de prever corretamente as informacdes
sobre as varidveis contidas em (3). Quanto maior o desconhecimento
da estrutura (1) efou maior a margem de erro de previsio dos
valores das variiveis relevantes, maior o visco de mercado, ou seja,
maior o risco de que a variacio de preco ex-post frustre as expecta-

tivas do mercado.

2.5 — Variagao estacional de preco e flutuacies na oferta
agricola

Como reflexo dos processos de equilibrie discutidos antes, o movi-
mento do prego dentro do ano — para um produto agricola estocdvel,
ou seja, uma commodity — tipicamente toma a forma mostrada no
Grafico 4.4 Ao contririo do que se poderia pensar, a curva de
preco nio ¢, em geral, monotonicamente crescente até a entrada da
nova safra (como a curva 4), devido ao efeito da salra Tutura sohre
o preco corrente. Este, a partir do “pico da entressafra” (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, note-se que no periodo posterior
a0 pico de entressafra (ramo B da curva) o spicad de preco € nega-
tivo, sugerindo que o equilibrio se da como no ponto a do Grifico 3,
em que os estoques sio baixos, o “retorno marginal de conveniéncia”
discutido em Brennan (1958) ¢ positive e o custo liquido marginal

de estocagem ¢ negativo.

8 Ver, por exemplo, Centro dec Estudos Agricolas/FGV  (1977), Hotfinann
(1969 ¢ 1970) c Lopes (1983).
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O Grifico 5, por outro lado, mostra formatos possiveis da variaciio
de preco a partir do pico da entressafra segundo as expectativas
tormadas sobre a safra futura. Seja o case de uma expectativa,
formada em dezembro, de uma safra muito bea em marco. A expec-
tativa resultante, de queda do preco futuro P, ; (em mar¢o), induz
a uma reduciio dos estoques a serem formados em ¢ (dezembro) para
serem transportados até marco; com isso aumenta-se a oferta final,
com queda no preco, em ¢ ¢ diminwi-se o estoque inicial e a oferta,
com aumento do preco, em margo. Por esse complexo mecanismo,
restabelece-se a igualagio do spread esperado de prego, entre dezem-
bro e margo, ao custo liquido marginal de estocagem (que mnesse
periodo, como sugerido antes, deve ser negativo, devido a atuagido
do “retorno marginal de conveniéncia’).

E ficil agora perceber que, quanto maior for a varidncia de precos
nas épocas de safra — e, portanto, mais imprevisivel for, estando
num periodo de safra, o prego a vigorar no “pico da entressafra”
que se segue —, maior ¢ o risco de mercado conceituado antes, ou
se¢ja: maior € a probabilidade de que a variacio estacional de preco
ex-post, cobrindo todo o periodo de entressafra, difira da variagio
projeiada na época de estocagem, na safra anterior (e, portanto,
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Grafico 5
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tambeém do custo liquido marginal de estocagem durante a entres
safra) .

Duas conclusdes interessantes resultam desta discussio. Em pri-
meiro lugar, instabilidade de oferta, per se, implica um prémio de
risco, embutido no custo liquido marginal e portanto no spread
medio de prego, na estocagem da safra. Esse efeito da instabilidade
da oferta scrd muior quanto mais livre for o mercado, menor for
a clasticidade-prego da demanda e menor também a presenca de
estoques reguladores. Em segundo lugar, torna-se possivel esperar
que a variaciio estacional de prego ex-post, definida como antes,
pdssa ser dividida em duas componentes: a primeira rellete o custo
de estocagem (incluindo o prémio de risco) desde a safra corres-
pondente; e a segunda reflete a influéncia da safra seguinte. Esta
hipotese de decomposicio serd formalizada, para fins de andlise
cconomeétrica, mais adiante — ver equagio (11) — ¢ sera objeto de
ieste empirico neste trabalho. Implica ela, em particular, a hipotese
de uma relagio sistemitica, de sinal negativo, entre a variaciio esta-

cional de preco num periodo ¢ o tamanho da safra seguinte.
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Seria possivel prever algum efeito sistematico da safra do ano
sobre a variacio estacional de precos no mesmo anor Heffmann
(1969 ¢ 1970) sugerc a possibilidade de que a variacio estacional
do preco possa apresentar uma rclagio inversu com o tamanho da
safra <lo mesmo ano. Em correspondéncia pessoal, Hoffmann esela-
rece que isto poderia ocorrer devide a insuficiéncia de informacoes
sobre a producio (dispersa) c sobre a quantidade armazenada pelos
proprios produtores, “de maneira que a insuficiéneia de uma safea
reduzida s0 se tornaria evidente i medida que os estogques Fossem
se csgotando. Assim, na safra teriamos um preco ‘normal’ e o preco
subiria mais apds uma safra pequena, & medida que a insuficiéncia
da producio se manilestasse através do esgotamento dos estoques
de grande parte dos produtores™,

Holfmann admite ainda, contudo, que essa reli¢io possa ser
“menos sistemadtica”, o que nos parece fora de duvida. Com eteito,
nio ha rardo para acreditar que a cpacadade da informacio sobre
a safra leve a superestimativas apenas (pode igualmente ocorrey
subestimativas), quando a safra {or curta, nem tampouco a subesii-
mativas apenas (pode igualmente ocorrer superestimativas), guando
a safra for grande. Como conseqiiéncia, as {lutuagdes na variagio
estacional de preco (ex-posty de um produto de mercado pouco
transparente — devido a deficiéncias de informacio tanto sobre a
olerta quanto sobre a demanda — deverio ter uma componente alea-
téria muito grande. 7 Isso significa maior grau de risco de retorno
a estocagem, ou seju, maior variabilidade do spread de preco ex-past
wis-a-vis 0 custo de estocagem. Signilica também, en passant, maior
laxa de retorne esperado.

T Note-se, ainda, a possibilidade de provessos especulativos auto-atimentadores,
ou seja, devido i dificeldade de prever correlamente a real situacio do mercado,
a especulacio passa a bascar-se no comportamente do preco corrente cjoun do
passatlo imediato.

8 Note-se que o cfeito apoatado antes de maior risco de mercado devido 4
instabilidade de oferta ¢ distinto do acima. Aquele deve-se a uma mera defusagem
de tempo, e subsiste mesmo com perfeitn infornacio de mercado, com a proxi-
midade da safra.
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2.6 — Implicagdes basicas para uma anilise econométrica

Seja agora o seguinte modelo de tegressio:
b=+ B+ pe (%) + s (%) 4o+ ()
+1

onde p ¢ uma medida da variacio estacional de preco (definida
para o periodo entre duas salvas consecutivas), r indica o custo finan-
ceiro, prémio de risco, etc., € Q/D ¢ (Q/D) , representam, respecti-
vamente, a safra anterior e a safru posterior, ambas medidas em
relacio 4 demanda D.

O modelo (11) deve ser interpretado como uma forma reduzida
do sistema (10}, representado no Gréfico 3 (reproduride a seguir).
Em outras palavras, pretende-se que as vartdveis independentes de
(11) sejam os deslocadores mais relevantes do equilibrio da equagio
(1) e do Grifico 3.

Em geral, mudancas no equilibrio resultam de deslocamentos em
amhbas as curvas, fazendo com que EP;,; — P, ¢ §, sejam simulta-
neamente determinados. No intervalo 8, « §; < S, (ver grilico),
contudo, o spread de preco de equilibrio indepénde da curva DD,
que entiio se torna relevante apenas para determinar §,. Assim, quan-

[

to mais “achatada” {for €C — ou quanto menos rclevantes, do porto

EP -P
teyl ot
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de vista prdtico, forem as zonas §, > S, € §, < §; —, mais se poderd
dizer que as variagbes em EP,., — P, se dcvem apenas a desloca-
mentos de CC, devide por exemplo a mudancas na taxa de juro
e/ou no risco de estocagem; esses deslocamentos sio captados pela
varidvel r, e devemos esperar: fB; > 0.

Por oumo lade, € intuitivo que o nivel de eguilibrio de §, deva
guardar uma relagdo muito estreita com o tamanhe da safra @,
especialmente sob condicées de uma curva CC estavel e no intervalo
Sy < 8 < 8. quando o custo liquido marginal de estocagem ¢
constante. £ razodvel admitiv, ainda, que varia¢des no tamanho da
safra ,, de cardter obviamente exdgene, sejam os principais deslo-
cadores de DI, & que, para uma dada curva CC, §, de equilibrio
aumente com Q. Uma ver que, em geral, §, € EP, .y — P, de equili-
brio relacionam-se positivamente, sobre uma dada curva CC, pode-se
concluir que variacdes na safra, capladas por Q/D, estejam positiva-
mente correlacionadas com FP, -y — Py, Assim, devemos ter: 8y 2= 0.

O leitor poderia ver aqui uma contradicio com uma conclusio da
subsegiio anterior (ver p. 105), qual seja, a de que nido deveria haver
qualquer relagiio sistemdtica entre a variacio estacional do prego e
o tumanho da safra do ano. Pretendeu-sc ali, contudo, tio-somente
questiontar a possibilidade de um viés sistemitico na informacio sobre
a safra (com o mercado sempre subestimando uma safra grande e
sempre superestimando uma safra pequenay . A hipétese f, > 0 niio
contradiz nossa anilise anterior, porquanto tem que ver com o
cfeito de 2, sobre o custo marginal de estocageni.

Finalmente, resta esclarecer que a varidvel (Q/D) ;, em (11} pro-
curdg, ao contrario das demais, captar desvios sistemdticos de p (uma
variagio de preco ex-post) em relagio ao valor de equilibrio  (ex-
unte) de EP, — P. A hipdtese basica subjacente ja foi proposta
antes (ver p, 104); tratase, em suma, de admitir que a variacio
ex-post possa ser decomposta em duas componentes, uma — captada

pelas varidveis r ¢ Q/D em (11) — sendo explicada pelas variagdes
no valor de cquilibrio ex-unte {isto é, na época da satra) de
LP . — P, e outra — captada por (Q/D) 4, — que ¢ devida a influ-

éncia da safra futura ¢ nio ¢ antecipdvel no momento (da safra
anterior) em que as decises de estocagem sio tomadas. Natural-
mente, devemos esperar: B, < 0. E facil perceber que, quanto maior
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for a percentagem da varifincia de p que puder ser atribuida i
variagdo de (Q/D) | ,, mais arriscada ¢ a estocagem da mercadoria,

3 — Estocagem e intervencao do Governo

O Governo intervém no mercado tendo em vista o duplo objctivo
de garantir um certo nivel de preco ao produtor ¢ de controlar
a alta do preco final de consumo. A politica de garantia de precos
minimos (PGPM) pretende atingir esse duplo objetivo através dos
instrumentos de aquisigio do produto pelo preco minimo (AGF
— Aquisicio do Governo Federal) e de empréstimos a juro favo-
recido para estocagem (EGF — Empréstimo do Governo Federal)
com ou sem opgio de venda ao Governo, pelo pre¢o minimo (COV on
§0V) . Na alternativa COV, usada no vencimento do empréstimo, o
Governo arca com as despesas financeiras e de armazenagem. ?

3.1 — EGF e variagio estacional de precgo

Tanto pelo fato do subsidio implicito a taxa de jure, quanto pela
componente de seguro de preco (hedging) implicada na alternativa
GOV, Y o EGF pretende estimular a atividade de estocagent, redu-

? Atribui-se também ao EGF o objetivo de melhorar a posicio de barganha
do produtor, um aspecto que ndo serd discutido neste trabalho. Ver Coclho e
Timin (1983) , para uma boa discussio sobre este ponto, além de uma exposicio
muite 4Ll sobre o EGF. Ver também Lopes (1983, especialmente Apéndices 1
¢ 1Vy, para uma excclente anglisc do EGF,

10 Scgundo Lopes (1983, Apéndice IV, p. 4): “O itraco marcante de EGF
reside na opcio de venda ao governo pelo valor do preco minimo acrescido wos
custos de armazenamento, juros ¢ despesas acessdrias. Com a faculdade de entrega
do produto 20 governo o EGF deixa de ser apenas uma linha de financiamento,
cotn prazos e custos determinados, para configurar uma operacio algo similar
a um ‘hedging’ de preco. O agente de mercado, ein qualquer época na vigéncia
do contrato, permancee com a opgio de venda do produto ac governo, sendo
este valor de venda igual ao Preco Minime acrescido das despesas financeiras
¢ custos de armazenagem.'’
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zindo a estacionalidade de precos e assim elevando o preco do
produte agricola na c¢poca da safra e reduzindo-o na entressafra.

Nio ha diovida de que se deve esperar uma relacio direta cntre
o montante de crédito efetivamente wutilizado no programa EGF
¢ o volume de estocagem dentro do ano. Essa expectativa deve
ser tdo mais forle quanto maior o risco do prego futuro da
commodily, quando entio a tomada do EGF mais se aproxima a
pritica de um hedging (e menos A mera apropria¢io do subsidio
implicito na taxa de jure).

Sendo assim, seria natural esperar que tenha havido uma redugio
na variacio estacional de precos, ao longo do tempo, com a expansio
do programa verificada nos dltimes 15 anos. Conforme argumen-
taremos em seguida, contudo, c¢ssa expectativa niio ¢é correta,

Com efeito, o valor pelo qual a mercadoria tem sua armazenagem
financiada sob EGF ¢é dado pelo preco minimo e nio pelo scu
valor de mercado. ' Em anos de safra abundante, quando o prego
de mercado na época da safra fica mais proximo do preco minimo,
a venda imediata do produto ou sua armazenagem sob EGF passam
a ser percebidas pelo produtor como equivalentes em termos de
liquidez, Contude, a segunda alternativa (armazenagem) ¢é obvia-
mente preferida, gragas & componente COV do EGF e quanlo maior
for a taxa de subsidio implicito.

Em anos de saira curta, por outro lado, quanto mais o valor de
mercado superar o prege minimo, mais a tomada do EGF implica
um custo de oportunidade dado pelo juroe obtenivel no mercado
financeiro sobre a parcela do valor da mercadoria nio coberta pelo

11 En passant, cabe notar que essa determinacio — sob certas condicdes, como
se verd depols — do montante do financiamento pelo prego minimo da a este
um papel importante, via maior cu menor estocagem, na formacio do preco
de mercado. Entretanto, isso costuma ser ignorade, como ilustra a seguinte
citacdo: A manutengio da liberdade de precos agricolas estd ... no topo das
prioridades de wna politica ccondmica sensata, valendo muito mais como esti-
mulo 4 producio rural do que todas as promessas coadjuvantes de Precos
minimos compensadores. De resto, ninguém planta na expectativa de receber
apenas o preco minimo."” Ver Instituto Brasileiro de Economia/FGV ({1983, p. 10} .
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EGF. Menor também ¢ a vantagem de hedging do EGT, pela pro-
pria distdncia entre o prego de mercado e o preco minimo.

Em esséncia, isso significa que, quanto maior a taxa de subsidio
implicita no EGF, mais o custo financeiro efetivo da estocagem
da mercadoria via EGF dependera (positivamente) da relacio
preco de mercado/prego minimo vigente na época da safra. Cha-
mando de ¢; esse custo efetivo, de ¢, a taxa de juro do EGF, de
i, a taxa de jure livie ¢ de a a proporcio do valor de mercado do
produte [inancidvel no programa EGF, temos ques

o =odb+{l—wi =14 —a(;—i) (12)

Desta forma, o incentive a estocagem proporcionado pelo EGE
¢ maior nos anos de safra abundante {(quando, além do mais, a
componente de hedging tornase mais relevante) do quc em anos
de safra curta. Deve-se portanto esperar, especialmente pura os
produtos e no periodo em que o programa EGF mais s¢ expandiu,
que a variacio cstacional de precos apresente um padrio sistematico
segundo o tamanho da salra: essa variagio — p da equacio (l11) —
deve ser mator em anos de safra curta e menor em anos de safra
abundante,

Esse padivdo sistemdtico ¢ ainda reforgado pela maneira como a
politica ¢ operacionalizada. O financiamento ¢ concedido com hase
no “valor do adiantamento” ou “preco de empréstimo para comer-
clalizacio” (PEP), que tem como limite superior ¢ preco minimo.
Segundo Lopes (1983, Apéndice 1), a norma tem sido [ixar o PEP
como percentual do prego minimo tdo maior quanto maior for o
volume da safra csperada. Além disso, ainda de acordo com Lopes
(1983), em safras cscassas “as Autoridades Monetdrias promovem cor-
tes nas linhas de crédito ao setor rural, com o objetivo de se evitar
retencdo especulativa da producio”.

Essa operacionalizacio ¢ coerente com uma filosofia da politica,

I

segundo Lopes (1983, Apéndice I, p. 2), de dar protecio ao
setor [somente] ne mometto certo e limitar especulagdes desneces-
sdrias que um volume de crédito em excesso pudesse alimentar em
¢pocas inoportunas. .. Em épocas de escasser, o valor do financia-
mento seria diminuido, com o objetive primordial de eviiar a
criaciio de excesso de liquidez. . .”
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Na medida em que o EGF implica assim uma variabilidade nos
incentivos & estocagem — captados por r na equacio (11) —, se-
gundo o tamanho da safra, devese esperur, como cfeito do pro-
grama, que tenha havido um aumente na variincia de p {ainda
que, a0 mesmo tempo, possa ser atribuido ao EGF uma queda nos
spreads de preco p). Ressalte-se, contudo, que essa maior variabili-
dade de p niio significa aumento no risco de estocagem, uma vez
que ela resulta de uma variabilidade ex-ante do custo de cstocagem,

Podese inferir dessas restrigdes ao uso do EGF que o aplaina
mento da variagio estacional de precos em anos de escassez nio
¢ um objetivo da politica econémica. Um resultado necessirio dessa
opgio de politica econdmica é que os precos agricolas, nesses anos
de safra curta, apresentam uma forte estacionalidade, ou seja, ele-
vam-s¢ muito rapidamente nos meses de entressafra, contribuindo
para elevar a taxa de inflacio, conforme os modelos estruturalistas
de inflagio [Sayad (1981)). Assim, ¢ possivel que a propria politica
econdmica esteju contribuindo para aumentar as tensdes inflacio-
ndrias advindas de quebras de safra,

Por ouire lado, essa atuagdo diferenciada do EGF segundo o
tamanho da safra tem também uma outra implicagio importante.
Ao incentivar em grau maior a estocagem nos anos de safra longa
do que nos de safra curta, 0 EGF contribui para amortecer tanto
as quedas (¢ nisso ele ¢ um coadjuvante do AGF) quanto as altas
de pregos nos periodos de safra, ou seja, atua no sentido de estu-
bilizar os pregos (na ¢poca da safra) entre anos. Isto significa, de
um lado, estabilizagio também de renda para produtos (como o
arroz) de baixa clasticidade-preco da demanda e, de ouiro, aumento
na instabilidade de renda no case de produtos (como o algodia)
de aita elasticidade-preco da demanda, 2

12 Sobre a relacdo entre estabilizagdo de preco e estabilizacdo de renda, ver
Sarniento e Campello (1982) e Homem de Melo {1982 e 1983). Homem de
Melo encontron que o arroz, nio obstante caracterizar-se por uma elevada insta-
bilidade de oferta e possuir elasticidade-preco da demanda proxima de —0.5,
1R apresenta uma grande instabilidade de receita (renda) , como seria de se
esperar, Note-se, contudo, que ele trabalhou com precos médios anuais, enquanto
nossa conclusio acima limita-se a precos na época da safra,
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Na medida em que o EGF contribua para wina redugio das ilu-
tuacdes de preco na época da safra, ele age no sentido de reduzir
o valor absoluto do coeficiente da satra futura (Q/D) ., na
cquagio {11}, com uma consegiiente reducio do risco de estocagem.
Em outras palavras, a variabilidade no tamanho da satra esperada
passa a associarse a uma menor variabilidade de preco a partir dos
picos de entressafra.

Ainda no que se refere a equagio (11), seguc-sc uma outra
observacio importante. Formulouse anteriormente a hipotese de
que a existéneia do EGF deve implicar uma relagio inversa entre
p e o tamanho da salra (Q/D). Como o tamanho da safra tende a
correlacionar-se negativamente com o nivel do prego p, isso significa
que maiores (menores) p observados devem apresentar-sc associa-
dos a maiores (menores)y p. Uma vez que o nivel do preco de um
ano deve influenciar positivamente o tamanho da salra seguinte,
entio devemos esperar um problema de equacio simultinea na
estimacido de (11): p (captando o cfeito de p) passa a correlacio-
nar-se positivamente com (/D) 4,4, com o gue o valor absoluto do
cocticiente de (/D) ,, em (11) sofre um viés para baixo. Deixa
de ser possivel, em outras palavras, somente através de (11), medir
o impacto de (Q/D) .1 sobre jf;, e portanto estimar a contribuigio
da instabilidade de oferta para o risco de transportar estoques a
partiv das safras.

3.2 — Interferéncia do Governo na comercializacio, risco
de estocagem e eficicia do EGF

Além de atuar como comprador do produto e financiador de sua
cstocagem, o Governo intervém no mercado visando controlar pregos
através de venda de seus estoques, tabelamentos, etc. Segundo Lojpcs
{1983, pp. 9-10):
através destas politicas de controle de precos acabou-se por
reduzir os niveis de precos de mercado em relagio aos precos
esperados nos perfodos subseqiientes aos periodos de safra. Atra-
vés de politicas de comercializagio, de tabelamentos ¢ importa-
cdes de produtos agricolas predominantemente na entressafra, de
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liberactes de estoques do governo de forma intempestiva, e de
politicas comerciais de quotas, embargos e contingenciamento das
exportagdes, logrou-se reduzir os precos na entressafra, reduzindo
conseqiientemente os niveis de remuneracio do risco @ posterior
em relacio aos niveis esperados ¢ priori. Com isso foi-se reduzindo
gradualmente o nivel da atividade especulativa no mercado

Uma decorréncia natural deste processo parece ter sido um
maior grau relativo de instabilidade de preco no periodo safra/
entressafra.

A presenca desse ‘risco Institucional” [Lopes (1980) ] interage
com o programa EGF para a criacio dos diferentes padrdes esta-
cionais de precos, discutidos até aqui, Ao se tormar mais atraente
(o que depende, entre outras coisas, do coeliciente preco de mer-
cado/preco minimo) ¢ assim estimular a estocagem no periodo da
safra — e conseqiientemente aumentar a oferta na entressafra —,
o EGF nio pode sendo deprimir as expectativas de spread de preco:
na margem, o spread csperado deve refletir o menor custo marginal
de estocagem devido a4 taxa de subsidio implicito ¢ o menor risco
também proporcionado pelo EGF. A estocagem torna-se entio
invidvel (o prejuizo é praticamente certo) se financiada por re-
cursos proprios ou do metcado financeire livre. A possibilidade da

presenga do Governo como vendedor na entressafra — valendo-se
de estoques formados via AGF “direto” ou “indireto” (liquidacio
do EGF contra entrega da mercadoria) — reforg¢a, ainda mais, essa

tendéncia. Produz-se entio um verdadeiro circnlo vicioso de: safra
grande, preco de mercado préximo ao minimo, crescimento no uso
de EGF {ou AGF), redugio da estocagem financiada fora do sis-
tema oficial, “colagem” do prece de mercado ao minimo, cresci-
mento ulterior do EGF (ou AGF), e assim sucessivamente. A con-
sequiéncia deste processo ¢ um crescimento no volume de financia-
mentos efou aquisi¢des desproporcional ao acréscimo da colheita.
Em outras palavras, reduz-se a eficdcia desses gastos: torna-se muito
grande o volume de recursos necessarios 4 obtencio de uma unidade
adicional de renda agricola, ji que o aumento de estocagem via
EGF ¢é em parte compensado pela reducgio da estocagem financiada
privadamente (ou seja, dd-se um crowding-out) .

Em sua andlise cldssica, Sayad (1977) propde um problema de
eficicia da politica de crédito rural subsidiado (2 producio),
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devido a uma transferéncia (“desvio”™) de parte do valor dos em-
préstimos para fora da agricultura. Isso se dd porque o capital
financeiro — seja de que fonte for — ¢ aplicado segundo as taxas
de retorno marginal na agricultura e fora dela; e a taxa de
retorno na agricultura, sendo funcio apenas de pregos dos produtos
¢ dos fatores, ndo ¢ afetada pela concessio do subsidio. No caso
do EGF, contudo, o hedging oferecido implica um rebaixamento
do spread de prego necessirio para a estocagem ser rentivel, “em-
purrando para fora” do mercado (crowding-out) outras fontes
[inanceiras de estocagem.

Por outro lado, em anos de safra curta, quando, como vimos,
a estocagem ndo ¢ incentivada igualmente, o risco du interferéncia
“incsperada” do Governo na comercializagio — que se torna prati-
camente certa, pela falta de cstoques —, atuando em conjumo com
um custo financeiro e um risco de estocagem no programa EGF
acrescidos, implica uma redugio ainda maior na estocagem privada,

4 — Algumas evidéncias empiricas

4.1 — O comportamento da demanda no programa EGF

Segundo a andlise anterior, o custo financeiro efetivo de estocagem
sob EGF e a relevincia do hedging oferecido dependem estreita-
menic do quociente prego de mercado/preco minimo. Torna-se
interessante, assim, analisar o comportamento da tomada de EGF
em funcio desse quociente. Nos Graficos 6 a 9 as linhas quebradas
representam esse quociente, enquanto as linhas cheias representam
a relagio percentual entre o volume fisico contratado sob EGF e
o total da colheita.

Parece hem claro que, como esperado, a percentagem da safra
armazenada sob EGF varia inversamente com o cocficiente preg¢o
de mercado/preco minimo, ainda que haja uma gradacio entre os

produtos, com algodio e soja, nesta ordem, mostrando menos
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Grafico 6

ARRQZ. PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF
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sensibilidade. '3 Mesmo incorrendo em dupla contagem pela parcela
do EGF twansiormada em AGF (“indireto”), quando se adicicna
o AGF ao EGF — o que nfio ¢ apresentado aqui, por motivos de
espago — sobressal o cardter espasmodico da intervenc¢io do Go-
verno na comercializacio.

Alguns comentdrios adicionais aos graficos seriam: a) ¢é varidvel
a importincia do EGF, produto a produto; no case do milhe,
apenas em 1981 e 1982 a percentagem superou os 8%, (discuti-
remos depois as possiveis razdes para isso); ) a variabilidade do
quociente de pregos ¢ maior nos casos do arroz ¢ da soja, compara-

13 No caso da soja, em 1973, quando ¢ prece de mercado era o dobre do
preco minimo, o EGF foi praticamente zero, mas abriu-se uma linha de crédito
na CACEX (conforme William Jota, da CFP) naturalmente mais atraente do
quc o EGF (por isso a iinha cheia para a soja é descontinua entre 1972 e 1974) .

Estocagem e variagdo estacional de precos 115



dos ao milho ¢ ao algodio (notar ainda que as escalas sio dife-
rentes), mas no caso da soja esse quociente sé atinge o valor de
1 em um ano (1976); e ¢) com o aumento do subsidio a partir de
1973/74, houve um deslocamento de patamar das curvas de EGF,
o que ¢ muito clare no caso do algodio.

Quando as percentagens da safra sob EGF sio apresentadas por
beneficidrios da politica -- o que pode ser visto em Rezende {1983)
-, torna-se nitido que o comportamento acima, nos casos do arroz,
do milho e, também, da soja, restringe-se aos produtores ¢ suas coope-
rativas. Inexiste pressio aniloga de demanda sobre o EGF por parte
dos demais beneficidrios em anos de safra abundante, por motivos
Obvios. Em anos de safra curta, quando a concorréncia pelo pro-
duto se acirra (dada a escassez), o EGF, mesmo mais caro, ainda

Grafico 7
MILHO. PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF
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Grafico 8
ALGODAO. PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF
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¢ uma fonte financeira mais barata, devido principalmente ao sub-
sidio, 1*

4.2 — Quociente preco de mercado/preco minimo e
flutuagies na oferta agricola

Deve-se esperar, no caso de produtos domésticos (non-traded), que
as flutuagbes no prego de mercado no periodo da safra acompanhem
estreitamente as flutnagdes na oferta Q (dada pela produgio domés-

14 A diferenca de comportamentc entre produtores ¢ suas cooperativas, de
um lado, e os demais beneficidrios da politica, de outro, com respeito a tomada
de EGF cm anos de safra curta e longa é discutida mais profundamente em
Mollo (1983}, Ver também Coelho e Timm (1983,
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Grdfico 9

SOJA. PERCENTAGEM DA SAFRA SOB EGF

(s]
Qegr
Q
50
£
pg 40
204
1.8 -30
1.6
- 20
144
L2 - 10
1.0
/ T T T T T L -1 — 17— T° T 1T 7 T 4

1965 66 67 68 €9 TO 71 T2 T3 4 75 76 77 T8 719 80 BI I982

tica), comparada com a demanda D, ou seja, em Q/D. Uma vez
que o preco minimo flutua muito menos, o resultado ¢ que o
quociente preco de wmercado/preco minimo (p/p,) deve compor-

tar-se em relacio inversa a Q/D.

Nos Grélicos 10 a 13 as linhas quebradas sio, como antes, #/p,,
enquante as linhas cheias (Q,) foram obtidas pela divisio de Q,, a
quantidade produzida internamente, pela média mdvel geomdtrica
qiiingiienal centralizada (Q ) no ano { Quanto mais a tendéncia
de Q puder ser igualada 3 “tendéncia da demanda, mais @, apro-
ximars o comportamento de Q/D. Deve-se esperar que essa aproxi-
magio seja melhor no caso do arroz, seguindo-se o milho. No caso

de um produto exportidvel como a soja, por outro lado, o quo-
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ciente p/p,, sendo mais influenciado por varidveis externas (preco
internacional ¢ taxa de cAmblo), deve mostrar-se menos associado
a Q/D (e a producio doméstica deixa de se igualar a disponibi-
lidade interna). O algodio, finalmente, deve situar-sc numa faixa

intermedidria.

Pode-se ohservar nitidamente, nos casos do arroz ¢ do milho, que
bip, e Q, relacionam-se como esperado. A grande instabilidade na
oferta do arroz, conjugada com uma baixa elasticidade-prego da
demanda, implica uma oscilagio de amplitude muito grande em
pip,. Essa oscilagio ¢ menor no caso do milho, mesmo na década

de 70, quando a oferta tornou-se mais instdvel.

A luz de resultados que serdo discutidos posteriormente, dever-se-ia
esperar que, no caso do algoddo, p/p, apresentasse um grau maior
de associacgio com @, No caso da soja, contudo, o Grifico 12 ¢
consistente com esses resultados {uturos.

Grdfico 10
ARROZ. FLUTUACOES DE SAFRA E QUOCIENTE
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Grdfico 1i

MILHO. FLUTUACOES DE SAFRA E QUOCIENTE
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Gréfico 13

SOJA. FLUTUAGOES DE SAFRA E QUOCIENTE
PRECO DE MERCADO/PRECO MINIMO
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Os Graficos 10 a 13 permitem ver ainda que, nos casos do arroz,
milho e algodio, o valor de #/p, em 1980 mostra-se mais elevado do
que se deveria esperar clhando-se apenas (.. E possivel que isso
reflita a absoluta falta de estoques devido a duas sucessivas que-
bras de safra (1978 e 1979). ' Entretanto, esse comportamento de
p/p, poderia também ser explicado por maior estocagem associada

15 Conforme apontado por um dos referees desta revista, o indice Q, para
mwm ano qualquer pode sugeriv conclusdes crroneas sobre a relagio entre oferta
e procura. Por exemplo, @, assumird um valor ¢cm torno de 100 quando o
ano, de safra normal, for precedido de duas quebras de safra e sucedido por
duas Dboas safras; entretanto, nesse anc poderia haver ainda escassez, pela falla
de estoques anteriores. € cm funcio dessas possiveis limitagdes na cscolha de
um unico indicador quantitative da situacdo de oferta e demanda — e tida
em conta a inexisténcia de informacgdes sobre cstoques — que decidimos, na
andlise cconomdétirica a scr discutida depois, considerar vdrias definicdcs empiricas
das varidveis @/D e (Q/D) 4.
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a maior liquidez (menor taxa de juros) da economia em 1980,
como reflexo da politica de prefixacio da corre¢io monetiria e
cambial. A grande queda que se verifica em p/p, em 1981 e 1982,
por outre lado, ¢ também consistente com a dramatica elevagiio da
taxa de juro que se seguiu ao abandono daquela poliiica, em
dezembro de 1980. Este ponto ¢ tratado mais extensamente cm
Rezende (1983).

4.3 — Tamanho da safra, EGF e variagdo estacional de
pregos: alguns resultados econométricos

Na Subsecdo 3.1 foi mostrado que o custo financeiro e o risco de
estocagem das mercadorias incluidas na pauta da PGPM variam
dirctamente com o quociente p/p,. Uma vez que a variacio esta-
cional de pregos varie na mesma direcio, tornotrse possivel argu-
mentar que o programa EGF implica um aumento na variabilidade
dos spreads estacionais de precos. Esse efcito deve ser tio malor
quanto maiot a variabilidade de p/p, e quanto maior a presenca
do Governo na comercializagio do produto, nio apenas via EGF
e AGF, mas também nas demais formas destacadas cm Lopes (1985).

A andlise econométrica apresentada a seguir foi concebida como
uma primeira etapa de investigacio da equacio (11). Prectendeu-se
avaliar, inicialmente, em que medida varidveis relativas ao tamanho
das safras do ano ) — relativamente 2 demanda D, ou seja, Q/D
- e futura Q4 — ou melhor, (/D) ., — deveriam entrar na
equacio, ao lado de outras variiveis relativas & liquidez da econo-
mia, intervengio do Governo, etc., que numa segunda etapa seriam
incluidas. A argumentacio oferecida até aqui, contudo, permite o
abandono dessa concepgiio inicial, em favor da interpretagio que
serd apresentada em seguida.

As hipdteses principais da analise sdo:

) a variagio estacional de preo p ¢ funcio direta do custo
financeiro e do risco de retorno du estocagem; e
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1) a existéncia do programa EGF faz com que essas condigdes
scjam funcio direta do coeficiente de precos p/p, e que, portanto,
a demanda de estocagem seja funciio inversa de pjp, (e p seja fun-
cdo direta de p/p,}.

A primeira hipotese deve adequar-se em grau maior aos pro-
dutos domésticos. Por outro lado, no caso desses produtos, varia-
cbes em p/p, apresentam maior graw de correlugio com variagoes
em Q/D (ver Grificos 10 a 13), Em vista disso, torna-se possivel
esperar que o coeficiente da varidvel /D em (11} venha a ser
negativo, mas Q/D estard, na verdade, tio-somente captando o eleito
de v de (11), que estd sendo omitida da regressio. Nio fora a exis-
téncia do EGF — com sua implicagio de variabilidade de ¢;, dado
por (12) — , nio fora a cotrelagio entre ¢; e p/p, e, finalmente,
nio fora a hipdtese de correlacio entre p/p, e Q/D, deverse-ia espe-
rar, ao contrario, que o sinal de Q/D {osse positivo, conforme o
argumente apresentado antes (ver p. 107) .18

Por outro lado, a varidvel safra futura (Q/D) ,, nio fora a
existéncia do EGF, deveria apresentar o sinal negative, conforme
argumentado antes {ver p. 108) . Como o EGF, contudo {ver. p. 112},
a variacdo estacional do pre¢o $ correlaciona-se positivamente com
o nivel do preco p; uma vez que é razodvel admitir que o tamanho
da salra do ano seguinte — especialmente quando medida pecla drea
cultivada — depende positivamente do nivel do prego anteriot,
torna-se possivel esperar, como efeito do EGF, um viés (de equacio
simultdnea) para cima do coeficiente de (2/D} ., — eventualmente
invertendo o sinal.

Em suma, o papel do EGF serd analisado, a seguir, através dos
coeficientes das varidveis Q/D e (Q/D) 3t a auséneia de sinal

positive na primeira ¢ de sinal negativo na segunda serd consi-

16 Nas pp. 106-108, quando discutimos a equagio (1), supdssc que Q/D
fossc um deslocador da curva DD apenas; com a operacio do EGF, contudo, €
com a omissio de r, Q/D torna-se, igualmente, associado a deslocamentos da
curva CC. Seguindo Brennan (1958}, Brandt e Resende (1982 ¢ 1983) estimaram
fungdes de demanda de estocagem na premissa de que CC ¢ estdvel, o que, 4 luz
da andlise deste trabalho solwe o papel do EGF, mereceria ser reconsiderado.
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derada evidéncia de vieses de especiticacio ¢ de simultaneidade,
ambos atribuiveis & operacio do EGF.

4.3.1 — Definicdo empirica das varidveis

A variavel dependente p foi obtida da seguinte forma: a partir de
séries de pregos mensais reals (deflator: IGP, col. 2), estimou-se,
via ajustamento exponencial, a taxa média geométrica mensal de
variagio do preco para cada um dos anos. Seja p,, essa taxa. Entio,
fizemos:

p =100 (1 - )" (12)

onde n ¢ o numerc de meses considerados no cilculo de p,,, Nos
casos de arroz, algodio e soja, pm {e. conscqiientemente, p) foi
calculado para os periodos maio/outubro, maio/dezembro e maio/
fevereiro; no caso do milho, esses perfodos iniciaram-se em junho.

Quanto as varidveis independentes, optou-sec por testar vérias
estimativas de Q/D e (Q/D) ;. Desconsiderando [lutuacdes de curto
prazo na demanda, supdsse que a tendéncia da demanda pudesse
ser aproximada pela tendéncia da disponibilidade doméstica do
produto, medida pela séric de producio. 17 Essa tendéncia foi dada,
alternativamente, pcla média modvel geométrica qiiingiienal cen-
tralizada e pelo valor calculado na exponencial ajustada. Sejam
Q: e H, as séries anuais de quantidades produzidas ¢ de drea
coihida, Q,,, e H, as tendéncias dadas pelas respectivas médias
mdéveis geoméiricas e Qm,ﬁ € H.,, as tendéncias dadas pelos
valores calculados nas respectivas exponenciais ajustadas; entio,
sendo @, = (Q/Q,)+ 100, H, = (I[/H,) * 100, Quop, = Q. » 100
e H”p (Ht/pr) 100, apreaentamos na Tabela 1, as detmlgoea
empiricas das varidveis nas regressdes cujos resultados serdo dis-
cutidos neste trabalho; demais detalhes e resultados adicionais
encontram-se em Rezende (1983).

17 Nio se apresentam: aqui os resultados obtidos wsando-se, somente para
arroz e milho, séries de produgio mais importacécs menos exportacoes, ji que
adiantaram muito pouco.
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4.3.2 — Discussao dos resultados

A Tabela 2 apresenta alguns resultados obtidos para arroz, milbo
e algoddo. Podese ver que, nos casos de arroz e algodio, eles sdo
consistentes com as hipoteses formuladas quanto ao efeito do EGF.
O coeficiente de @/D revelase inequivocamente negativo € o €oc-
ficiente de (Q/D) ,, nio é significativo. Resultados apresentados
em Rezende (1983) mostram ainda que: primeiro, no caso do al-
godio, as regressbes em que p se refere ao periodo maio/outubro
(maio/fevereiro) parecem ligeiramente melhores (piores), o que ¢
consistente com a influéncia da safra nordestina; ¥ e, segundo, ao
se estender de maio/dezembro para maio/fevereiro o periodo da
variacio estacional de prego, o coeficiente de G/D torna-s¢ menos
negativo e o de (Q/D) ., torna-se mais negativo, o que, alids,
era de se esperar.

No caso do milho, contudo, os resultados da Tabela 2 mostram-se,
aparentemente, inconsistentes com a hipotese. - Esses mesmos re-
sultados, contudo, podem scr tomados como evidéncia a favor da
hipdtese, como argumentaremos em seguida.

Notou-sc antes (ver Subsecio 4.1) a pequena participagio do
EGT na comercializagiio do milho. Sua producgio ¢ muito dispersa,
e a estocagem e utilizacio (alimentagio animal) verilicam-se nas
propriedades. Esses aspectos contribuem para maior opacidade do
mercado, quanto A oferta e quanto & demanda (o ciclo pecudrio,
como se sabe, ao afetar o mercado de aves e suinos, transmite-se ao
mercado do milho), fazendo do milbo um dos claros exemplos em
que a estocagem na época da safra é arriscada.

E intuitivo que essas caracteristicas implicam um menor impacto
do EGF sobre o custo financeiro e o risco da estocagem do milho.
Além disso, notou-se antes (ver Subsecio 4.2) menor instabili-
dade da oferta, ¢ somente no periodo mais recente as {lutuacdes

18 Considerou-se, na medida de Q/D e (/D) ,. teda a producio nacional
de algodiv. Experimentos adicionais levando-se em conta a cxisténeia de duas
safras {Centro-Sul e Nordeste) parecem convenienies.
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TABELA 2

RegressOes das varidveis independentes Q/D ¢ (QjD} ., sobre a
variaedo estacional de preco (até dezembro) a nivel de produtor:
arroz, milho e algoddo — Brasil, 1966/82

Modelos*
Regressores
1 2 3 4 &
Arroz
QD —1,05= —{),66= —0,70 —(,922 —1,158
(—3,76) (=369 (—4,28) {(—4,53) (-5,5%
QD)4 —0,61 0,42 0,43  —020  —0,29
(—1,34) {1.20} (1,42  (—0,85) (—0,87)
R? 0,59 0,57 0,61 0.66 0,71
W, 1,33 1,30 1,37 1,93 1,99
Milho:
O/ —0,15 014 —010 —024  —0,25
(—0,33) (—0,46) (=031 (—0,56) (—0,56)
(Q/D)+, ~223 0,00 024  —220  —260°
(—1,42)  (—0,00) 024)  (—1,61) (202
R® 0,15 0,01 0,01 0,20 0,25
D.W. 1,77 1,74 2,07 1,70 2,23
Algodio:
QD —1,38  — (0,83 —0,82% —1,39» —],330
(—3,49) (—3,08) (—310) (—3,92) (—3,40)
QN —0,85 0,25 0,04 --1,65 —-1,36
(—0,03) (0,38} (0,08) {(—1,71)  {—1,42)
R? 0,50 0,47 0,41 0,59 0,49
D.W. 2,26 2,70 3,60 2,75 2,69

TONTES: Dados bisicos de CEA/FGV (pregos recebidos pelos agricultores, média do Brasil)
¢ IBGE (quantidades produzidas ¢ dreas colhidas para o total do Brasil),

* Todos os modelos sAo lineares e forum estimados por minimos quadrados ordingrios; nos mo-
delos 1 a 3 as varifveis (ver definigdes empirieas na Tabela 1) estio em logaritmos, Oz niimerog en-
tre parénteses sfio og valores de {; os testes de significfineia sfo bilaterais, sendo que a indica ,_<__
1%, b < 5% e c & 10%. Os K2 nilo siie ajustados, e D.W. & o valor da estatistica P do teste de
IJu bin-Watson.
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em p/p, aumentam, acompanhando as flutuagdes em Q/D. Este fato
¢ também relevante para a andlise dos resultados da Tabela 2, pois,
juntamente com a menor participagio do EGF, a menor flutuacio
em p/p, significa menor variabilidade no custo financeiro da esto-
cagem devida ao EGF.

E interessante ainda notar, na Tabela 2 (modelos 4 e 5), que a
varidvel (Q/D) 1, mostra algum sinal de significAncia, o que serd
reforgado por evidéncias relatadas depois.

A existéncia de séries de precos mensais mais longas para o arroz
¢ o milho, relativas a 53o Paulo, tornaram possivel a obtencio
de resultados adicionais interessantes. (Nio foi possivel utilizar a
série de preco de algodio em caroco porque nio ultrapassou o
més de agosto, exceto a partir de final dos anos 60, e nio ha
tal s¢rie para a soja.) As Tabelas 3 e 4 apresentam esses resultados
para os subperiodos 1948/65 e 1966/82, ou seja, grosso modo, antes
¢ depois da expansio do programa EGF.

Note-se preliminarmente que, nessas regressoes, como nas demais
(a serem relatadasy, em que se utilizaram séries de precos a nivel
de FEstados, as varidveis independentes Q/D e (Q/D)_., sio as
mesmas utilizadas nas regressGes com precos médios do Brasil, ja
que sempre consideramos quantidades produzidas e dreas colhidas
no total do Brasil. E natural esperar que os precos de produtor a
nivel de um Estado isolado apresentem uma varidincia superior
a dos precos médios do Pais tomado como um todo, o que, infeliz-
mente, reduz a utilidade dessas sértes estaduais. De qualquer ma-
neira, a alternativa de usar quantidades produzidas e dreas colhi-
das a nivel somente dos Estados respectivos nio se afigura adequada.

Com esse caveat em mente, passemos as Tabelas 3 e 4. No caso
do arroz (Tabela 3), é muito claro que ocorreu uma mudanca
entre 0s dois subperiodos: em primeiro lugar, o coefliciente da va-
ridvel (Q/D) ., perde completamente sua significincia, o que ¢é
consistente com a hipétese; em segundo lugar, hd uma grande piora
no R? no subperiodo recente, contrastande fortemente com os resul-
tados para o Brasil (labela 2); em terceiro lugar, o coeliciente
da variivel Q/D parece moverse, ainda gue timidamente, na dire-
¢do consistente com nossa hipodtese sobre o papel do EGF. Jd no
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TaBELA 3

Regressdes das varidveis independentes Q/D e (Q/Dy ., sobre a
variagdo estacional de preco (até dezembro) a nivel de produtor:
arrox — Sdo Paulo, 1948/65 ¢ 1966 (82

Modelos*
Regressores

1 2 3 4 5

Periodo 1948/65:

QD —0,76  —L24  —0,77  —0,58 0,11
(—LI8) (—184) (—L10) (—0,54) .10

QD)+, —363  —1,8%° —121  —5800 —47T4s

(—4,38)  (—2,09) (—151) (—3,96) (—3,59)
I 0,58 0,31 0,16 0,56 0,50
D.W. 2,63 2,63 2,52 214 2,25

Periodo 1966/82:

QD —058  —035  —042> 028  —0,54
(—1,56) (—1,54) (—L99) (—0,92) (—173)
QD) —0,10 0,20 014 —010 —0,19
(—0,26) (0,44) ©,36)  (—0,19)  (—0,34)
o 0,17 0,18 0,23 0,06 0,17
D.W. 1,77 1,80 1,86 2,72 9,87

FONTES: Dados bdsicrs do Inatituto de Economia Agricola {pregog recebidos pelog agriul-
tores paulistas) ¢ IBGE (quantidades produzidas e éreas colbidas para o total do Brasil}.
* Yer rodapé da Tabela 2.

caso do milho (Tabela 4), confirma-se nio ser @/D relevante em
nenhum dos subperiodos, ¢ refor¢ase a evidéncia de significincia
de (Q/D) 4, quando se considera o subperiodo recente.

"~ Resultados adicionais, apresentados em Rezende (1983), foram
obtidos utilizando-se outras séries de precos de produtor a nivel
de Estado e também algumas séries de precos a nivel de atacado. No
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Parand, relativamente as séries de precos de produtor, no caso de
algoddo em carogo, nota-se que: em primeiro lugar, o sinal do coe-
ficiente de Q/D ¢ negativo, mas com grau de significAncia menor
do que os resultados a nivel de Brasil (Tabela 2); em segundo
lugar, o coeficiente de (Q/D) ,, mostra-se mais significativamente
negativo; e, em terceiro lugar, ao reduzirmos para maio/outubro o

TABELA 4

Regressbes das varidvels independentes Q/D e (Q/D) ., sobre a
variagio estacional de prego (até dezembro) a nivel de produtor:
milho — Sdo Paulo, 1948/65 ¢ 196682

Modelos*
Regressores
1 2 3 4 5
Perfodo 1948/65:
QD —0,03 —{141 0,17 —0,39 1,55
(—0,69)  {-0,27) 0,14)  (-0,12) 0,61)
QM4 — 3,420 0,33 (0,48 —2,01 0,63
(—2,13) (0,09) @,17) {—0,26) (18 10)]
e 0,25 0,02 0,00 0,00 0,03
D.W. 2,94 3,27 3,22 3,24 3,33

Periodo 1966/82:

QD 0,55 0,10 0,19 0,42 0,47
{1,15) (0,28) {,51) {0,89) (0,809

(/D)4 —446>  —1,78 —007 —303 —4,30
(2,71} (—1,41) (083 (=337 (=291

R 0,40 0,15 0,07 0,52 0.42
D.W. 1,55 1,83 2,00 2,53 2,49

FONTES: Ver Tabela 3.
* Yer rodapé da Tabela 2.
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periodo de cilculo da variacio estacional de preco, Q/D ganha —
e (Q/D) ,, perde — em significAncia, a exemplo do que ocorreu a
nivel de Brasil. Para a soja em grio as séries de pregos de produtor
relativas a Sio Paulo e Rio Grande deo Sul sugerem nio haver
qualquer rclevineia explicativa das dwas varidveis. Uma vez que
se notou antes (ver Subsegio 4.2) inexisténcia de correlagio entre
p/p, e as flutuacdes de safra, csse resultado ¢ consistente com a
hipdtese deste trabalho. Restaria, entio, refazer a andlisc utilizando-
se p/p, para proxy melhor da variacio do custo de estocagem
associada ao EGF, no lugar de /D. Seria possivel verificar em
que medida o comportamento estacional do preco da soja, sendo
reconhecidamente influenciado por varidveis externas (prego inter-
nacional e taxa de cimbio), é afetado também pelas condigdes fi-
nanceiras e rtisco de estocagem, o que nio ¢ uma questio trivial.

Cuanto as séries de precos a nivel de atacado, cabe notar que:
em primeiro lugar, elas sio todas a nivel de capitais; em segundo,
o tabelamento governamental (especialmente para o arroz e, em
menot grau, para o milho} reduz sua utilidade; ¢, em terceiro (e
mais importante), em [uncio do gruu de beneficiamento e demais
despesas agregadas ao valor pago ao produtor, os pregos de ata-
cado podem refletir muito pouco as variacdes no custo financeiro
associadas ao EGF, ja que este se limita a financiar o produto ava-
liade a preco minimo a nivel de produtor. Tidas em conta todas
estas limitagdes, cabe relatar que no case do arroz ¢ menor (maior)
o grau de signilichnca do coeficiente de Q/D [(Q/D) 1. Esses
sio resultados possivelmente compativeis com a hipdtese, ja que,
sendo grande o diferencial de prego entre os dois estdgios de co-
mercializaciio, o impacto do EGF tende a ser amortecido. Nos casos
do milhe e du soja niio parece haver nada a acrescentar, ao passo
que no caso do algoddo em pluma confirma-se que, ao trabalharmos
com o spread de preco maio/outubre, o cocliciente da variivel /D
mostra-s¢ significativo (com o sinal “correto”, ou seja, negativo),
¢nquanto o contririo ocorre com o coeficiente de (Q/D) ;. Isso
sugere que, no caso do algodio, o cleito previsto do EGF sobre a
estocagem tende a aparccer mais nitidamente somente numa andlise
empirica mais relinada, em que se identifiquem as duas satras (Cen-
tro-5ul e Nordeste) separadamente.
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5 —- Consideracdes finais

Da analise apresentada neste trabalho resulia a conclusio de que,
20 contrdrio do que comumente se pensa, o EGF nio deve ser visto
como instrumento de estabilizagio de precos dentro do ano. A con-
cepcdo mesma do EGF, revelada nitidamente em sua operacionali-
zagdo, deixa claro que ele ndo ¢ mais do que um instrumento auxi-
liar na sustentagio de precos agricolas. Esta conclusio ¢ evidente
quando se verificam as fortes limitacées que pesam sobre o EGF,
enquanto incentivador da estocagem privada, em anos de escassez.

No caso de produtos como o algodio e a soja, em que parte
substancial do EGF ¢ destinada 4 industria processadora da matéria-
ptima (algoddo em carogo e soja em grio), a maior ou menor trans-
missdo dos incentivos do EGF & agricultura, através dos precos da
materia-prima a nivel do produtor, ¢ essencialmente uma questio
empirica, pois depende do grau de concentracio industrial. A evi-
déncia empirica aqui analisada sugere que os precos agricolas ao
nivel do produtor sio afetados positivamente pela acio do EGF,
indicando que aquela transmissio se da efetivamente, tenha a in-
distria uma participagio pequena (arroz) ou grande (algodio) .
Nos casos da soja ¢ do milho, contudo, os pregos de produtor nie
sdo afetados; mas, como se apontou antes, ¢ necessaria uma ani-
lise empirica adicional para a soja, e tem sido pequena a influéncia
do EGF sobre a estocagem do milho.

Por outro lado, sugeriu-se também neste trabalho a existéncia
de um problema de eficicia do EGF, na consecugiio de seu objetivo
de sustentagio de pregos agricolas. Conforme foi argumentado, o
EGF tem embutido nio apenas o subsidio, mas também um me-
canismo de redugiio do risco de queda de preco. Essas componentes
(e especialmente o kedging de preco) reduzem o requisito de spread
de prego de maneira incompativel com a estocagem financiada com
recursos proprios ou do mercado [inancciro livre, que por isso ¢
enxotada (crowded-out) do mercado. Essa interaciio entre os dois
tipos de estocagem revelase nos grandes saltos que se dio no uso
do EGF (e, também, do AGF) em anos de safras longas. E que,
em parte provavelmente substancial, o EGF estda apenas substituindo
a agdo do mercado livre.
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Uma possivel solugiio para esse problema de eficicia do EGF tem
sido aventada e, ainda que preliminarmente, merece ser discutida
aqui. Tratase da proposta de extensdo da correcic monetdria do
preco minimo ao periodo da entressafra, Com isso, a estocagemn
privada fora do EGF contaria com um piso de preco futuro, amorte-
cendo portante o fendmeno anterior do crowding-out; deverd reduazir-
s¢ 0 AGF na safra e, além disso, menos provavelmente o EGF se
tornara AGF “indireto”. Contra esta proposta argimentase com
o fato de que serviria para ampliar indevidamente a indexacfio da
economia, tornando mais dificil o combate a inflacio; devese notar,
contudo, que a corre¢io monetdria do preco minimo s6 se devera
estender ao preco de mercado (que ¢ o preco relevante) em anos
de safra longa, mas nesses anos o nivel do preco estard, de gqualquer
modo, menor.

Finalmente, cabe considerar as implicagbes da decisio recente do
Governo de retirar o subsidio implicito ao crédito, no programa
EGF. Por um lado, 0o aumento no custo financeiro terd seu im-
pacto amortecido pela presenca, inalterada, da componente COV
(ou seja, do seguro de prego), que continua protegendo o tomador
do EGF contra a hipdtese de prejuizo. Mesmo assim, o estimulo
estocagem provido pelo EGF serda menor, pois as chances de lucro
— gue ¢ dado pela diferenca entre o spread de preco € o custo de
estocagem, agora acrescido gracas & correcio monetdria plena — seriio
menores, especialmente em anos de safra longa. O resultado da
menor formacio de estoques deverd ser, naturalmente, menor prego
do produto agricola na safra e maior na entressafra. Por outro
lado, uma vez que, com maior probabilidade, o spread de preco a
Pposteriors venha a ser menor do que o custo de estocagem, aumentar-
se-d a utilizacio da opgiio COV, ou seja, crescerd o recurso & trans-
feréncia ao Governo dos estoques no vencimento dos empréstimos,
com a assungio pelo Governo dos encargos operacionais ¢ {inancei-
ros de estocagem. (Note-se, contudo, que a menor formacio de
estoques, levando a maior crescimento do preco no periodo de entres-
safra, tende a contrarrestar esse fendmeno.) Com isso, ndo apenas
aumentard a ingeréncia do Governo na comercializaciio agricola, com
os desestimulos & estocagem privada apontados por Lopes (1988),
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mas a pressio sobre os gastos piblicos ef/ou o or¢gamento monetario
poderd aumentar, anulando total ou parcialmente a retirada do sub-
sidio.
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