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RESUMO: Este artigo traca as raizes macroeconomicas da atual crise agricola. Isso mostra
que o aumento da instabilidade inflaciondria apés 1986 e as politicas adotadas pelo go-
verno desde entdo para combater a hiperinflagdo fizeram com que os termos de troca da
agricultura se tornassem muito mais instaveis, a0 mesmo tempo em que O gOVerno recuava.
0 apoio que eles estavam fornecendo a agricultura; essas condi¢des adversas acabaram
causando a reducdo dos niveis de atividade agricola em 1989 e 1990. O artigo conclui
apontando as implicacdes para a atual estratégia de estabilizagdo.
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ABSTRACT: This paper traces the macroeconomic roots of the current agricultural crisis. It
shows that the increase in inflationary instability after 1986, and the policies adopted by the
Government, since then, to fight hyperinflation, caused the terms of trade of agriculture to
be- come much more unstable, at the same time that the Government pulled back the sup-
port they had been providing to agriculture; these adverse conditions ultimately caused the
reduction of activity levels in agriculture in 1989 and 1990. The paper concludes by pointing
out the implications for the current stabilization strategy.
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INTRODUCAO

Exatamente quando passou a predominar a visao de que “no campo nao ha
choro pela década perdida™,' sobreveio a quebra da safra 89/90, a qual vem sendo
atribuida a problemas climaticos ou, entdo, a “falta de crédito” — perdendo-se de

1 Essa frase, que expressa muito propriamente o bom desempenho agricola na década de 80 (Rezende,
1989), foi dita por Ney Bittencourt de Aragjo ao Jornal Agroceres de maio-junho de 1990, p. 5.

* Este trabalho contou com a colaboracio de Maria Cristina Leal da Costa.
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vista, de qualquer forma, a profundidade e a raiz macroeconémica da crise que se
abateu sobre o setor agricola no final do governo anterior.

O objetivo deste trabalho é mostrar exatamente isso, ou seja, que essa crise é
um subproduto da instabilidade inflacionaria e da maneira como o governo tentou
combater a inflagdo. Para fundamentar melhor a analise, apresenta-se, na proxima
secdo, uma base tedrica minima que integra a agricultura a macroeconomia de
curto prazo. Enfatiza-se, nessa “Macroeconomia Agricola” (a falta de outro nome),
o fato de que os pregos agricolas, no curto prazo, sio determinados menos com
base na demanda-fluxo e mais com base na demanda-estoque. Esse ponto tem
importancia fundamental na critica que se propde, na secdo II, a andlise neo-estru-
turalista de inflagdo, pois a limitagdo, presente nessa andlise, a demanda-fluxo,
torna-a incapaz de dar conta do padrdo que se estabeleceu, desde 1986, entre a
inflacdo e os precos agricolas no Brasil. Esse padrao — que consiste em uma nitida
rela¢do inversa entre a inflacdo e os precos agricolas — é evidenciado empiricamen-
te nessa se¢do II. O trabalho procura explica-lo como decorréncia da subsungio
dos estoques agricolas a chamada “danca de ativos” da economia — como se cunhou
o fendmeno da alocacdo de riqueza liquida, alternadamente, e em contraponto com
a inflacdo, em titulos publicos ou “ativos reais” da economia. Na secdo III, por
outro lado, contrasta-se o Plano Collor com os planos de estabilizacdo anteriores,
e, nesse contexto, discute-se o problema agricola atual. Por fim, uma secao de su-
mario e conclusdes encerra o trabalho.

I. AGRICULTURA E CICLO ECONOMICO
Antecedentes historicos e tedricos

Conforme mostra a tabela 1, o produto agricola americano manteve-se nota-
velmente estdvel (exceto por variacdes climdticas em 1934 ¢ 1936) durante a Gran-
de Depressdo e na recuperagio seguinte. A evolugio ciclica manifestou-se com
toda a forga, contudo, no comportamento dos precos relativos agricolas, que acom-
panharam muito de perto as varia¢des do produto industrial.

Tabela 1: EUA — indices de Produto Real e de
Precos Relativos Agricolas* (1929 = 100)

Anos Agricultura Industria Precos relativos Agricolas
1929 100 100 100

30 98 82 105

31 109 83 69

32 97 76 85

33 92 119 108

34 85 109 109

35 122 118 118

36 89 120 106

37 127 109 99

* Esta tabela foi montada com dados de Johnson (1950).
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Essa evidéncia, que corroborava outras experiéncias historicas, proveu um
forte estimulo a analise da agricultura no ciclo econémico (Schultz, 1945 e 1953;
Hansen, 1932; Harrod, 1936: 32-35; Galbraith e Black, 1938; Johnson, 1950).
Duas questoes foram focalizadas: (1) por que os precos relativos agricolas flutua-
vam tdo intensamente com o ciclo; e (2) como explicar a baixa resposta do produ-
to agricola agregado a essas variacoes de pregos relativos.2 Embora interligadas (a
estabilidade da producdo agricola, ao longo do ciclo, intensificava a queda de
precos, na recessdo, e a alta, na retomada), essas questdes foram separadas para
fins de andlise.

A explicagio da primeira dessas questdes € suficientemente conhecida, e deu
origem, na moderna macroeconomia, a distingdo entre flex e fix prices, os produtos
agricolas caindo na primeira categoria e os produtos industriais, na segunda.’
Quanto a segunda questdo, uma revisao critica dessa antiga literatura permite
apontar como duas as causas principais do fenéomeno: (1) uma igualmente baixa
reacdo da oferta dos fatores primdrios — terra e mao-de-obra — a variacdo ciclica
dos respectivos precos; e (2) tendéncia a utiliza¢ao plena da capacidade produtiva
na agricultura durante as fases recessivas e, portanto, auséncia de capacidade ocio-
sa a ser utilizada nas fases de retomada de crescimento econémico.

No caso da terra, a hipdtese usual de nio ter uso alternativo fora da agricul-
tura implica ser nula a elasticidade-preco da oferta dos servicos de seu estoque e,
por isso, seu valor locativo (a renda da terra) acompanha as variacdes dos pregos
agricolas; jd no caso da mao-de-obra agricola, sua quantidade ofertada reage pou-
co a variagoes ciclicas do “saldrio” rural em fun¢ao de estarem variando, também,
o salario e o nivel de emprego urbanos, que em conjunto determinam a renda al-
ternativa dessa mao-de-obra.*

Por sua vez, a tendéncia a utilizacio plena, nas fases recessivas, da capacidade
produtiva no setor agricola decorre da estrutura concorrencial dos mercados de
produtos agricolas e da consequente tomada de decisdo do agricultor com base
apenas no custo marginal. Ora, isso favorece o emprego dos fatores variaveis — cujo
uso maior ou menor determina o grau de utilizacdo da capacidade produtiva —, j4
que somente o custo desses fatores (incluindo-se, obviamente, o juro do capital
aplicado) entra no cédlculo de rentabilidade do agricultor, no curto prazo. Isso deve
ser visto em contraste com a industria, em que prevalecem estruturas oligopolisti-
cas: as firmas procuram fixar precos de modo que cubram custos plenos, no afi de
preservar a margem de lucro sobre fodo o capital. Ora, numa recessao, com queda

2 Recentemente, Binswanger (1990) apoiou-se em Johnson (1950) para explicar “why the aggregate
response to price changes is small in the short run”.

3 Ver, por exemplo, Hicks (1974), Kaldor (1976), Kalecki (1971). No Brasil, Sayad (1982a) também tra-
tou deste assunto. A prop6sito, Considera (1981: 645) nota que as analises de Hall e Hitch e de Sweezy,
sobre a “curva de demanda quebrada”, visavam explicar “a relativa inflexibilidade dos precos indus-
triais observada nos anos da Grande Depressdo”.

#Interessa muito, na andlise da utilizacdo de mao-de-obra agricola no ciclo, o fato de se tratar de mio-
-de-obra familiar ou assalariada (e, dentro dessa, fixa ou eventual). Sobre isso, ver Rezende (1989).
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generalizada de demanda, essa tentativa de manuten¢do (ou mesmo de aumento)
de precos industriais implica, num primeiro momento, acumulacdo indesejada de
estoques e, num segundo momento, reducdo planejada na taxa de utilizacio da
capacidade produtiva.

A analise de Sayad e sua critica

A discussao de Sayad (1982a) sobre o comportamento relativo do produto real
nos setores agricola e industrial, num contexto recessivo induzido por contragiao
da liquidez, adota varios pressupostos comuns a analise acima — dando, alids, uma
contribui¢ao relevante ao tema — e, mesmo assim, chega a conclusio, considerada
“paradoxal” pelo proprio Sayad, de que “o setor que [tem] maior flexibilidade de
precos [i.e., 0 agricola] [estd] sujeito também a redugdes maiores no emprego e na
producdo face a redugdes de liquidez” (Sayad, 1982a: 52).

E facil mostrar, contudo, que essa conclusio conflita com os préprios pressu-
postos da andlise de Sayad. Esta baseia-se na caracterizacdo (correta) de que o in-
vestimento em gastos correntes na agricultura é de prazo mais longo, de menor
liquidez e de retorno mais arriscado, quando comparado com seu similar na indus-
tria. Uma vez que, havendo contragao de liquidez, os agentes procuram evitar a
posse de ativos com tais caracteristicas, isso acabaria, segundo Sayad, “por reduzir
muito mais a oferta de capital de giro para a agricultura do que para o setor indus-
trial. Assim, pode-se esperar que a politica de redugio de liquidez afete a area
cultivada diretamente, enquanto no setor industrial afetara os investimentos de
ampliacdo da capacidade” (p. 50).

Sayad se esquece, ao propor essa conclusio, de que, embora menos liquido e
mais arriscado do que seu similar na inddstria, o investimento de curto prazo na
agricultura — que define o grau de utilizacdo da capacidade produtiva nesse setor
— requer uma taxa de retorno menor do que o da industria, uma vez que tem de
remunerar apenas a si proprio, enquanto este ultimo tem de gerar uma margem
adicional (o “mark-up”) suficiente para cobrir o custo fixo e a taxa requerida de
lucro sobre o capital imobilizado.’ Nio é por outro motivo, alids, que aumenta a
capacidade ociosa da industria na recessio — muito ao contrdrio do que Sayad
afirma-, ja que a tendéncia de fixar o preco com esse mark-up sobre o custo varia-
vel entra em contradi¢do com a queda da demanda, devido a recessdo. O proprio
Sayad, alids, admite implicitamente esse critério especifico de rentabilidade de cur-
to prazo na agricultura, quando distingue (p. 52) os impactos da politica monetaria
recessiva, dentro da agricultura, em fun¢do do peso relativo do custo variavel (o
“capital de giro”) no custo total das diferentes atividades agricolas.

5 Além disso, itens do “capital de giro” agricola sofrem queda em seus precos (mao-de-obra, sementes,
alimentos, animais de origem agricola etc.), e a tecnologia é mais flexivel (uso de defensivos quimicos
pode ser substituido por maior emprego de mao-de-obra, por exemplo).
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Estocagem e pregos agricolas no ciclo econémico

Apontou-se acima que a estabilidade ciclica do produto agricola agregado
contribui para que os precos agricolas flutuem mais intensamente do que de outra
forma ocorreria, ja que o ajuste as variacdes na demanda final se d4, entdo, via
pregos. Entretanto, sendo baixa a elasticidade-renda da demanda de alimentos, é
duvidoso que a grande variabilidade observada dos precos agricolas se explique
unicamente por variagdes dessa demanda. De fato, uma explicacio mais completa
das flutuagoes ciclicas de precos agricolas requer a consideracao explicita dos pro-
cessos especulativos associados a demanda de estoques de produtos agricolas.

Nesse sentido, cabe notar que, conquanto seja trivial que a periodicidade do
processo produtivo agricola torna nula a resposta instantanea da produgido agrico-
la a mudanca nos pregos, é menos trivial saber a resposta da oferta agricola — ou
seja, a colocacdo em mercado dessa producdo-, ja que isso depende das decisdes de
estocagem dos agricultores. Esta é uma questdo proposta por Johnson (1950: 552),
a titulo de qualificagdo de sua propria analise: “[our] theory explains why all crop
land is utilized during a depression, but it is insufficient to explain why farmers sell
the output of durable products or transform the feed into livestock. Why do the
farmers not store such products as wheat, corn, and oats during periods of absolu-
te and relative price declines during a major cycle?” (grifo nosso).

A esse respeito, ndo é pertinente afirmar, como o fazem, por exemplo, Sayad
(1982a) e Lipsey e Steiner (1966: 129), que o agricultor, agindo isoladamente, nao
consegue — ao contrdrio da firma industrial — evitar uma queda do prego de seu
produto estocando sua produ¢dao. Com efeito, mesmo sabendo disso, o agricultor
normalmente retém, cada ano, parte de sua producdo para venda na entressafra, por
esperar um prego futuro maior. O problema nao se esgota, tampouco, na alegagio
de ser cara, e muito arriscada, a estocagem entre anos, ja que esta nao é a unica —
nem a mais importante — forma de estocagem privada de produtos agricolas.

Uma resposta satisfatoria a questao proposta por Johnson exige a considera-
¢do explicita das mutagdes macroecondmicas que ocorrem no ciclo e de como elas
afetam a estocagem de produtos agricolas. A esse respeito, o impacto ciclico sobre
as condi¢oes financeiras dos agricultores ndo pode ser exagerado. A agricultura
difere fundamentalmente da industria por trabalhar mais com capital de emprésti-
mo, 0 que a torna um setor mais “fragil” financeiramente, no sentido de Minsky.
Tipicamente, o endividamento aumenta nas fases de euforia — inclusive porque,
como acentua Kirk (1983: 190-192), a valorizagido da terra, que normalmente
ocorre nesses periodos, significa mais capacidade de oferecer colateral-, tornando-
-se um fardo na recessio, quando o sistema financeiro se fecha em copas e for¢a a
liquida¢do dos empréstimos (e o preco da terra despenca).

A recessao nao so torna os agricultores financeiramente menos capazes de reter
seu produto, mas reduz também a demanda de estoques agricolas por parte do co-
mércio e da industria. Isso ocorre em func¢do do aperto de liquidez que geralmente
acompanha a recessio, mas, também, porque, com excesso de oferta, reduz-se o “re-
torno de conveniéncia” da estocagem (Kirk, 1933: 64). Nesse contexto, aumenta o
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spread requerido de precos safra-entressafra, e, com isso, a margem de comercializa-
¢do. Desova de estoques anteriores reforca a tendéncia de queda dos precos e “bolhas”
especulativas podem também ocorrer, dado o maior grau de incerteza sobre o futuro.

A analise do caso do Brasil

Tentativa anterior do autor (Rezende, 1989) de analise da experiéncia brasi-
leira recente, a luz dos elementos tedricos apresentados acima, mostrou a necessi-
dade de serem levadas em conta algumas peculiaridades da economia brasileira
capazes de gerar um comportamento de curto prazo da agricultura, no ciclo eco-
nomico, diferente do padrio tipificado pela Grande Depressio americana.

Em primeiro lugar, é preciso ter em conta que os pre¢os domésticos dos pro-
dutos exportaveis sio menos afetados pelas flutuagoes ciclicas domésticas; em prin-
cipio, esses precos podem até mesmo comportar-se em sentido inverso ao do ciclo
econdmico, por influéncia da varia¢ao dos precos internacionais das commodities
ou da taxa de cAmbio. Em segundo lugar, os pre¢os domésticos dos insumos agri-
colas derivados do petréleo, como também os custos dos transportes, s3o muito
influenciados pelo preco internacional do petrdleo, e por isso também podem variar
de forma auténoma vis-g-vis o ciclo doméstico. Este fato de a agricultura brasilei-
ra ser, assim, mais exposta a choques exogenos — que se traduzem em varia¢des
autonomas em sua rentabilidade — do que a industria constituiu uma razdo adicio-
nal, aduzida em Rezende (1989), para a evolugio ciclica peculiar do seu produto
(como também e principalmente do seu investimento), a partir de 1980.

Além disso, mostrou-se, nessa andlise do caso brasileiro, que a agricultura
conseguiu manter, em boa parte, na década de 80, sua tendéncia de crescimento
verificada na década de 70; ora, as forgas subjacentes que, atuando no médio e
longo prazos, deram origem a esse fenomeno, evidentemente influenciaram, tam-
bém, o comportamento de curto prazo da agricultura.

Na proxima se¢ao, este trabalho pretende, por sua vez, apresentar resultados
adicionais de pesquisa, mostrando que a andlise do caso brasileiro requer que se
va além dessa problemadtica da “agricultura no ciclo”, e se focalize mais especifica-
mente o contexto inflaciondrio.

II. AGRICULTURA E INFLACAO

A preocupagio estruturalista com o comportamento dos pregos dos alimentos,
enquanto fatores de pressdo inflaciondria, ganhou amparo académico, mais recente-
mente, nos modelos neo-estruturalistas de inflagdo, que trataram de explicitar — e, de
certa forma, justificar — as hipdteses necessdrias a validade do argumento estruturalista.®

6 No Brasil, podem-se mencionar, por exemplo, Lara Resende (1979), Sayad (1979, 1981 e 1982a),
Cardoso (1980a e 1980b), Barbosa (1983) e Bresser-Pereira e Nakano (1983).
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Para fins de nossa discussdo, é suficiente tomar por base um modelo simples
(Cardoso, 1980b), segundo o qual a taxa de inflacio é uma média ponderada da
variagdo dos precos agricolas e industriais:

T = alﬁ'a + (l—a)f’i (1)

Admite-se, ainda, que os pregos agricolas sdo flex, ou seja, determinados pela
oferta e demanda, enquanto os pregos industriais sdo fix, determinados pelos cus-
tos unitarios; assim, excesso de demanda de produtos agricolas eleva seu preco
relativo:

Pa— Pi= 8 2)

Supde-se que os custos unitarios na inddstria cres¢am 4 mesma taxa da infla-
¢do passada, ou seja:

Bi=x_, (3)

Substituindo-se (2) e (3) em (1), obtém-se:

T=oaf +n_ (4)

A taxa corrente de inflagdo é decomposta, assim, numa componente inercial,
que decorre da indexac¢io de precos e salarios a inflagao passada, e numa compo-
nente auténoma, representada pelo comportamento dos precos agricolas. O impac-
to inicial sobre a infla¢do, de um eventual “choque” agricola, é multiplicado a
medida que os maiores custos industriais sdo repassados aos respectivos pregos.
Esta dindmica é analisada num modelo parecido de Barbosa (1983: 124-128), com
a conclusio de que a taxa de inflacdo de longo prazo serd igual a:

T=—"0 ()

onde 6 é o coeficiente de realimentacio dos saldrios. Assim, se . =0.5,6=09¢ @
= 4%, a taxa de infla¢do de longo prazo serd igual a 20%.

A andlise reconhece, por outro lado, que um tal processo de elevacdo de precos
requer “acomodac¢iao” de liquidez por parte do Banco Central, surgindo daf a hi-
potese de passividade monetaria, “uma proposi¢ao central do estruturalismo” (Car-
doso, 1980b: 335).

E importante notar que todos esses modelos se limitam a focalizar os fluxos
anuais de oferta e demanda final de produtos agricolas, como determinantes do
comportamento de § . Embora isso se justifique no médio e longo prazos, no curto
prazo isso é uma limitacdo séria, pois os pregos dos produtos agricolas mais im-
portantes sio formados, antes de mais nada, como pregos de estoques, a estabili-
dade de cuja demanda nio pode ser admitida em condi¢des de forte instabilidade
monetaria — como se comprovara na andlise do caso brasileiro.”

7 E ilustrativo, a este respeito, que somente no final de seu artigo (cujo tema central ¢ o efeito da politica
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Por outro lado, a causalidade nesses modelos é clara: os pregos agricolas de-
terminam a inflacdo. O modelo de Sayad (1979-e 1982a), entretanto, destaca-se
por admitir também uma causalidade inversa, da inflacdo para os precos relativos
agricolas; com isso, Sayad distingue periodos da historia brasileira recente em que
uma ou outra causalidade teriam prevalecido. o argumento é simples: como os
precos industriais sao formados com base na inflacio passada, e os pregos agrico-
las variam com a renda nominal corrente, varia¢des na taxa de inflacao corrente,
ao causarem variagdes idénticas na renda nominal, geram varia¢cdes de mesmo
sentido nos pregos relativos agricolas.

A inflacio recente e os pregos agricolas

Entretanto, a experiéncia brasileira recente choca-se frontalmente com esses
modelos neo-estruturalistas. Como o grafico 1 mostra, verifica-se, desde 1986, uma
nitida relacdo inversa entre a inflacdo e os pregos relativos agricolas.® O grafico 2
usa dados diferentes (precos a nivel de produtor), e confirma o fenémeno. ? A ana-
lise a ser apresentada focalizard, de maneira explicita, os determinantes da deman-
da de estoques agricolas. Serd argumentado que as variagoes abruptas na taxa de
inflacdo, desde o Plano Cruzado, estiveram associadas a (para nao dizer “causa-
ram”) mudancas igualmente abruptas na distribuicdo da riqueza financeira da
economia, entre ativos financeiros e nio financeiros (os ultimos incluindo os esto-
ques agricolas), de tal maneira que, em periodos de queda da inflagdo, houve uma
corrida para os estoques agricolas — com consequente elevacdao dos pregos agrico-
las —, o contrario ocorrendo em periodos de aceleracdo inflaciondria.

monetdria sobre os precos e a producdo agricolas) Sayad (1982a) fale no impacto da restri¢io de
liquidez sobre a demanda de estoques, “derrubando os precos” (p. 50). Alids, antes (p. 39, rodapé 4),
ele esclarece que tem em mira a demanda final de consumo, que é fun¢ao da “renda nominal” (os meios
de pagamento entram em sua andlise empirica apenas como proxy da renda nominal, pela falta de
informagoes mensais sobre esta tltima).

8 Os precos relativos agricolas sdo a razio entre o IPA-Produtos Agricolas e o IPA-Produtos Industriais,
e a taxa de inflagdo € a taxa de variagio mensal do IGP. Testes de andlise de regressao relacionando os
precos relativos agricolas a taxa de inflacdo confirmaram a existéncia dessa correlagdo inversa para o
periodo 1985-90; para o periodo 1980-84, entretanto, a correlacio entre essas varidveis foi positiva.

9E de se acreditar que os precos industriais sejam mais controldveis, na pratica, do que os agricolas — a
comegar pelos proprios pregos publicos, que tém grande peso no IPA. Além disso, os precos agricolas
do IPA sdo informacoes mais efetivas de mercado (ja que sdo cota¢des) do que os industriais, que, su-
poe-se, baseiam-se em tabelas de precos, ndo necessariamente cumpridas. Nessas condicdes, a razio en-
tre esses precos é mais sensivel tanto aos choques negativos de oferta agricola, nos congelamentos,
quanto aos choques positivos, nos descongelamentos, ocasido em que o indice de precos industriais dis-
para nio s6 por mera “atualiza¢io”, mas, também, como reflexo de expectativas aceleracionistas. Essas
consideragdes sdo relevantes para explicar a menor amplitude de varia¢do da razdo entre o IPR e o IPP,
mostrada no gréfico 2, jd que o IPP difere do IPA-Indtstria tanto em sua composi¢do (por incluir itens
como mao-de-obra e insumos de origem agricola), quanto na forma de coleta (o IPP baseia-se em pre-
¢os efetivamente praticados). Note-se que é menor, também, a amplitude de variagdo da razdo entre o
IPA-Produtos Agricolas e o IGP-DI, ja que este inclui os proprios precos agricolas de atacado e precos
de varejo, que subiram mais que o IPA-Industria nos congelamentos, e menos, nos descongelamentos.
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Gréfico 1: Inflacdo e Precos Relativos Agricolas
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Gréafico 2: indice de Precos Recebidos / indice de Precos Pagos
(Junho de 1986 = 100)
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Mais especificamente, e adotando os proprios termos da andlise neo-estrutu-
ralista, a hipotese é de que os congelamentos de pregos deram origem a “choques
de oferta” agricola negativos, e os descongelamentos, a “choques de oferta” posi-
tivos. Adota-se, contudo, neste trabalho, uma definicio de oferta agricola mais
adequada para analise de curto prazo:

oferta = S + Q — S, (6)

onde St, e S, s30 0s estoques no inicio e no fim de cada periodo (0 més, por exem-
plo), e Q, é a producdo do periodo. O argumento, em suma, consiste em mostrar
que os congelamentos e os descongelamentos afetaram de forma sistemdtica as
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decisoes sobre St, afetando também, consequentemente, o fluxo de oferta em cada
periodo, ja que St; e Qt sdo dados no curto prazo.

Como parte desse fendmeno, pode-se notar, com ajuda do grafico 3, o que
aconteceu com o preco do boi gordo. Os movimentos alternados de queda e alta
da inflag¢do, de 1986 para ca, fizeram desaparecer o antigo ciclo pecudrio — que j4
fora afetado, alids, pela recessao de 1981-83 e a politica monetdria restritiva de
entio-, surgindo, em seu lugar, ciclos mais curtos e irregulares. Sao notdveis, em
particular, tanto a queda de precos que se sucedeu a grande alta da época do Cru-
zado, quanto a alta de precos ocorrida durante o Plano Verdo, em plena safra, e a
queda posterior, em plena entressafra.

O antigo ciclo pecudrio tinha sua origem na divergéncia entre a disponibilida-
de efetiva de boi gordo e a demanda final de carne: assim, uma situacdo de escassez
detonava uma eleva¢io do prego do boi gordo, que se transmitia, em cadeia, até o
bezerro, tornando-se entao mais lucrativa a retengao de matrizes — cuja oferta para
o abate reduzia-se e, como consequéncia, intensificava-se a alta inicial de pregos. A
fase de baixa do ciclo, por sua vez, tinha inicio quando os novos bezerros chegavam
a idade de abate, surgindo, entdo, excesso de oferta, com queda de precos, intensi-
ficada, por sua vez, pela menor reten¢io de matrizes (“liquidacao do rebanho”).

Gréfico 3: Preco Real Dessazonalizado do Boi Gordo
(Médias mensais de 85 = 100)
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Fonte: Dados de precos do boi e do deflator (IGP): FGV.

No periodo posterior a 1980, a demanda de carne tornou-se mais instavel em
comparacdo com o passado, ou seja, o ciclo pecudrio passou a sofrer a influéncia
da maior instabilidade ciclica da economia. Mais importante, todavia, a retencao
maior ou menor de matrizes deixou de guiar-se apenas em fun¢io do preco do
bezerro, e muito mais em fun¢io da maior ou menor atratividade dos ativos finan-
ceiros, um aspecto praticamente invaridvel antes de 1980. O préprio boi magro
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entrou também nessa “danga de ativos”, passando a pressionar o preco do boi
gordo e invertendo-se, assim, a relagdo de causalidade presente no ciclo pecudrio
tradicional.

O gréfico 4, que apresenta os indices das séries de abate de bois e vacas (peso
de carcaca) do IBGE, devidamente dessazonalizadas, confirma a andlise acima.
Fica evidente que a alta do preco do boi gordo, em 1986, foi realmente fruto de um
‘choque de oferta negativo”, causado pela maior reten¢ao de matrizes, assim como
ocorreu de fato, apds o descongelamento no inicio de 1987, um “choque de oferta
positivo”, representado pelo aumento do abate de vacas. E notavel, por outro lado,
que o abate de matrizes parou de crescer exatamente no congelamento do Plano
Bresser, retomando seu impeto com o descongelamento. E altamente significativo,
também, a queda no abate de matrizes com o advento do Plano Verio, seguido de
nova alta no segundo semestre de 1989. A evidéncia de queda no periodo mais
recente (final de 1989 e o primeiro semestre de 1990) faz sentido também, jd que
o risco das aplicacdes financeiras aumentou nesse periodo.

I3

A inflagao e o prego da terra

Flutuagoes andlogas as dos precos agricolas ocorreram, também, nos precos
da terra, como mostra o grafico 5. E evidentemente ingénua qualquer tentativa de
se estabelecer uma relagdo de causalidade entre uns e outros, ja que todos eles se
determinaram, simultaneamente, pelo mesmo mecanismo macroeconémico de alo-
cagdo alternada da riqueza financeira em titulos ou em “ativos reais”. Esse feno-
meno estendeu-se, alids, a precos de imoveis urbanos, acdes e dolar paralelo (para
citar apenas os mais conhecidos), como comprova evidéncia empirica levantada
para este trabalho, mas ndo publicada aqui por razdes de espaco.

O primeiro ciclo de queda e alta do preco da terra, entre 1981 e 19835, coinci-
de com o ciclo econémico geral, e é consistente com a evolugio da politica mone-
taria e de taxas de juros nesse periodo. Por outro lado, a excepcional elevacio
ocorrida em 1986, seguida de queda mais excepcional ainda em 1987, e também
o ciclo de alta e baixa em 1989, devem ser vistos como decorrentes de processos
especulativos detonados, no sentido altista, pela desindexa¢do financeira que pre-
valeceu em 1986 e entre janeiro e junho de 1989; e, na direcdo baixista, pelo retor-
no da indexag¢io no inicio de 1987 e em julho de 1989.

Inflacao, moeda indexada e precos agricolas

A explicagio dessa evidéncia empirica deve iniciar-se com o reconhecimento
de que, quanto maior a incerteza inflaciondria, maior tende a ser a preferéncia por
ativos indexados a inflacdo. Ativos com juros prefixados, nessas circunstancias,
embutem maior risco, seja para o aplicador (no caso de a infla¢do efetiva superar
a inflagdo esperada), seja para o tomador (no caso contrdrio); e ndo é a toa que um
ambiente de instabilidade inflaciondria, na auséncia de correcio monetdria, leva a
um encolhimento do mercado financeiro.
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Gréfico 4: Abate Bovino Dessazonalizado
(Médias mensais de 85 = 100)

180+ VERAO
Va
160 4
1401 CRUZADO
. v
1204 s : BRESSER

86 87

— Abate de Vacas °°°°° Abate de Bois

Grafico 5: indice de Precos de Terra
(em Logs, 1980 = 100)
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Ora, a hipoétese basica deste trabalho é de que os congelamentos de precos
adotados nos Planos Cruzado, Bresser e Verao romperam com a capacidade de os
ativos financeiros servirem de hedges contra a inflacdo, enquanto os descongela-
mentos que se seguiram recompuseram esse atributo. O argumento é de que, nas
fases de congelamento, os indices de precos — e, com eles, a indexacdo financeira —
tornaram-se enviesados para baixo com relacdo a “verdadeira” inflagdo corrente
(por nao captarem os 4gios) e, sobretudo, com relag¢do a inflacao futura, da saida
do congelamento (pela defasagem da coleta). Nas fases de pregos livres, por outro
lado, os indices de precos — e, junto com eles, a indexag¢io financeira — recuperaram
sua credibilidade como indicadores da inflacdo efetiva.

No caso do Plano Cruzado, o problema foi mais grave ainda porque este aca-
bou com a corregdo monetdria em ativos com prazo inferior a um ano (a ORTN,
transformada em OTN, foi congelada por um ano), o que, juntamente com a ado-
¢ao de uma politica monetdria expansiva, deu origem a uma desintermediacao fi-
nanceira sem precedentes, com explosdo de precos de todos os ativos ndo financei-
ros. Esse fendmeno foi atribuido também, na época, a “ilusao monetaria” por
parte dos investidores: assim, a queda abrupta na taxa de juros nominal, devido ao
“choque”, seria confundida com queda na taxa de juros real. Seja por um ou outro
motivo, a verdade é que a transferéncia inicial de fundos para os “ativos reais’
aumentou os pregos desses ativos e deu lugar a expectativas de alta adicional des-
ses precos — afinal concretizada pelos movimentos de capital suscitados por aque-
las expectativas. Instalou-se uma febre especulativa generalizada com os chamados
“ativos reais” (imdveis urbanos, terra, dolar paralelo, a¢des, rebanho bovino e de-
mais estoques de produtos agricolas).

Com o descongelamento de precos, no inicio de 1987, retomaram os ativos
financeiros (leia-se: titulos publicos) sua condi¢do de hedges preferidos contra a
inflagdo, sobretudo porque, além de indexados, passaram a oferecer um atributo
agora altamente premiado pelos investidores: liquidez maxima.

Indexacdo a inflagao e liquidez maxima foram de fato garantidos aos titulos
publicos pela atuacdo do Banco Central junto aos intermediarios financeiros; surgia,
entdo, a “moeda indexada”. Esta resultou do encontro da LBC, criada ainda no
tempo do Cruzado — gragas a qual o setor financeiro passou a ser remunerado tam-
bém pelo ovenight —, com a “zeragem automatica”, que garantia a recompra, pelo
Banco Central, dos titulos nao colocados junto ao publico pelo setor financeiro.!

O Plano Bresser, partindo do pressuposto correto de que o fracasso do Plano
Cruzado se deveu a desintermediacao financeira, procurou manter a atratividade dos
ativos financeiros, com preservacdo da OTN e fixagio de juros nominais elevados no
overnight. Contudo, como o grifico 1 e outras evidéncias indicam, essas medidas nio
impediram uma corrida aos ativos reais. A explicagio, segundo nossa hipédtese, reside
na inadequacdo de o IPC - e, portanto, a OTN - servir de indexador no contexto do

]

100 mecanismo institucional responsével pela “moeda indexada” (conhecido, no jargio técnico, como
“zeragem automadtica”) é discutido em Pastore (1990).
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congelamento. Era com base nesse mesmo IPC, por outro lado, que se consideravam
elevados em termos reais os juros nominais. A base de comparagio correta, contudo,
devia ser a inflagao “verdadeira”, como percebida pelos agentes, e, melhor ainda, a
inflacdo que, a juizo dos investidores, o descongelamento poderia trazer.

A desintermediacao financeira retornou com toda a for¢ca com o Plano Verao,
que combinou a extingdo pura e simples da OTN com a repeti¢do da politica de
juros nominais supostamente elevados no overnight, A retengdo especulativa de
estoques s terminou com o descongelamento, em junho, e a volta dos investidores
a “moeda indexada”, cuja garantia pelo governo tornou-se o instrumento principal

— ou unico — para evitar a hiperinflagio.

Consequéncias para a propria inflagao

Vé-se, assim, que, tanto no Plano Cruzado quanto nos Planos Bresser e Verio,
inflacao baixa — mas reprimida pelo congelamento — coincidiu com desindexacao
financeira, enquanto as fases de descongelamento e aceleragio inflaciondria coin-
cidiram com reindexagdo cum liquidez. Isso é que explica a correlagdo inversa
entre inflacdo e precos agricolas no Brasil, desde 1986.1

Como consequéncia disso, os precos agricolas e os industriais trocaram de
papéis nas fases de queda e de alta da inflacao: Estes altimos, longe de serem “pas-
sivos” no processo inflacionario — reajustando-se pela inflacao passada, como su-
posto nos modelos neo-estruturalistas —, tornaram-se os veiculos das expectativas
aceleracionistas. O comportamento dos precgos agricolas, por sua vez, se por um
lado arrefeceu o impeto da inflagao nessas fases explosivas, por outro, foi uma
forca desestabilizadora nas fases de congelamento — lembremos o exemplo da car-
ne em 1986 — e, assim, contribuiu para a formacdo dessas mesmas expectativas
inflaciondrias.

Esse papel desestabilizador foi cumprido sobretudo pelos precos agricolas no
nivel do produtor e do atacado, aos quais restringimos, até aqui, nossa discussao.
Na realidade, os precos relativos da alimentagio no varejo nio acompanharam
esses precos do atacado, como pode ser notado no grafico 6.'2 Os pregos relativos
da alimentacdo, no varejo, caem nas fases de congelamento — denotando a maior
facilidade de controle dos pregos de alimentos vis-a-vis os pregos dos demais itens
de custo de vida-, e, ao contrario do que se poderia esperar, nio explodem com o

1A hipétese alternativa, ja levantada antes, de “ilusdo monetéria”, subentende, de fato, a indeOxagio
nas fases de aceleragio inflaciondria. A experiéncia argentina, alids, ilustra como, na auséncia da
“moeda indexada”, ndo surgiu qualquer ilusdo monetdria, mas, sim, a dolariza¢do e a passagem rapida
para a hiperinflacio.

12 Nesse grafico, relacionamos a razio entre o indice de custo de alimentacdo e o indice de custo de vi-
da total, da FIPE, com a razdo entre o IPA-Géneros Alimenticios e o IPA-DI total, da Fundagio Getilio
Vargas.
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descongelamento, ja que, a esta altura, a tendéncia de alta dos precos de atacado
se invertera, dando lugar a tendéncia de queda.?

A adogao, desde fins de 1985, de um indice oficial de inflagao, restrito ao nivel
de varejo (IPC), contribuiu, assim, para um amortecimento da forca desestabiliza-
dora dos precos agricolas nos planos heterodoxos, comparativamente ao que teria
ocorrido caso a inflagdo continuasse sendo medida pelo IGP.

Gréfico 6: Precos relativos de Alimentacao
(Atacado e Varejo)
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Consequéncias sobre a agricultura

O impacto desse contexto macroecondmico instivel foi o aumento brutal do
risco na agricultura. Isso resultou ndo apenas do aumento da instabilidade de pre-
¢os agricolas, mas, sobretudo, da inviabiliza¢ao das politicas setoriais que vinham
operando, com claros resultados positivos, desde o inicio da década: as politicas de
precos minimos e de crédito. '

13 Testes de analise de regressdo, tomando os precos relativos de alimentagio no varejo como variavel
dependente, mostraram correla¢io positiva muito maior, entre esses precos e os seus similares no
atacado, no periodo 1980-84, do que no periodo 1985-90. Nessas regressdes, o coeficiente da taxa de
inflacdo tornou-se altamente significativo (com sinal positivo) no periodo 1985-90, depois de se
mostrar ndo significativo entre 1980 e 1984. (Resultados andlogos foram obtidos usando-se o indice
de custo de vida da FGV.)

140 coeficiente de variacio dos precos relativos agricolas, que fora igual a 0,06 ¢ 0,11 nos quinquénios
1970-74 e 1975-79, respectivamente, subiu para 0,19 no periodo 1986-90, depois de assumir o valor
0,17 entre 1980 e 1985. Nesse ultimo periodo, entretanto, a instabilidade de precos deveu-se muito
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A incapacidade de essas politicas setoriais operarem num ambiente de tamanha
instabilidade revelou-se plenamente na crise financeira agricola de 1987, em fung¢ao
dos pesados 6nus impostos, entdo, ao Tesouro. Desde entdo, o crédito rural passou
a ser fornecido com recursos da caderneta de poupanca, o que introduziu uma ri-
gidez 6bvia ao instrumento — vide o ocorrido nos Planos Verdo e Collor. Desarmou-
-se, ainda, o esquema anterior de participag¢do ativa do governo na comercializagao
agricola (através tanto da compra — via pregos minimos remuneradores — como da
venda de estoques agricolas), e optou-se, em seu lugar, pelo financiamento da esto-
cagem (EGF) e pela adogdo de “novas regras de comercializagio”, que restringiam
a desova de estoques publicos somente em niveis predeterminados de “precos de
interven¢dao” e excluiam a possibilidade de subsidios nessas opera¢des de compra
e venda de estoques por parte do governo. Essas novas regras de comercializagio,
alids, contribuiram para agravar ainda mais o problema do risco na agricultura,
pois serviram para alimentar tanto a alta de precos agricolas em 1988 como o ciclo
de alta e queda em 1989, ja que ampliaram a faixa de variacdo possivel dos precos
agricolas. Com isso, os estoques agricolas passaram a preencher melhor os atribu-
tos necessarios a que um bem qualquer sirva de reserva de valor.!’

Esse solapamento das bases do bom desempenho que a agricultura vinha apre-
sentando desde 1980 ocorreu exatamente no periodo das “supersafras” de 1987,
1988 e 1989, que na verdade resultaram dos elevados investimentos agricolas de
1986 e 1988 (neste ultimo ano, induzidos pelos precos agricolas favoraveis, para o
que muito contribuiu a seca americana).

E dentro desse contexto que se pode explicar melhor a queda na producio agri-
cola ocorrida em 1990. Com efeito, a comercializacio da safra de 1989 j4 se iniciou
de forma atipica. A colheita da safra se deu com tendéncia de alta dos pregos agrico-
las, o que se explica por sua coincidéncia com o Plano Verio e, também, pelo baixo
nivel de endividamento dos agricultores, o que possibilitou a estes ultimos reter a
safra, ndo obstante a reducdo no crédito de comercializagcio nesse ano. (De fato,
maior oferta de EGE nesse contexto, poderia ter feito os precos agricolas explodirem
mais ainda, o que deve ter contribuido para a decisao do governo de contrair o EGF).

A derrocada dos precos agricolas no segundo semestre de 1989, entretanto, frus-
trou inteiramente as expectativas que levaram os agricultores a reter a safra. Os
proprios agricultores, no afa de encontrar melhor refigio para seu capital (necessario
para o plantio seguinte), passaram a converter seus estoques em aplicacoes financei-
ras. Culminando tudo isso, o atraso na liberacio do crédito de custeio da safra 89/90

— sem falar na redu¢io de seu montante e no aumento de seu custo — tornou mais
grave ainda esse desequilibrio entre o fluxo de desova dos estoques agricolas e o de

mais a fatores exdgenos (flutuagdes dos precos internacionais entre 1981 e 1984), ou independentes da
acdo do governo (como a quebra de safra de 1983, coincidente com aguda crise cambial), do que a pro-
pria acdo do governo, como ocorreu apds 1986. Além disso, a bateria de politica setorial (pre¢os mini-
mos principalmente) estava em plena forma, no primeiro quinquénio da década.

15 Esses atributos sdo bem discutidos em Sayad (1977 e 1982b). Ver também Ackley (1983).
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consumo corrente (um fendmeno que se estendeu até mesmo, como foi visto, ao
abate bovino), pois essa era a tnica via de obten¢io de liquidez para o custeio da
nova safra. Seja por contribuirem para a formagio de expectativas pessimistas de
precos futuros, seja por achatarem a capacidade de autofinanciamento dos agricul-
tores num contexto de forte restri¢io (“interna” e “externa”) na tomada de crédito,
os baixos precos recebidos na entressafra de 1989 foram os principais responsaveis
pela queda que se verificou, em seguida, no nivel de atividade setorial.

Essa experiéncia de comercializagao agricola em 1989 revela, por outro lado,
a necessidade de se levar em conta também, na andlise das flutua¢des dos precos
agricolas, o estado de liquidez dos agricultores. Isso, alids, ajuda a explicar tanto a
conjuntura de 1986 — em que o crédito rural se expandiu violentamente-, quanto
a do inicio de 1987, de crise financeira do setor agricola. Até mesmo a recuperacio
dos pregos agricolas durante o Plano Bresser pode explicar-se em parte, pelas anis-
tias crediticias de entdo.

I1I. O PLANO COLLOR E A POLITICA AGRICOLA

A estratégia, adotada desde 1986, de assegurar a rolagem do estoque de divida
publica (e bem assim de viabilizar o acréscimo real a esse estoque, requerido para
financiar o déficit publico e a redugdo dos encaixes reais) pela via da “moeda in-
dexada”, se por um lado evitou a explosdo inflaciondria aberta (a hiperinflacdo),
por outro, impediu o combate mais efetivo a infla¢do, por dois motivos principais.
Em primeiro lugar, o aumento da liquidez dos ativos financeiros — e a consequente
maior facilidade de conversdo da riqueza em “ativos reais” e em antecipa¢do do
consumo (e vice-versa) — tornou 0s agentes econdomicos mais aptos a especular
contra os planos de estabilizacio. Em segundo lugar, o mecanismo da “zeragem
automadtica”, que viabilizou a oferta ao publico, pelo setor financeiro, da “moeda
indexada”, implicava a rentncia, por parte do Banco Central, a faculdade de exer-
cer uma politica monetdria ativa.'s

Partindo do diagnéstico implicito de que nao seria viavel conseguir a adesdao
voluntdria dos agentes econdmicos a reforma desse sistema, o novo governo adotou
a estratégia de choque, simplesmente congelando a maior parte dessa “moeda in-
dexada”. Neutralizou, assim, a possibilidade do ataque especulativo contra o con-
gelamento inicial de pregos e ganhou controle sobre a politica monetaria. O resul-
tado inicial, de derrubada completa dos pregos. dos ativos reais — inclusive os dos
estoques agricolas e de terra —, foi, contudo, rapidamente desfeito pela inundagao
de cruzeiros em abril e maio, o que explica o aquecimento, nesses meses, dos pregos
agricolas (inclusive pelo crédito abundante a reten¢do da safra).

16 Sobre isso, ver Pastore (1990), segundo o qual “o over acabou com o open”: Simonsen (1990),
contudo, argumenta que o problema da moeda indexada é reduzir a relacgio M1/PIB (ou base/PIB), o
que, em seu modelo, “eleva consideravelmente a taxa de inflagao de equilibrio” (p.124).
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Desde meados de maio, entretanto, assiste-se a uma progressiva contragao da
base monetdria e a tentativa de penalizar, com menor taxa de juros, a preferéncia
por liquidez. Ao lado disso, o setor financeiro, com o fim da “zeragem automatica”,
ficou menos capaz de oferecer a moeda indexada — ou seja, liquidez sem perda de
rentabilidade. A adogao dessa politica restritiva, juntamente com a desindexagio
salarial e o desaquecimento da demanda agregada, interrompeu o processo espe-
culativo de alta dos precos agricolas (como também do preco da terra).

Nesse contexto de desmantelamento da “moeda indexada”, uma reaceleracao
inflaciondria s6 nao fard explodir novamente os precos agricolas se se mantiver a
politica monetdria restritiva. Conquanto no curto prazo isso favorecerd a atual
politica anti-inflaciondria, o provavel impacto adverso sobre o préoximo plantio
obviamente ameacara a continuidade dessa politica. O sucesso da atual estratégia
de combate a inflacdo supde, portanto, a readmissio de prioridade ao setor agri-
cola, com a implicagdo de o governo ter de acomodar, nas suas restricdes de poli-
tica fiscal e monetaria, a necessidade de expandir o crédito agricola e de sinalizar
claramente em favor da garantia de precos minimos.

Uma maior oferta de crédito, em particular, livraria os agricultores da necessi-
dade de obter liquidez via desova excessiva de seus estoques, como ocorreu em 1989.
Além do mais, como é provavel que o carregamento dos estoques em 1990 esteja
ocorrendo com base em maior endividamento (contraido através de protelagdo do
crédito de custeio da safra 89/90, obtencao de empréstimos de comercializacao, e
inadimpléncia pura e simples), mesmo a venda depreciada dos estoques nao geraria
0s recursos necessarios para o novo plantio. Por isso, o impacto de uma possivel
falta de crédito de custeio em 1990 seria ainda mais danoso do que o foi em 1989.

E interessante notar, antes de terminar, que a concessdo de prioridade a agri-
cultura é necessdria nao apenas para dar coeréncia a estratégia de combate a infla-
¢do, mas, também, para favorecer a retomada do crescimento econdmico. Ao re-
duzir o risco do investimento agricola, a politica econdmica consegue que um setor
— que, de qualquer maneira, tem a demanda final por seus produtos menos afetada
pela recessdo — “parta na frente” e, por seu peso relativo na economia, puxe 0s
demais.!”

IV. SUMARIO E CONCLUSOES

Este trabalho mostrou como o setor agricola brasileiro foi profunda e adver-
samente afetado pelo agravamento do quadro macroecondmico e, em particular,
pelas estratégias — seja via “choques”, seja via “moeda indexada” — adotadas pelo

17 Segundo Feij6 et al. (1990: 359), “em 1984 o incremento na producio de maquinas, implementos e
tratores agricolas foi tao significativo que chegou a responder por quase metade do crescimento do
setor de bens de capital nesse ano”. Sem pretender que a agricultura repita seu feito de “puxar” a
recupera¢io industrial de 1984, isso ilustra, de qualquer maneira, que a agricultura pode, de fato,
cumprir um papel anti-recessivo no atual quadro da economia brasileira.
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governo para controlar a inflacdo. O setor agricola, que encontrou espaco e recebeu
estimulos para crescer na maior parte da década de 80, tornou-se, ao término des-
ta, a principal vitima do descontrole inflacionario e da incapacidade demonstrada
pelo governo de combaté-lo.

Essa experiéncia também mostra, por outro lado, o quanto é importante, para
0s economistas — especialmente os agricolas —, aprimorar a sua compreensio tedrica
e empirica dos vinculos macroecondémicos da agricultura. Ao fazer isso, estaremos
matando dois coelhos com uma sé cajadada, pois lanca-se luz ndo apenas sobre a
agricultura, mas também sobre a extensdo e a forma de atuacdo dos proprios pro-
cessos macroeconOmicos. Ressalte-se, ainda, que o fato de instabilidade macroeco-
nomica aguda — em cujo contexto se torna mais relevante um tal esforco de pes-
quisa — ser uma vivéncia cotidiana especifica de paises subdesenvolvidos como o
Brasil faz diminuir o interesse e a percep¢dao concreta do fendomeno por parte dos
economistas de paises desenvolvidos. Nada, alids, ilustra melhor essa afirmativa do
que o abandono a que foi relegada, na literatura internacional de economia agri-
cola, a antiga e interessante discussdo sobre a “agricultura no ciclo econdmico”.
Cabe-nos, portanto, o imperativo e a exclusividade de retomar e aprofundar a te-
matica aqui cunhada de macroeconomia agricola, o que foi também um dos obje-
tivos deste trabalho.
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