E o fato de pessoas ffsicas e juridi-
cas brasileiras serem estimuladas a
comprar délares no cAmbio negro,
remeterem para o exterior € estes
ddlares voltarem ao Brasil via ZPE,
como capital estrangeiro, € até po-
sitivo, pois de qualquer forma eles
retornari ao pafs.

Quanto 3 decisdo de manter
ativos em délar no territério nacio-
nal, isto j4 acontece, em virtude do
grau de risco e incerteza que cerca
0 comportamento da ¢conomia.
Quando a inflagao atinge nfveis
elevados ¢ a moeda corrente perde
a fungdo de reserva de valor, é

normal os agentes econbmicos uti-
lizarem alguma moeda forte como
fonte de referéncia no s6 nas tran-
sagdes comerciais normais, mas
também na avaliagio de seus ati-
vos. Portanto, a manutengdo de ati-
vos em ddélar nas ZPE apenas for-
malizaria uma prética j& comum no
resto da economia.

Desta forma, o sucesso ou 0
fracasso das ZPE vai depender
fundamentalmente do tipo de ativi-
dade econémica a ser desenvolvida
nas Zonas ¢ da forma de implan-
tacde. As opgdes em torno destes
aspectos sao tio variadas que € pra-

ALIMENTOS:

SAZONALIDADE DE
PRECOS E INFLACAO

Getdlio J. R. Pernambuco (1)

Nao € novidade, em perfodo
de entressafra, atribuir a elevacao
da inflagdo aos aumentos dos pre-
¢os dos alimentos. Todavia, mos-
trar a contribuigho deflaciondria
que uma produgio recorde de ali-
mentos proporciona nio € tarefa fi-
cil, sobretudo pela rigidez de pre-
¢O0s presente em uma eCconomia corm
alto patamar de inflagdo e pela in-
dexagdo  institucionalmente  im-
plantada pelo préprio Governo. Is-
$0 nao significa que na auséncia de
indexagao institucional ela deixe de
ser utilizada pelo setor privado.
Conforme registros em paises que
conviveram com altas taxas de in-
flagdo, a indexagio & apenas uma
das variantes que os agentes eco-
ndmicos utilizam como forma de

preservar os seus ativos.

Com altas taxas de inflagdo,
ficam particularmente indistinguf-
veis as variagdes que resultam de
simples corre¢Ges das gque partem
das forgas de mercado e que modi-
ficam os pregos relativos. As mu-
dangas dos precos relativos, por
propiciarem altera¢ées nos termos
de troca, viabilizam mudangas de
patamares de pregos e, portanto,
criam inflagio ou proporcionam de-
flagdo. Neste caso, no perfodo de
safra (margo a junho) as ofertas dos
produtos agricolas, por serem con-
centradas no tempo, fazem com que
08 pregos reais caiam, modificando
os pregos relativos em prejufzo
dos produtores agricolas e, portan-
to, proporcionam deflagio. J4 no
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ticamente impossivel qualquer ge-
neralizagdo ou pré-julgamento, sem
a definigao clara de cada projeto.

Igualmente, a filosofia de im-
planta¢io das ZPE ndo perde sen-
tido com a abertura da economia
para o comércio internacional, pois
a experiéncia mundial demonstra
que, por mais ripida e intensa que
seja esta abertura, vdrios mecanis-
mos de controle e intervencao per-
manecem, € sa0 objetos de acordos
ou nggociagdes internacionais ao
longo dos anos. Nas Zonas de pro-
cessamento tudo € livre.

periodo de entressafra, pela escas-
sez da oferta, os pregos agricolas se
elevam alterando os pregos relati-
vos em favor da agricultura, crian-
do inflagao. Neste iltimo caso, a
perpetuacdo da inflagio s6 serd
possivel se houver o sancionamento
através da politica de aumento da
liquidez que seja mais correlacio-
nada com 0s pregos.

Pregos agricolas baixos na sa-
fra e altos na entressafra sio o fe-
némeno denominado de sazonali-
dade, que nada mais € do que um
comportamento repetitivo dos pre-
¢os com uma periodicidade deter-
minada. Dessa forma, por ser esta-
cional a producio agricola, os pre-
cos dos alimentos normalmente se
apresentam menores na safra pela
concentragdo da comercializagao
paralelamente 4 colheita e pregos
maiores na entressafra pela dimi-
nuicdo da oferta, Deve-se ter em
mente que os fatores sancionadores
de elevagao dos pre¢os nao sio os
mesmos que proporcionam a defla-
¢do e, portanto, propagam por vias
diversas de magnitudes as mudan-
cas de pregos relativos, Dessa for-
ma, uma redugao de 10% nos pre-
gos dos alimentos ndo implica uma
diminuicdo da inflagio nesse mes-
mo percentual. Porém, pela rigidez
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de pregos que a inflagdo cria em
ambientes cronicamente inflacions-
rios, espera-se¢ que um awmento de
10% propicie condigdes Para que,
na média, os pregos da economia
superem essa elevagao.

Se de um modo geral ndo
existe uma trasmissio de pregos li-
near entre os virios segmentos de
mercado (produtor, atacado e va-
rejo) € porque as suas estruturas se
organizam de formas distintas e
conseguem incorporar em suas fun-
¢Oes de pregos graus de homoge-
neidade diferente da unidade que
permite o estabelecimento diferen-
ciado de margens de lucros ¢ a
propagacio de pregos em escala di-
vergente para os segmentos de
mercado. Para o caso de um merca-
do concentrado em poucos agentes,
as margens de lucro que se agre-
gam ao custo superam os mercados
que detdm um maior ndmero de
agentes que atuam livremente na
producao e comercializagio. Isso &
possivel porque nio existe o lei-
loamento de margens e ela fica
sendo arbitrada unilateralmente.
Nesse caso, a estrutura de interme-
diacio da comercializagio se apro-
pria de parcela substantiva dos pre-
gos finais e conseguem, portanto,
fixar pregos.

Em toda estrutura de merca-
do, a intermediagdo € necessdria
pelo papel importante que desem-
penha no mercado através da ab-
sor¢ao do risco da comercializacfo.
Na falta de instrumentos mais efi-
cazes que possibilitam diminuir os
riscos, como as bolsas de futuro,
a intermediagdo se concentra em
poucos agentes de mercado ¢ isso €
que possibilita a elevagao da taxa
de lucro (remuneragfio aos servigos
do capital e capacidade empresa-
rial), gragas ao colateral de risco
que é incorporado ao custo como
forma de seguro para proteger a
operagio de compra ¢ venda,

Na auséneia de mercados fu-
turos, o crédito de comercializagio
(EGF — Empréstimo do Governo
Federal) funciona no sentido de
desconcentrar os mercados & medi-
da que proporciona o alongamento
do pericdo de comercializacdo para
os produtores, Maior nimero de
agentes no mercado possibilita uma

maior distribui¢doc dos riscos e,
com isso, a diminuigdo da taxa de
lucro, criando condigSes objetivas
para a redugfio dos pregos ¢ mini-
mizando os seus diferenciais de sa-
fra para entressafra. Como o lucro
é apenas parcela da margem bruta
de comercializacio, essa margem se
redimensiona 3 medida que o custo
de carregamento dos estoques no
tempo se eleva, Sendo a taxa de ju-
ros o prncipal componente do
custo de liquidagédo dos estoques, €
de se esperar que para uma safTa
recorde de alimentos, como a ob-
servada neste ano, que OS prec¢os se
projetem na mesma dimensio do
custo financeiro de estocagem da
mercadoria. O que se observa no
momento nao € um choque de
oferta causado pela baixa disponi-
bilidade de produtos, mas um cho-
que de custo motivado pelas altas
taxas de juros que se incorporam
nos pregos dos alimentos.

Tentativas, no passado re-
cente, foram envidadas para o con-
trole dos pregos dos alimentos via
congelamentos, tabelamentos, de-
sova de estogues govemamentais
de forma empirica e préticas de
precos inferiores aos custos dos
estoques como medida de controle
da taxa de inflagdo e manutengio
de pregos baixos da cesta de bens-
salario. Embora esses mecanismos
disfarcem uma trégua de estabiliza-
¢io momentinea dos precos, na
realidade, mostraram-se inadequa-
dos sobretude pela instabilidade
que provocam nos mercados e pelo
seu custo de manutengio que o
Governo tem que arcar na medida
em que h4 um desestfimulo & forma-
¢do de estoques pelos agentes pri-
vados do mercado.

Formas artificiais para o con-
trole de pregos fora das solugdes
apontadas pelo préprio mercado ja
mostraram a sua ineficécia e reper-
cutiram negativamente na produgfio
de alimentos. Esse aspecto mostra
um verdadeiro “trade-off’’ entre as
politicas de precos que podem ser
implementadas para o setor agrico-
la. Deixar o mercado livre de inter-
vengoes significa absorver choques

de pregos motivados pelo compor-
tamento estacional que a agricultu-
ra apresenta, todavia permite um
equilibrio de oferta permanente de
produtos no mercado. Intervir no
mercado como forma de eliminar a
variagio estacional dos pregos, so-
bretudo transterindo os custos des-
sa polftica para o setor produtivo, €
trocar controle momentineo de pre-
¢os no presente por chogues de
oferta no futuro. Como resolver es-
se impasse? As politicas imple-
mentadas a partir do prego de libe-
ragio de estogues sio uma solugao
que tem o mérito de“conciliar os
interesses dos agentes privados
com os nfveis maximos de pregos
permitidos pelo Governo. Essa so-
lucdo apresenta-se mais adequada
do que os congelamentos e 05 ta-
belamentos praticados anterior-
mente pois, para o mercado € esta-
belecido previamente qual o seu
limite miximo de majoragio dos
precos enquanto que o Governo
nio precisa de uma gama de fiscais
apenas para vigiar precos, uina vez
que aprendeu que o mercado € ex-
tremamente criativo para fugir a es-
ses controles mediante maqtiagem
de produtos, criagio de marcas,
novos langamentos etc., e gue in-
vestir em fiscais para impedir a so-
negagio tributdria é mais produti-
vo, gera receita e ndo despesa co-
mo o da outra modalidade de fiscal.

Com relagio ao prego de libe-
ragao de estoques (PLE), faz-se ne-
cessério lembrar que ele foi imple-
mentade numa época em que havia
o cerceamento das importagdes via
aliquotas extremamente elevadas e
até mesmo a simples proibi¢éo de
aquisicies de commodities no mer-
cado internacional através da nio-
liberagdo das guias de imponagdes.
Hoje esse quadro se modificou to-
talmente pela abertura da econo-
mia, diminni¢do geral das tarifica-
¢Oes aduaneiras e pela formagao do
MERCOSUL que proporciona tra-
tamento preferencial ao livre co-
mércio. Assim, a metodologia de-
ver# ser modemizada no sentido de
contemplar as cotagdes do mercado
internacional,
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Para termos a dimensio da
variagfio sazonal dos pregos, foram
calculados os fndices estacionais

para os principais produtos agrope-
cudrios. O quadro a seguir apre-
senta esses fndices bem como as

suas médias, desvios padrbes ¢ a
amplitude méxima de variagio sa-
zonal dos pregos.

~ 'INDICES DA VARIACAO ESTACIONAL DE PRECOS

Bovino Sufno Frijfo- Arroz ; .
Traseiro Carcaga - Carioca Agulhinha Milho Soja.
109.6 104.7 91.5 114.8 118.6 109.9
94,0 103.8 92.2 102.5 103.7 99,7
88.7 94,6 104.6 92.0 91.9 92.9
83.7 86,7 108.4 89,2 , 8.5 89.4
83,7 94.6 104,9 942 .90 & 91,2
85.4 97.7 112,3 98.6 89.4 94.7
96.7 93.9 105.0 96.4 - 90,0 94,4
103.4 - 99,1 - 98,8 94.5 96,2 97.9
DI 103.3 104.2 99.6 104.4 1042
112.6 100,46 96.8 1101 1086 109.8
B X 1089 89.4 105.1 109.6 107.6
1115 11,7 913 02,5 110.4 107.8
Medis . . 99.9 99.9 100.0 100.0 99.9 100.0
“'Desv, Padelo 1.7 7.0 1.6 7.8 10,5 7.6
© Amplitude % 405 28.8 25.6 28,7 37.1 09

O que se observa, de um mo-
do geral, £ um comportamento de
ascensao sazonal dos pregos a par-
tir dos meses de julho/agosto para a
maioria dos produtos, exceto o fei-
jao, e a diminvigdo dos pregos sé
ocorre com a enirada da safra a
partir de fevereiro/margo. Isso sig-
nifica que os alimentos deverio
continuar a elevar os indices infla-
ciondrics até janeiro/93 se depen-
der do seu comportamento sazonal.

Fica claro, portanto, que a contr-
buigdo deflaciondria nos indices in-
flaciondrios dos produtos agrope-
cudirios € no periodo que se estende
de fevereiro até junho,

A variacdo real dos pregos
motivada essencialmente pelo seu
comportamento estacional, ou seja,
a sua amplitude méaxima de varia-
¢a@0 entre © menor e o maior indice,
modifica-se de produto para pro-
duto, sendo que dos casos analisa-

dos 0 bovino apresenta um maior
percentual {(40,59%) ¢ o menor fica
com a soja (22,9%). Essas varia-
¢0es representam um comporta-
mento médio histérico, j4 que as
séries analisadas contemplam o pe-
riode de janeiro/82 a setembro/92,
Dessa forma, pode-se utilizar essas
variagfes sazonais como parimero
para aferir outras causas que con-
tribuem nos aumentos dos pregos.
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