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INFLACAO, PRECOS MINIMOS E COMERCIALIZACAO

AGRICOLA: A EXPERIENCIA DOS ANOS OITENTA

Gervasio Castro de Rezende

1. Introducgao

Uma caracteristica marcante da primeira metade da pre
sente década € o fato de que os precos recebidos pelos agricul-
tores, na época da safra, estiveram,lfrequentemente, muito prod
ximos dos pregos minimos. Isso pode ser notado na Tabela 1,onde
se vé que, a excegao dos anos de 1981 e 1984, para o algodio,
feijao das aguas, milho e soja, e de 1982 e 1983, apenas para a
soja, em todos os demais anos os pregos recebidos giram em tor~
no de 10% acima ou abaixo dos precos minimos. Esse resultado &
sem duvida excepcional, & luz da experiéncia histdrica retrata

da nessa tabela.

Ao lado disso, pode-se também verificar, com base na
Tabela 2, que as aquisig¢des do Governo (AGF), dentro da Politi
ca de Pregos Minimos, aumentaram significativamente.0 que antes
era um fato eventual tornou-se quase uma rotina, atingindo ni
veis sem precedentes em i985, onde mais de 50% da safra do al

godao e cerca de 12% da safra de soja (gue nunca antes tinha en

trado em AGF) foram comprados pelo Governo.
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TABELA 1

RAZOES ENTRE AS MEDIAS DOS PRECOS RECEBIDOS REAIS

E AS MEDIAS DOS PRECOS MINIMOS REAIS

PARA OS MESES DE SAFRA, 1969/86

Arroz Feijao
. Arroz de das Milho Soia
ANOS  Algodao Irrigado Sequeiro fguas (s.Paulo) (.R.G.Sul)
(8.Paulo) (R.G.Sul) (Goids) (Parani)

1969 1,15 n.d. 1,41 n.d. 1,20 n.d.
70 1,09 n.d. 1,06 1,98 1,13 1,37
71 1,36 n.d. 1,60 1,27 1,31 1,42
72 1,1le n.d. 1,60 1,16 1,23 1,17
73 1,28 n.d. 1,22 n.d. 1,23 1,64
74 1,69 n.d. 1,38 1,61 1,05 1,91
75 0,95 1,18 1,64 0,96 1,12 1,19
76 1,51 1,08 1,11 1,46 1,08 1,05
77 1,27 0,82 0,99 2,04 0,97 1,74
78 1,15 1,03 1,15 0,88 1,63 1,70
79 1,21 1,15 1,36 1,03 1,47 1,88
80 1,41 1,37 1,34 1,45 1,53 1,08
81l 1,28 1,02 0,97 2,31 1,30 1,35
82 1,08 1,13 1,09 0,98 0,93 1,19
B3 1,11 1,03 1,13 0,77 1,09 1,32
84 1,82 0,92 1,10 i,39 1,40 2,47
85 0,84 0,88 0,92 0,92 0,90 0,97
86 1,11 0,95 0,93 ‘1,04 1,02 1,03

FONTE: CFP (pregos minimos) e FGV (preg¢os recebidos e deflator

INPES,

utilizado - IGP col. 2). Considerou-se mar¢o a maio o pe
riodo de safra para algoddo, arroz e soja, abril a ju-
nho para milho, e dezembro a janeiro para feijao das a-
guas.
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TABELA 2

.BRASIL -— QUANTIDADES ADQUIRIDAS PELO GOVERNO

FEDERAL (AGF), EM PERCENTAGENS DAS QUANTIDADES

PRODUZIDAS, 1269/85

ANOS ALGODAO ARROZ FEIJAO MILHO SOJA

1969 - - 0,2 - -
70 - 6,8 - - -
71 - - 0,3 - -
72 - - 1,0 - -
73 0,1 - - - -
74 - - - 1,0 -
75 10,8 - 1,7 0,6 -
76 - 6,7 - 0,8 -
77 - 13,3 0,3 7,8 -
78 - 2,1 3,1 2,3 -
79 - 1,4 0,5 0,4 -
80 - 2,3 - - -
81 2,4 9,7 0,8 0,3 -
82 10,4 7,5 36,2 16,2 -
83 4,3 6,5 10,2 7,4 -
84 0,4 7,4 4,4 2,2 -
85 51,2 18,2 23,7 13,6 12,1

FONTE: CFP (AGF) e IBGE (quantidades produzidas).
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Completando o quadro, a Tabela 3 mostra gue houve,na
década dos oitenta, uma clara tendéncia de elevagdo de dispén-
dios governamentais com aquisigOes (AGF) e financiamentos (EGF)
de estoques de algoddo, arroz,feijao, milho e soja.Conforme pro
curaremos mostrar neste trabalho, varios motivos (entre eles o
aumento da inflacdo, a indexacgao plena do crédito rural, e a
indexacao dos prec¢os minimos sb6 até abril, e assim mesmo s& de
1985 em diante} levaram a uma progressiva concentragdo ' desses
dispéndios em periodos cada vez mais curtos {(marco a maio ou
junho, por exemplo, em 1885). Por causa disso, aumentou o grau
de pressao sobre as Autoridades Monetadrias, advinda da politica
de garantia de precos minimos. As reac¢oes do Governo a esse fa
to - como exemplificadas pelo corte nos pre¢os minimos em agos-
to de 1985 e pelo pagamento a prazo das aguisi¢Oes em 1986 -

tém reduzido a credibilidade da politica de precos minimos.

E tautoldgico que esses fatos ocorreram porgue 0s
pregos recebidos apresentaram-se em baixa, ou porque Os pregos
minimos elevaram~se, ou ainda por uma combinacido dos dois movi-
mentos. Conforme apontado na secaoc seguinte, tendeu a prevale
cer, dentro do Governo, a opinido de que os pregos minimos é
que estavam muito elevados, explicando-se, assim, a redugac le
vada a efeito em agosto de 1985 e a tentativa, ja apds o Plano

Cruzado, de se voltar atras na corregao pro-rata tempore relati

va a fevereiro de 1986.
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TABELA 3

BRASIL - DISPENDIO DO GOVERNO FEDERAL

COM FINANCIAMENTOS (EGF) E AQUISIGDES

(AGF) DE ESTOQUES DE ALGODAO, ARROZ,
FEIJAD, MILHO E SOJA, 1969/85

(Cz$ milhSes de margo de 1986)

wos | DIgpEndiecon

1969 1.745
70 3.150
71 2.208
72 4,152
73 2.963
74 7.317
75 16.445
76 17.267
77 21.434
78 12.769
79 ’ 12.437
80 16.546
81 22.628
82 33.518
83 16.175
84 8.123
85 32.899

FONTE: CFP (para dados de EGF e AGF) e FGV (para o
deflator utilizado - IGP col. 2).
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Este trabalho pretende argumentar, entretanto, com ba
se numa andlise mais cuidadosa da comercializac@o agricola nos
anos oitenta, que naoc foi a garantia de precos, em si mesma,que
causou essa pressdo sobre o fluxo de caixa 4o Governo. Na verda
de, essa analise permite concluir que, paradoxalmente, foi a
auséncia de garantia de precos, a partir da safra, que gerou to
da essa pressdo financeira, ao fazer desabar sobre o Governo o
onus de tornar-se o principal responsivel pela estocagem de pro
dutos agricolas da safra para consumo na entressafra.Esse onus,
entretanto, além de nada ter a ver com a politica de pre¢os mi-

nimos stricto sensu, & perfeitamente passivel de ser reduzido,

como se vera depois. Isso vai depender, contudo, da adogio, pe
lo proprio Governo, de determinadas regras de intervencgdo nos

mercados agricolas.

O trabalho esta organizado assim. A secio seguinte
descreve mais detalhamente a evolug¢do, no periodo 1969/86, dos
precoé recebidos e dos precos minimos na época da safra, enguan
to a Segdo 3 prople uma perspectiva analitica da tendé@ncia, que
se expressou de forma particularmente aguda em 1985, de colagem
dos pregos recebidos nos pregos minimos - e de concentrag¢ao, no
tempo, da pressdo sobre o fluxo de caixa do Tesouro. Apds consi
derar, na Se¢do 4, as implicagbes do Plano Cruzado sobre a co
mercializacao agricola em 1986, o trabalho apresenta, na Secdo

5,algumas diretrizes de uma nova politica de comercializagdo agri

colaapontando entretanto,os obstéculos antepostos pela politica
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governamental de controle de precos agricolas, dentro da poli

tica antiinflacionaria.

2. 0Os Precos Agricolas na Safra e os

Precos Minimos, 1969/86

Dando inicio & nossa andlise, € interessante saber co
mo se comportaram os numeradores e os denominadores das razdes
de pre¢os mostradas na Tabela 1. Com esse objetivo, preparamos
os Graficos 1 a 6, onde se pode observar a evolucdo, no periodo
1969/86, de: 1) médias simples dos pregos reais recebidos pelos
agricultores, calculados para os meses de safra; 2)médias dos
pregos minimos reais, obtidos da mesma forma; e 3) precos-~base

correspondentes aos pregos minimos vigentes de 1982 a 1986.

Pode-se claramente subdividir o periodo 1969/86 em
dois subperiodos: 1969/80 e 1980/86. No primeiro subperiodo,
0s precgos minimos sobem rapidamente (acompanhando os pregos re-
cebidos) até meados da década dos setenta, gquando entdo iniciam
uma queda continua até atingirem seu ponto mais baixo em 1980
(a Gnica excecgao sendo a soja, com um preco minimo anormalmente
alto em 1980). Nao nos ocuparemos, aqui, de oferecer uma expli
cdgao para esse comportamento dos precos minimos no periodo
1969/80. Entretanto, & possivel que a queda na segunda' metade
dos anos setenta tenha sido decorrente de dois fatores: 1) até

1981, os pregos minimos eram fixados, em termos nominais,no ano

INPES, 110/87
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GRAFICO 2
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GRAFICO 3
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anterior, com uma taxa de inflacdo embutida que provavelmente
foi uma subestimativa da taxa efetiva, especialmente em’face da
aceleracao inflaciondria entre 1978 e 1980; e 2)a necessidade de
se comprimirem os precos minimos em funcdo das metas de reducio
dos volumes de crédito rural; recorde-se que, antes de 1981, o

limite de financiamento do custeio agricola era fixado como uma

proporgdo do preg¢o minimo.

Quanto ao periodo mais recente (1980/86),sabe-se que,
iniciando-se com © ano agricola 1981/82, o Governo mudou essa
politica de fixacao dos pregos minimos, instituindo o preco-ba
se que, fixado em julho ou agosto de um ano, era corrigido até
o inicio da colheita(novembro,para o feijdo das A&guas,e feverei
ro do ano seguinte, para as demais culturas de verdo),quando en
t&c entrava em operacdo, ji como prego minimo. Essa mudanca vi
sou a dar aos agricultores mais confianga quanto ao nivel real
de garantia de pregos na época da safra, um objetivo que foi
crescentemente frustrado, entretanto, & medida que a inflacgao
se acelerava, corroendo o valor real do preco minimo apds 10 de
novembro (feijao) ou 19 de fevereiro (outros produtos). 0 exem-
plo mais notavel é o ano de 1984, em que a diferenga entre o)
preco-base fixado em agosto de 1983 e a média dos valores reais
do pre¢o minimo para os meses de marco a maio (abril a junho pa
ra o milho) tornou-se maxima. Pode-se ver,em particular, que,
enquanto o Governo aumentou o prego-base em agosto de 1983 - em
consondncia com a maxidesvalorizacdo cambial daquele ano e com

o objetivo de estimular o plantio, em face da quebra da safra

INPES, 110/87
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de 1983 e da maior restricao de crédito rural -, isso apenas
parcialmente se transmitiu ao prec¢o minimo vigente na safra de
1984; no caso do milho, de colheita tardia, o pre¢o minimo mé-

dio de 1984 foi de fato inferior ao de 1983.—/

Esse impacto corrosivo da inflacdo pos-periodo de cor-
recdo € dramaticamente evidenciado pelo salto que as curvas de
pregos-minimos ddc em 1985, quando a corre¢do monetaria do pre-
¢o-base se estendeu por mais um més (dezembro), no caso do fei
jao, e por mais dois meses (marg¢o e abril), nos demais casos.
E essa extensdo da correcdo monetdria que explica integralmente
o aumento dos prec¢os minimos médios do algoddo e do arroz, ja
que os respectivos precos-base caem (algodao) ou permanecem cons
tantes (arroz ) entre 83 e 84. No caso do milho, o pulo dado pe
lo preco minimo entre 84 e 85 foi também quase totalmente devi
do ao maior periodo de correcio; mas, no caso da soja, o aumen-
to do seu prego-base em 1984 explica a maior parte da substan
cial eleva¢do do preco-minimo. (Esse aumento do preco-base é
que explica também o aumento do preco minimo do feijdo entre as

safras de 1984 e 1985).

Pode-se, assim, concluir que, para 0s anos iniciais
da década (inclusive 1983), sdo os baixos pregos recebidos que

explicam o resultado mostrado na Tabela 1. Ja nos anos de 1985

1/ contribuiu, também, para essa queda do preco minimo da safra
de 1984, vis-a-vis o prego-base de agosto de 1983, o fato de
esse pre¢o-base ter sido indexado ao INPC, gue aumentou bem me-
nos do que o IGP no segundo semestre de 1983.

INPES, 110/87
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e 1986, verifica-se um expressivo aumento nos denominadores das
razdes (os precos minimos médios) vis-a-vis os anos anteriores.
Essa simples constatagao estatistica fundamentou, em 1985, o
diagnbstico de que as grandes aquisicbes entdo feitas pelo Go-
verno se deveram aos niveis "elevados" dos pregos minimos (o
gque levou a decisdo de se reduzirem os pregos-base de 1985 em
comparagdo aos de 1984). De forma semelhante, a tendéncia a co
lagem dos pregos recebidos nos precos minimos em 1986 ~ e o te
mor de se repetirem as grandes aguisicOes havidas em 1985 - tam
bém passou a ser vista, dentro do Governo, comoc causada por ni-

veis excessivamente elevados dos precos minimos.

Esse tipo de diagndstico n3o consegue explicar a ocor
réncia do mesmo fendomeno no inicio da déecada, gquando, como vi-
mos, os pre¢os minimos médios nao podiam ser taxados de "eleva-
dos". Isso claramente indica que a tendéncia a colagem dos pre-
cos recebidos nos prec¢os minimos - e a transformagdao do Governo
no principal comprador e financiador de estoques agricolas - in-

depende , até certo ponto, do nivel dos precos minimos na épo-

ca da safra., Um argumento nesse sentido serd apresentado na pro-

xima secao; em suma, vamos sugerir gque, mais importante do que
o nivel de pico dos precos minimos (19 de fevereiro, até 1984,
ou 1¢ de abril, em 1985), foi a sua nao indexacao apOs a safra,
em condicdes de indexacado geral da economia, especialmente do '
mercado financeiro. Isso trouxe duas conseguéncias graves: 1}
tornou a estocagem de produtos agricolas por conta propria, na

safra, uma op¢do ruim de reserva de valor por parte dos agricul

INPES, 110/87
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tores, ou seja, tornou mais atraente a “liquidacéo" da safra(me
diante contratacdo de EGF ou venda, ac mercado ou ao Governo) ;
e 2) forgou um progressivo encurtamento do periodo dessa "ligui
dacdo". Veremos que, sob certas condic¢des, o resultado foi uma
grande pressao de venda ao Governo e de derrubada dos pregos re

cebidos pelos agricultores.

3. A Comercializacdo Agricola na

Alta Inflacgao, 19B1/85

Antes de mais nada, €& forgoso reconhecer que as for-
¢as de oferta e procura internas anuais claramente atuaram, na
primeira metade desta década, no sentido de rebaixar os pregos
recebidos pelos agricultores. Em primeiro lugar, esse foi, até
meados de 1984, um periodo fortemente recessivo, de queda na
demanda de produtos agricolas, especialmente de produtos de ori
gem animal (produtos como feijao, arroz e mandioca, de elastici
dade-renda baixa ou até mesmo negativa, podem ter tido sua de
manda aumentada,na crise}. A gueda na demanda de carne bovina,
por exemplo, ao coincidir com a fase de baixa do ciclo pecua-
rio, intensificou a gueda de precos, levando a uma autentica
"liquidacdo" do rebanho (o que, alias, estid sendo confirmado pe
lo Censo Agropecuario de 1985);dissotudo resultou que as expor

tacbes de carne bovina atingiram niveis sem precedentes no big

nio 1984-85 (mais de 20% do abate). Em segundo lugar, a produ -

INPES, 110/87
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cdo agricola - particularmente de mercado interno - teve um de
sempenho nitidamente melhor no periodo posterior a 1979, confor
me mostra a Tabela 4. Isso tem varias explicacdes: 1) houve uma
recuperacao de niveis de produtividade "normais", gque tinham si
do seriamente afetados nas safras de 1978 e 1979 (as adversida
des climaticas limitaram-se ao Nordeste, no periodo 1979/83, e,
no pais como um tode, ao ano de 1983, quando as enchentes destru
iram boa parte do que teria sido uma boa safra); 2) a restri-
¢do ao crédito rural sé afetou o crédito de custeio (que & o re
levante no curto prazo) a partir de 1983: no periodo 1979/82,
na verdade, os montantes concedidos deste tipo de crédito,e bem
assim as taxas de subsidio,foram recordes histdricos. No segun
do semestre de 1983, entretanto, a agricultura foi estimulada
pela violenta alta de pregos agricolas: pode-se ver, alids, na
Tabela 1 e nos graficos 1 a 6, os altos pregos recebidos na sa-
fra de 1984 (com a Unica excegdo do arroz). Esses altos pregos
(e a excepcional renda agricola dail decorrente), alids, é que
explicam o grande aumento nas compras de insumos industriais e
maquinas agricolas em 1984 (quando a liberacgido de crédito rural
e a taxa de subsidio estiveram em seus niveis mais baixos), fa
zendo com gque os setores industriais supridores & agricultura
liderassem a retomada do nivel de atividade econdmica geral; 3)
a producgdo agricola propriamente dita beneficiou-se da menoxr
pressao sobre os mercados de fatores de producdc (especialmente
o de aluguel de terra), por parte da pecudria bovina, francamen
te desestimulada no periodo, como j& mencionamos; 4) os pregos

externos - como mostra a Tabela 5 - apresentaram uma nitida ten
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TABELA 4

TAXAS DE CRESCIMENTO DA PRODUCRO AGRICOLA

BRASILEIRA, 11 PRODUTOS, 1970/79 e 1970/85

PRODUTOS 1970/79 1970/85
1. MERCADO INTERNO
Arroz -1,5a 1,6
Feijdo -1,9 -0,2%
Mandioca -2,1 -1,9
Milho 1,82 3,0
2. MERCADO EXTERNO
Soja 22,5 13,9
Laranja 12,6 10,1
Cacau 3,7 5,1
café -1,52 2,8
Algoddo -4,4 -0,2°%

3. ADMINISTRADOS

Cana-de-agicar

Trigo

NOTA: Taxas obtidas com base na regressao

bt

Q = ae . A letra a denota nao

significativamente diferente de zero,

a nivel de 5%.
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H TABELA 5 |

:m: PRODUTOS AGRTCOLAS SELECIONADOS - PRECOS MEDIOS REAIS DE EXPORTACKO BRASILEIRA £ COTACUES REAIS INTERNACIONAIS, 1969/85

a l}SS/t

\

o0

% s | AcOcar [acoomo em| areoz e | cacu e | cart ew |CARRECBD- | CIONERE | MiLHo EM | soan e | Suco DE | TRIGO EM

DEMERARA RAMA CASCA AMENDOAS GRAD GELADA GELADA GRAD GREO LARANJA GRAQ
1969 308 1 316 520 2 602 2 138 1.584 n.d. 146 278 1 384 146
1970 320 1 283 402 1 848 2780 2 016 n.d. 153 266 1 254 165
1971 340 1 670 285 1 431 2 032 3 0N n.d. 149 315 1 281 164
1972 404 1 755 325 1 529 2 490 2 874 n.d. 133 326 1 259 178
1973 452 1 802 764 2 500 2 715 3 524 n.d. 197 647 1 229 kit:)
1974 1 088 2 149 1 019 3177 2 484 3 026 n.d. . 244 422 -1 072 348
1975 1121 1 642 616 2 244 1 966 2 877 1 706 205 370 © 818 239
1976 436 2 144 420 2 920 4 639 2 387 1713 184 373 827 203
1977 292 1 907 400 6 553 7 267 2 051 1 558 - 147 444 1 343 153
1978 253 1 782 536 5 088 4 70 2 683 1 387 139 - 388 1 490 175
1979 257 2 163 425 4 142 4 554 4 038 1 336 140 375 1 285 197
1980 526 1 520 477 2 764 3 M 3763 - 1 435 144 298 989 185
1981 397 1 472 472 2 07t 1 972 2 858 1 294" 138 299 1 107 150
1982- 223 - 1149 286 1 583 2 199 2 096 994 105 259 1 156 133
1983 220 1 087 269 1 930 2 37 1 8317 870 - 130 248 1182 134
1984 214 1 307 246 2 356 2 522 1 886 954 126 295 1 586 M
1985 159 887 210 2 094 2 292 1 876 876 101 218 1 545 120
FOMTE: CACEX (precos medios de exportacdo) e Banco Central (cotacoes ‘internacionais).
NOTAS: O deflator utilizado foi o 1nd1ce de precos_de atacado dos EUA, base 1985=100. Os precos de arroz, m11ho e trigo sio cota-

coes internacionais; os dema1s s3o precos medios de exportacdo.

0z



21

déncia de baixa nos anos oitenta (com a excegdo de um boom no
segundo semestre de 1983, gue nao ultrapassou, contudo, o ano
de 1984). Essa baixa dos prec¢os externos beneficiou as culturas
de mercado internc, neutralizando em parte, ou mesmo totalmente,
os efeitos da maxidesvalorizacdo cambial de fevereiro de 1983,
A Tabela 4, alias, mostra a diminuig¢@o no crescimento da produ
¢do de soja, que, além do mais, "migrou" para o Brasil Central
(responsavel, nas safras de 85 e 86, por mais de um terco da
produgao nacional, enquanto em 1977 essa participacdo ndo chega
va a 7%}; 5) finalmente, a oferta agricola para o mercado inter
no deve ter-se beneficiado da grande expansdo havida na pequena
agricultura durante a crise (um fendmeno previsivel, que 3a ti-
nha sido detectado pelo autor nos dados da PNAD, e que esta sen
do confirmado pela sinopse preliminar do Censo Agropecuario de

1985).

Em suma: um conjunto de fatores, de ordem interna e
exterﬁa, fizeram com gue os precos agricolas apresentassem uma
nitida tendéncia & queda, nos anos oitenta, com a Unica excegio
da "onda"altista entre 1983 e 1984. Entretanto, pretendemos ar
gumentar, neste trabalho, que isso nao & suficiente para expli
car a tendéncia a colagem dos precos recebidos nos pregos mini-
mos. Uma explicagdo mais completa tem de considerar, detidamen
te, os mecanismos de comercializacdo agricola, especialmente no

que se refere a estocagem de produtos agricolas.
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Com efeito, estamos tratando, neste trabalho, de pre

cos na época da safra, ou seja, num ponto do tempo,e o que con

fronta a producdo colhida é a demanda por estoques,e ndo a de-
manda final anual de consumo; desta Ultima, apenas uma parcela,
em geral peguena, se explicita na época da safra. Por isso, os
determinantes da demanda de estocagem devem ser focalizados; na
verdade, as forcas de oferta e procura anuais sé atuam através

do mercado de estoques.gl

Passando, entdo, a analise desse mercado de estoques
no periodo 1981/85, veremos que hé razdes para acreditar que a
tendéncia de queda de pregos recebidos pelos agricultores,origi
nada nas condigdes relativas de oferta e demanda internas e de
pregos internacionais, foi grandemente reforcada por um desequi
librio noc mercado de estoques, causado por uma redugao da deman
da de estoques por parte dos agricultores e do "mercado" (inter

mediarios e indastrias).

Para entender como isso se deu, € necessario lembrar,
inicialmente, que o agricultor enfrenta guatro opgOes de comer
cializacdo, na colheita: 1) formar estoque , com capital pro
prio ou do mercado financeiro livre, visando obter um preco me
lhor na entressafra: 2) formar estogue, com O mesmo objetivo,

mas com financiamento de EGF (Empréstimo do Governo Federal);3)

2/ "... os pregos ao produtor nio sio formados pela oferta [ e
demanda finalt] e sim, pelo mercado de estogues. Nos trés, qua
tro ou cinco meses de safra, sdao formados os precos agricolas
pela demanda e estoques, independentemente[:até certo onto

do volume da safra %:e do nivel de demanda final anual _J". M.R.
Lopes, "Interven¢do Governamental nos Mercados Agricolas no Bra
sil", Agroanalysis, vol. 10 n2 6 (junho 1986) , p.20.
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vender ao mercado; ou 4) vender ao Governo, que faz entao uma
AGF (Aquisigdo do Governo Federal) "direta". O financiamento go
vernamental € concedido na base do "pre¢o de empréstimo" (PEP)
- no maximo igual ao pre¢o minimo -, e pode ser feito "com op-
cdo de venda" (EGF-COV) ou "sem opcac de venda" (EGF-SOV); na
primeira modalidade, o agricultor pode liguidar o empréstimo,
sem arcar com as despesas de juros e de armazenamento, mediante
entrega do produto penhoradoc ("egefado") ao Governo, que reali-
za entdo uma AGF " indireta". Naturalmente, o agricultor s fa
ra isso se o prego de mercado, no vencimento do empréstimo, nao
cobrir o prego de empréstimo mais as despesas com juros e tari-

fas de estocagem.

E claro que a venda ao mercado, na safra, vail ocorrer
somente se o prego de mercado superar o prec¢o minimo; por
sua vez, também a estocagem via EGF depende da diferenca entre
o preco de mercado e o pre¢o minimo, pois, sendo o valor do em
préstimo no maximo igual ao preg¢o minimo,o0 agricultor perde o
juro sobre aquela diferenca (caso positiva) em cada unidade de
produto que ele decide penhorar ao Governo em vez de vender ao
mercado. Por isso, a demanda de EGF & fung¢ao inversa da razao
entre o preco de mercado e o pre¢o minimo; guando essa razao é
igual ou inferior a 1, a estocagem via EGF passa a ser preferi
da em relagdo as demais opc¢bes de comercializagdo, tanto mais
quanto o agricultor possa tomar o EGF "com opgao de venda"(EGF-

cov).
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Ao se decidir por qualquer uma das opgbes 2 a 4 (esto-
car via EGF, vender ao mercado ou vender ao Governo), o agricul
tor obtém, imediatamente, a liquidez necessdria para saldar com
promissos passados e/ou futuros ( novo plantio).Na primeira op-
¢do (estocar por conta propria), entretantogele usa seu produto
como reserva de valor, visando a sua "liquidacao", na ocasiao
do novo plantio, por um montante pelo menos igual ao que obte
ria na safra, mais custo de estocagem. Se essa operag¢ao gerar um
prejuizo de monta, o agricultor pode ver~se em dificuldade de
renovar o ciclo produtivo de sua atividade, a menos que o crédi

to rural venha a socorré-lo. Esse € o risco da estocagem por

conta propria.

Tudo indica que esse risco aumentou na década dos oi
tenta, devido, por um lado, a maior incerteza quanto ao volume
e aos termos da liguidez fornecida pelo crédito rural, e  por
outro lado, a previsao de maior risco de taxa de retorno negati
va dessa estocagem, por efeito de uma evolugdo desfavoravel do

prec¢o do produto,

A possibilidade de evolugdo adversa do prec¢o do produ
to teve muito a ver, por sua vez, com a cada vez mais rapida
corrosao do valor real dos pre¢os minimos apds 19 de fevereiro
(até 1984) e 12 de abril (em 1985), fruto da aceleracao infla-
cionaria acompanhada de precos minimos nominais constantes. Com
efeito, a perda de substdncia do pre¢o minimo implicava que a

contratacao de EGF ou de AGF sO fazia sentido imediatamente com
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colheita; ja por volta de agosto, o agricultor que tivesse reti
do sua mercadoria por conta propria perdia totalmente a  prote
¢d0 Que esses instrumentos forneciam na safra, ficando entao a
mercé do mercado. (Isso tornou-se particularmente verdadeiro com
a vigéncia, a partir de 1984, da indexac8o plena no crédito de
custeio; até 1983, o subsidio ao crédito de custeio permitia

uma certa dilatacao na data de contrataciao do EGF)Q{ Cabe per-

guntar, entdo, em gue medida esse prec¢o de mercado poderia evo
luir satisfatoriamente, do ponto de vista desse agricultor (ou
de um agente qualquer de comercializagao, que tivesse retido
produto por conta propria). A resposta € que o proprio Governo
tornava menos provavel essa evolugdo favoravel do prego de mer-
cado, por dois motivos principais. O primeiro € a concessido de
subsidio a taxa de juro no EGF-COV contratado na safra: com es-
se subsidio, o pre¢o minimo de desova, no mercado, do  produto
"egyefado" - dado pelo prego de empréstimo mais despesas do EGF

- tornava-se inferior ao prego compativel com a estocagem finan

ciada privadamente. O segundo & a prdpria presenca,pairando ame

3/ M.Rr. Lopes, em Formacao e Estabilizacdo dos Pregos Agricolas.
A Especulacao nosMercados Agricolas e Formagao da Renda do Pro-
dutor (Brasilia, CFP: Colecao Analise e Pesquisa, vol. 28,1983,
pp. 39-47), mostra que as contratacdes de EGF de arroz, milho e
soja, no periodo 78/B0, concentraram-se, de fato, trés ou mais
meseés apos o pico de colheita: os agricultores conseguiam, as-
sim, a}ongar © prazo do empréstimo agricola total (custeio mais
comergiallzacao), ja que ao se realizar o financiamento EGF, o
custelo era quitado integral e automaticamente. Esse incentivo a
contratgcao tagdia do EGF desapareceu, contudo, quando o custeio
ganhou indexacdo plena (o que ocorreu a partir de 1984), mas o
preco minimo (e, portanto, o EGF), ndo.
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agadoramente sobre o mercado, de estogues governamentais forma
dos via AGF (direta e indireta) ou importagdo: a falta de re-
gras de desova (ou, por outra, a adogdo de uma regra conhecida:
segurar os indices de pregos) nao era, evidentemente, um estimu

lo a estocagem privada.

£ necessario notar, contudo, gue esse alargamento da
faixa possivel de variagido, para baixo, dos pregos de mercado,
consequente a corrosdo do prec¢o minime real, tendia a ocorrer
somente no caso dos produtos domésticos, Jja que os pfecos de
mercado dos produtos exportdveis, a menos de variagdes nos pre
cos externos, acompanhavam a taxa de cambio, indexada a infla-
cdo. Note-se, ainda, que essa hipdtese parte da constatagao de
gue a AGF direta e o EGF se pautam, na entressafra, pelo"velho"
preco minimo, até a entrada em operacdo 4o "novo" prego minimo.
Entretanto, ndo se deve esquecer que € esse prego minimo futu-
ro, descontado do custo fisico e financeiro de estocagem, que
‘passa a ditar o piso de preco de mercado a partir da definigao

4/

do novo preco-base (em agosto) .=’ Para que nossa hipdtese acima
seja valida, portanto, temos gue admitir que esse prego minimo
futuro nio exer¢a influéncia sobre o preco de mercado no periodo
compreendido entre o fim de uma colheita e o inicio do plantio

seguinte. Uma justificativa € que em maio ou junho o novo pre

co-base nem estad definido ainda, e em setembro ou outubro o des

4/ Agradeco a Mauro Lopes ter chamado minha atencado para este
ponto.
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conto (custo de estocagem) sofrido pelo prego minimo futuro

é muito grande.

vé-se, assim, como a aceleracao inflacionaria, a nao-
indexacdo dos pregos minimos, a indexacac plena e a  incerteza

do crédito rural, o subsidio ao EGF e, last but not least, a co

mercializacdo inconsistente de estoques governamentais e de im
portacdes, na entressafra, conjugaram-se para afastar os agri-
cultores da retencdo auto-financiada de estoques. Em termos
mais gerais, esses fatores, na verdade, tornaram os agriculto-
res ansiosos por "liguidarem", o mais rapidamente possivel, sua
colheita, seja colocando-a em EGF-COV ou em AGF, seja  venden-
do-a ao mercado. Uma vez que este ultimo, por sua vez, e pelas
mesmas razdes dos agricultores, nao tinha qualguer incentivo a
formac3ao de estoques - a menos de seu financiamento no programa
EGF-COV -, o resultado foi o Governo tornar-se o principal sus-
tentaculo da estocagem da safra, com a pressdo financeira  dai

resultante.

A Tabela 6 mostra que, de fato, aumentaram os financi
amentos governamentais para estocagem pelos agricultores (EGF)
até 1983 - apenas para despencarem em 1984 e 1985. Anadlise adi-
cional dessas informacdes deverd confirmar a expectativa,formu
lada acima, de que a contratacdc desses financiamentos tendeu a
se concentrar "na boca da safra®, ou seja, logo apds acolheita,

uma vez que eles deixavam de interessar aos agricultores  apos
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TABELA 6

BRASIL -— QUANTIDADES ESTOCADAS COM FINANCIAMENTO

DO GOVERNO FEDERAL (EGF), EM PERCENTAGENS DAS

QUANTIDADES PRODUZIDAS, 1969/85.

ANOS ALGODAO ARROZ FEIJAO MILHO SoJA
1969 10,8 8,9 0,2 1,1 11,0
70 9,1 8,5 0,5 2,6 11,5
71 7,7 6,4 0,7 1,2 19,3
72 14,1 8,3 1,2 1,9 19,7
73 9,8 10,1 0,2 2,8 n.d.
74 21,8 8,9 1,3 4,8 18,9
75 56,5 11,7 - 3,3 5,4 33,2
76 45,9 20,8 0,5 7,2 32,1
77 47,9 15,5 2,1 8,3 32,9
78 56,1 12,1 7,4 4,3 33,8
79 71,5 12,2 6,4 7.2 33,2
80 83,1 17,3 1,6 7,8 41,2
81 72,3 20,3 5,5 18,1 44,9
82 72,4 20,9 10,6 14,5 59,9
83 81,2 28,1 4,5 12,3 50,0
84 46,3 11,5 3,5 8,5 22,9
85 21,9 20,6 5,3 7,6 17,9

FONTE: CFP (EGF) e IBGE (quantidades produzidas).
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esse periodo.Ora, mas isso implicava numa Obvia pressdo  sobre
o fluxo de caixa do Governo, levando a emissao monetdria e/oude
titulos incompativel com as metas de politica monetdria. A rea
¢ao provavel do Governo, de limitar esses financiamentos no pe
riodo de interesse dos agricultores, deixou a estes uma Gnica
op¢ao: a venda direta ao Governo (AGF direta). Explicar-se-iam,
assim, as grandes aquisigoes ocorridas em 1985 (retratadas na
Tabela 2), ano gue &€ o objeto por exceléncia de nossa analise.
Andlise empirica adicional devera mostrar que também essas aqui
sigOes se comprimiram na "boca da safra", mas a obrigatoriedade
legal e (mais em 1985) os compromissos politicos impediram a im
posicdo de restricgdes de recursos para a conta AGF. Além do mais,
a AGF direta costuma ser preferida pelo Governo, em relacdo ao
EGF, por dois motivos: os estoques formados podem ser rapidamen
te desovados para "fazer caixa", e transmitem uma sensagdo de

poténcia vis-a-vis o abastecimento e o combate a inflagao.

E muito comum a crenc¢a de gue o Governo, ao adquirir
parcela expressiva de uma safra via AGF direta, esta "sustentan
do" os precos agricolas; admite-se, em suma, gue essa interven
gdo do Governo esta impedindo um nivel menor de precos recebi-
dos. Dail para a idéia, sendo criticada neste trabalho, de que
os precos minimos estejam "altos" - e seu corolario, um corte
nesses pregos, como ocorreu em 1985 - & um passo. Entretanto,
para que a AGF funcione efetivamente como um mecanismo de sus -
tentagdo de pregos agricola, os estoques formados pelo Governo

devem ter regras de "desova" claras, previamente anunciadas e
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compativeis com o custo (fisico e financeiro) de carregamento,
no tempo, de estoques pelo setor privado. Sabe~se, contudo, que
isso nunca ocorreu no Brasil; por este motivo, a formagio de
estoques governamentais & acompanhada de uma reducdo da demanda
de estoques pelo "mercado" (intermedidrios, indlstria) e pelos
agricultores (se por conta prdpria ou mesmo com EGF sem opgao
de venda). Estabelece-se,assim, uma espiral ascendente de depen
déncia dos agricultores em relaglo & AGF: o preco de mercado se
aproxima do minimo, o produto & colocado em AGF (inclusive por
restri¢bes de recursos para o EGF}, as compras (e os pregos) do
"mercado" se contraem, reforca-se a tendéncia de colagem dos
pre¢os de mercado nos minimos, mais produto & colocado em AGF,
e assim sucessivamente. E facil entender, ent8o, porque os pre-
¢os de mercado ficaram inferiores aos minimos em 1985, n3oc obs-
tante terem sido tdo substanciais as aguisigOes governamentais.
E gue, devido a uma complexa intefacéo entre estocagem publica
e privada, as aquisig¢Oes governamentais podem perfeitamente ter
sido inferiores aos estoques que deixaram de ser feitos em res-

3/

posta a maior preseng¢a compradora do Governo=

3/ A argumentag¢aoc acima & mais desenvolvida em G.C. Rezende, "Pro
blemas da Politica de Pregos Minimos no Brasil", Conjuntura Eco-
némica, vol. 39 ne 10 (out. 1985).
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4., O Plano Cruzado e a Comercializacdao Agricola em 1986

A queda drastica da inflagdo, apds a decretacdo da re
forma econdomica de fevereiro de 1986, presenteou os agriculto-
res com algo inimaginadvel no periodo anterior de inflac¢fo alta:
a estabilizagdo do valor real dos precos minimos por toda a en
tressafra. Além disso, a reforma aumentou enormemente a disposi
¢ao ao endividamento por parte dos agricultores, como revelado
pela euforia por eles demonstrada logo no primeiro momento, ao
se verem livres do fantasma da corre¢ao monetaria plena no cré-
dito rural. A luz da discussao anterior, poder-se-ia concluir
que essas duas grandes mudancas - além da completa perda de
atratividade dos ativos financeiros, na primeira fase do Plano
Cruzado -, poderiam ter posto um fim a anglstia de ligquidacao
da safra pelos agricultores, com o coroldrio de um renascimento
da estocagem auto-financiada dos agricultores como estratégia
de comercializagdo 8/,

Entretanto, essa conclusao esquece que o mecanismo
mesmo de derrubada da inflagdo - o congelamento de pregos - de-

sestimulava, em si mesmo, essa estocagem de produtos agricolas,

‘ao conflitar com a necessiia variagdo estacional de pregos e

&/ Essa conclusao foi, de fato, proposta pelo autor em "A Agri
cultura e o Plano de Estabilizacao",Agroanalysis, 10(11), Nov.
1986.
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ao justificar um grau exacerbado de intervengéo governamental

nos mercados agricolas 1{

Nao €& dificil entender, assim, porque os pregos rece
bidos colaram-se nos preg¢os minimos em 1986, ano em que a que
bra de safra deveria ter sido acompanhada de um nivel de pregos
agricolas superior ao minimo, de maneira a estabilizar, nem que
fosse parcialmente, a renda agricola. A explicag¢do, novamente,
foi o completo desestimulo da estocagem privada auto-~financiada
(seja pelos agricultores, seja pelo "mercado"), j& que se ante-
cipava o gue, afinal, ocorreu: o Governo utilizando estogques e
internalizando importa¢des de maneira completamente inconsisten

te com essa estocagem.

5. Diretrizes (e Dificuldades) de uma Nova Politica de Precgos

Minimos e de Comercializagao Agricola

A andlise apresentada neste trabalho chegou & conclu-
sédo principal de gque os problemas que cercaram a comercializa
¢ao agricola nos anos oitenta - e gue se revelaram com espe-
cial intensidade em 1985 -~ nao se deveram, como frequentemente

se supde , a ter havido muita sustentagdo de pregos (pregos mi-

1/ o desestimulo a estocagem, por conta do congelamento e dessa
exacerbagao do intervencionismo governamental nos mercados agri
colas, foi apontado em M.R. Lopes, "O Impacto de Curto Prazo da
Reforma Econdmica no Setor Agricola" (Brasilia, CFP, marcgo/86).
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nimos "altos"); ao contrario,a raiz do problema estava na pouca
sustentagdo, no periocdo, crucial, que separa a colheita de uma

safra e o plantio de outra.

Com efeito, viu-se que, ao limitar-se a garantir pre
¢os somente na safra (com a unica excegdo do produtc colocado
em EGF-COV), a politica de preg¢os minimos ndc consegue, em con-

trapartida, limitar-se a absorver somente os excedentes de pro-

ducdo: ela tem extravasado esses limites, o que explica que par
celas crescentes de safras normais - como em 1985 -, ou até de
gsafras curtas - como em 1986 -, tém dependido inteiramente, pa-

ra sua comercializag¢do, da liberac¢do de recursos do Governo.

A inadequagac da atual politica ndo se esgota, entre
tanto, em seu impacto negativo sobre os agregados monetirios e
de financas plblicas: O desincentivo @ estocagem com fundos pri
vados faz com gue a rentabilidade agricola, mesmo em anos de que
bra de safra, seja determinada pelos precos minimos vigentes na
safra,pois sao eles que se tornam os pregos de mercado. A renda
agricola passa a depender, assim, numa forma muito direta, das
decisdes governamentais acerca do nivel dos precos minimos e da
alocagdo de recursos para o escoamento da safra. Uma vez que
essas decisdes, a julgar pela experiéncia passada, sdo muito
condicionadas por outros objetivos da agao governamental (con-

trole monetario, controle de precos), em geral conflitantes, no
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curto prazo, com o objetivo de garantia da renda agricola, o
resultado final é que a politica de pregos minimos, em vez de
ser um instrumento de reducio de risco, transforma-se no  seu

contrério, ou seja, numa fonte de incerteza de renda agricola.

Em contraste, uma politica de preg¢os minimos e de co
mercializagdo agricola que incentive a estocagem auto-financia-
da por parte dos agricultores e dos demais agentes do mercado,
permite ndo apenas um desafogo da dependéncia de recursos do Go
verno, mas libera os precgos agricolas de sua determinacido fér~
rea, na safra, pelos pregos minimos e permite, ainda, a apropri
agdo pelos agricultores de eventuais ganhos de prego na entres
safra. Nésse cenario alternativo, os pre¢os minimos podem pas
sar a ser fixados sem a obrigagdo de garantir lucratividade
"normal”, como acontece em paises desenvolvidos, ou mesmo no
Brasil, com produtos administrados (trigo, cana~de-acicar, lei
te): eles podem passar a ter por meta, simplesmente, a reducgao

do risco agricola.

Naturalmente, a necessidade de incentivar a estocagem
privada sem apoio financeiro governamental & mais premente em
conjunturas de safras longas ou de queda de demanda, quando se
afigura necessaria a garantia de pregos. Nessas conjunturas, &
imprescindivel assedurar, antecipadamente, que a evolugdao do
pre¢o no periodo da entressafra ndo implique um grande risco
(ou uma grande certeza) de prejuizo ga estocagem. Com esse

objetivo, recomenda-se eliminar totalmente qualquer subsidio em
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butido no EGF-COV, de modo a elevar o piso do preco de oferta,
no mercado, do produto "egefado", ao nivel do prego compativel
com a estocagem financiada privadamente. Isso, contudo, hao bas
ta. £ indispensavel que o Governo desove seus estoques e inter-
nalize as importacOes a pre¢os no minimo iguais aos que decor-

rem desse EGF nao-subsidiado.

Em Gltima analise, essa proposta consiste de uma rede
finicAo mais ou menos Obvia dos precos minimos, fazendo-os in
corporar o custo de estocagem més a més, entre a safra e a en
tressafra. Existem, naturalmente, varios aspectos gque devem ser
levados em conta num detalhamento técnico da proposta. Por exem
plo, a elevagdo estacional dos preg¢os minimos s& devera esten -
der~se a parte do periodo de entressafra, uma vez que se sabe,
de varios estudos, que a curva de variagao estacional dos pre-
¢os agricolas das culturas de verdao, por exemplo, tem uma forma
de "U" invertido, ou seja, ela atinge um maximo por volta do
"pico da entressafra" (novembro ou dezembro) e se torna decres
cente até a entrada da nova safra. (A razdo disso é que ao apro
ximar-se a nova safra, estogues estao reduzidos, e o "retorno

de conveniéncia" de reter estoques mais do que compensa o custo

fisico e financeiro da estocagem.})

Diagndsticos e propostas similares aos apresentados
agui - até mesmo, com muito maior riqueza de detalhes - tém si
do defendidos por varios autores, sem, entretanto,receberem aco

lhida na politica econdOmica. A razao, evidentemente, € a reagio
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contraria que esse tipo de proposta desperta entre os responsa
veis pela politica econbmica, por implicar, necessariamente,uma
elevacdo estacional de precos agricolas, guando esses estiverem

proximos dos minimos.

A politica econdmica, na verdade, tem feito do contro
le de pregos agricolas uma pedra de togue no combate a inflagao.
E necessario, portanto, considerar mais detidamente essa reali-

dade, de maneira a poder avaliar a viabilidade dessa proposta.

A explicagao corrente para esse controle de precos agricolas
tem~se limitado a atribui-lo ao grande peso dos produtos agricolas no Indi
ce de custo de vida e, portanto, ao sensivel impacto inflacionario
de um dado aumento de precos agricolas. Além disso,enfatiza-se,
também, gque o controle de precos agricolas € uma medida de for-
te apelo popular - reflexo do baixo nivel de renda da popula-
gao ~, com o Obvio corolério de sua atratividade do ponto de

vista politico.

Conguanto importantes, esses dois aspectos nao sao,
. entretanto, suficientes para explicar integralmente o uso (e
abuso) do controle de precos agricolas numa economia como a bra

sileira. Resta adicionar um terceiro aspecto, este, sim, respon
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savel pela viabilidade econdmica do controle de precos agrico-
las: trata-se da baixa elasticidade-pre¢o da oferta de produtos
agricolas, no curto prazo. Com efeito, & essa baixa elasticida
de-prego que, ao viabilizar o abastecimento normal do mercado,
ndo obstante o controle de precos, garante a propria efetivida-
de deste Oltimo. A evidéncia recente do Plano Cruzado nio dei
xa dividas quanto a importdncia desse terceiro aspecto: o conge
lamento s6 foi efetivo, de fato, para os produtos agricolas;nos
demais - inclusive a carne bovina -, os fendSmenos de desabaste-
cimento e de "maquiégem" de produtos cedo levaram & sua desmo-

ralizacao.

Essa baixa elasticidade-preg¢o da oferta, no curto pra
zo, verifica-se, antes de mais nada, para o estoque do produto
colhido (especialmente quando complementado ou complementavel
por importagdes), que tem seu preco determinado exclu-
sivamente pela demanda. Entretanto, ela se verifica também para
0 produto que ainda serad plantado - especialmente guando se tem
em mente o produto agricola agregado -, devido,fundamentalmente,
a pequena mobilidade de fatores que caracteriza o setor agrico-
la, no curto prazo: os custos fixos sdo altos como proporgao do
custo total, e nd3o existe uso alternativo para fatores como a
terra e, no curto prazo, a mac de obra do operador e respectiva
familia (que, por sinal, prepondera na producdo agricola). Nio
havendo, assim, na agricultura (ao contrario da indﬁstria)) uma

reacao da oferta, no curto prazo, a Unica alternativa gue resta
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aos agricultores, para defesa de seunivel de renda, &€ a reagao

organizada, de cunho abertamente politico.

A luz dessas consideracdes, & facil perceber a difi-
culdade a ser enfrentada por uma proposta, como a sugerida nes
te trabalho, que estabelece limites ao controle de pregos agri
colas.Mesmo adotando. o ponto de vista da propria politica anti
inflacionaria, entretanto, & possivel oferecer duas observa
¢Oes finais a favor dessa proposta. A primeira delas consiste
em apontar para o fato de gque o impacto inflacionario da eleva
¢&o dos precos agricolas deve ter diminuido significativamente, cOM
a substituigdo do IGP pelo INPC como indice de inflagdo no Bra
sil. Por incluir apenas precg¢os a nivel de varejo, o INPC &€ me
nos afetado por variacoes de precos de produtos agricolas,que,
como matérias primas, compOem apenas uma parcela dos pregos
dos produtos finais. Vale lembrar que o IGP, ao contrario, é
muito sensivel aos pregos dos produtos agricolas, gue sao in-
cluidos no seu IPA. Este & um aspecto gue ainda nao foi sufici

entemente levado em c¢onta.

A segunda e Ultima observacdo pretende realcar  que
esse comportamento da politica econdmica &, na realidade,miope
por dois motivos. Em primeiro lugar, porgque uma contrapartida
necessaria desse padrdo intervencionista nos mercados agrico-
las tem sido o fornecimento de "compensacdes" a agricultura,
na forma de recursos para o crédito rural subsidiado e para o

escoamento das safras; as pressoes do setor agricola sobre as
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iAutoridades MonetSrias tornam-se pratibaﬁente irresistiveis,com
~efeitos inflacionérios éossivelmente mais graves, mas gque tendem
a sex ignprados, seja porgue ndo sdo tdo aparentes no "indice",
seja porque pertencem & ortodoxia tedrica eﬁ matéria de infla-
¢3o. Em segundo lugar, porque essas compensacdes passam a depen
der do humor das Autoridades Monetérias, © gue impregna a poli-
tica agricola de uma instabilidade que & a sua prdpria negacdo.
Em Ultima andlise, & o préprio ritmo do crescimento agricola (em
especiél o do subsetor doméstico-glimentar, o alvo principal dos

controles de precos) que é afetado, no médio e longo prazos.
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