ESTOQUE COMO DESLOCADOR DA OFERTA AGRICOLA!

S.A.BRANDT?, F.C. CARVALHO?, S WONG? ¢ A.J.F. MELLO®

RESUMO - Indica-se que efeitos de retorno liquido, custo de oportunidade e fluxo de caixa,
decorrentes da acumulacdo de estoques, sobre a produg@o e a oferta, devem ser de natureza
inversa. Usam-se dados de séries temporais (1960-84), o procedimento de MQO e um modelo
de oferta de aglcar com varidvel indicadora de estoques (absolutos e relativos) para testar
esta hipdtese. Os resultados obtidos mostram que ela ndo deve ser rejeitada e que a omissdo
de estoques provoca erro de especificagdo sério na obtengdo de elasticidades-prego de oferta.
Fazem-se inferéncias para politica de produgdo, com base na evidéncia empirica obtida.

Termos para indexagdo: elasticidades de oferta, estoques, agucar, Brasil.

STOCKS AS FARM SUPPLY SHIFTERS

ABSTRACT - It is indicated that net returns, opportunity costs, and cash-flow effects, due to
stock accumulation, are inversely related to output and supply. Time series (1960-84) data,
OLS procedures, and a sugar supply model with a proxi variable for absolute and relative
carry-over stocks are used to test that hypothesis. Results show that stock riables a should
not be rejected. Omission of stocks might result in serious specification bias in obtaining
supply price elasticities. Implications for production policies are drawn on those results.

Index terms: supply elasticities, stock accumulation effects, sugar, Brazil.

IMPORTANCIA E OBJETIVOS

Os estudos econométricos de oferta agricola tiveram inicio, no Pais, em 1964.
Desde entdo, avancos significativos foram alcancados, no sentido de explicar os
mecanismos de resposta dos produtos, face aos incentivos econdmicos (Dardenne,
1985). De origem mais recente sdo as pesquisas quantitativas de estrutura de res-
posta (oferta e demanda) de estoques agricolas (Rezende, 1983; Resende et alii,
1985).

Na medida do conhecimento disponivel, ndo se dispde de conhecimento empi-
rico, no Pars, sobre os efeitos de estoques (carry-over) sobre a producdo e a oferta
agricola. Um dos mercados em que mais se destaca a acumulacdo de estoque é o
de acticar. No ano de 1960, a razdo estoques totais/producdo total de aglcar, no
Paris, era igual a 0,375, passando a 0,478, em 1984. Postula-se que esta acumula-
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cdo de estoques exerce efeitos, de natureza inversa, sobre a producdo e a oferta
do produto. Tais efeitos, indiretos, ndo seriam captados pelos efeitos sobre os
precos do produto. A dnica pesquisa de carater econométrico sobre a oferta inter-
na de ag(car, j4 realizada no Pais, ndo examinou esta hipotese (Barros et alii, 1977).

O objetivo do presente estudo é o de testar a hipotese de que os estoques totais
acumulados de aglGcar exercem efeito adverso sobre a producao e a oferta do pro-
duto. Objetivo secundério é o de explorar os resultados qualitativos da pesquisa,
em termos de inferéncias para politica de producéo de agUcar.

METODOLOGIA

O principal interesse pela inclusdo dos estoques, na teoria econdmica, diz res-
peito a0 mecanismo de precos, especialmente no que se refere ao impacto dos
estoques e do preco derivado (margem) de estocagem sobre variagdes de prego do
produto, no curto prazo (Resende et alii, 1985 e Rezende, 1984). Este tipo de
anélise, entretanto, tem pouca utilidade para o objetivo presente, uma vez que
se concentra em inovagBes de pregco, no prazo curto, e pouco pode contribuir
para a determinagdo do preco médio anual. Nota-se que é este Gltimo preco o
usado na analise da oferta de produto.

Argumenta-se que os estoques representam papel importante na determinagao
da relagcdo de oferta, independentemente de seu efeito na determinagdo do for-
mato estacional de precos. Este papel se origina das deficiéncias do prego, como
medida de lucro e de algumas influéncias que sdo captadas apenas pela variavel
de estoque. Working (1949) argumentou que, num mercado perfeito, a diferenca
entre dois precos futuros de dado produto reflete o pregco do servico de estocagem.
Contudo, outros fatores, como desequilibrios entre oferta e demanda de produto,
se refletem no padrdo estacional de precos. Os padrGes estacionais de -pregos e
vendas determinam o preco médio anual do produto. Dada a interacdo entre dife-
rentes fatores, tais como custos de estocagem e estoques inesperados (refletindo
desequilibrio), o pregco médio anual pode ndo refletir o pleno impacto esperado de
qualquer destes fatores (Wright & Williams, 1982).

E de se esperar, na auséncia de uma politica de controle de precos com subsi-
dios, que a acumulagdo de estoques resulte em retornos menores e postergados.
Menores retornos resultariam do efeito depressivo da acumulagdo de estoques, sobre
os precos de mercado, e do custo adicional da retengao dos estoques. Além disso,
espera-se que a acumulacdo de estoques seja um indicador de excesso de oferta
futura e, em decorréncia disso, ter-se-ia uma reducdo (retracdo) na producio
(oferta) de produto, independente do efeito estoque/retorno. A existéncia de uma
politica de sustentagdo de precos, acima do preco de equilibrio competitivo
(Gomes, 1979), tende a modificar o impacto da acumulacdo de estoques sobre os
precos de produtos. O efeito Iiquido depende de uma série de fatores. Dentro de
dado ano agucareiro e sob a condicdo de que o preco de mercado se situe abaixo do
preco de garantia, qualquer reducdo (potencial) de precos, decorrete de acumu-
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lagdo de estoques, tende a ser cancelada ou anulada pela concessdo de subsidio mais
elevado. Por outro lado, na medida em que os estoques acumulados tém que ser
vendidos no inicio do ano agucareiro seguinte, os retornos brutos podem ser afeta-
dos de modo adverso. Nota-se que a politica de subsidio ndo influencia nem os
custos adicionais decorrentes da acumulagdo de estoques, nem a caracteristica indi-
cadora da acumulagéo.

O acréscimo de custo gerado pela acumulagdo de estoques tende a ocorrer em
virtude de quatro causas diferentes. A primeira se refere aos custos adicionais de
estocagem. A segunda diz respeito & perda ou quebra de produto vendavel, que
tende a aumentar na medida em que se expande o periodo de estocagem. A tercei-
ra concerne ao custo de oportunidade associado a atrasos no recebimento de nume-
rério de vendas. A quarta e Gltima causa se refere ao problema de fluxo de caixa,
decorrente da acumulag@o de estoques, e que pode afetar tanto a posicao de liqui-
dez do usineiro como sua capacidade de financiar os processos de transformacdo
industrial, da safra seguinte (Smith & Smith, 1977).

Salienta-se que os efeitos decorrentes da acumulagcdo de estoques poderiam ser
incorporados a uma variavel indicadora de retornos, incluida na equagdo de oferta
de produto, na medida em que esta variavel reflita, de modo adequado, a rentabili-
dade industrial. A inexisténcia de dados de custos industriais restringe a indicagdo
de retornos ou a uma variavel retorno bruto ou a varidvel preco do produto. Con-
tudo, mesmo que se dispusesse de dados de retornos liquidos, eles ndo captariam
os efeitos de custo de oportunidade e de fluxo de caixa. Nem tampouco incorpo-
rariam o aspecto de indicador, da acumulacdo de estoques, sinalizando possivel
excesso de oferta futura. Portanto, a despeito da politica abrangente de defesa
do setor acucareiro, implantada pelo IAA, é de esperar que aacumulagdo de esto-
ques de acucar afeta a produgdo e a oferta deste produto, da maneira que se des-
creve. Esta é a hipOtese central da presente pesquisa.

A estrutura de oferta interna de aglcar postulada neste estudo é similar aquela
empregada por Barros et alii (1977), exceto no que diz respeito a inclusdo de varia-
veis indicadoras de estoques de produto. Este adendo da margem a alguns comen-
tarios acerca da extensdo das diferengas entre os modelos, apos a estimacdo. O mo-
delo de oferta expressa a producdo corrente de agticar como funcdo de preco real
de acGcar (PVU), preco real de cana-de-aclicar, producdo defasada de actcar, ten-
déncia ou trend (indicadora de mudancas tecnoldgicas na indstria de agtcar) e de
uma variavel indicadora de estoques (carry-over) remanescentes do ano anterior.
Esta ultima varidvel é expressa, alternativamente, em termos absolutos e em termos
relativos (estoque defasado/producdo defasada). Outras variaveis que devem afetar
a producdo de aclcar, como precos de outros fatores de producdo, precos de pro-
duto competitivo (éicool), e quotas de producdo de acglcar, sdo excluidas do mo-
delo, em virtude da inexisténcia de dados apropriados (séries temporais) ou por
criarem problemas econométricos sérios, como o de muiticolinearidade. Isto foi
observado em anélises preliminares do modelo geral proposto.
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As hipbteses a priori s8o as seguintes: (a) TPE >0;0b) —¢ < 0;
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Qt e Q,(_1 indicam producdo corrente e producdo defasada, respectivamente; . Pt

c
e Pt indicam preco real de agucar e prego real de cana-de-aglcar, respectivamente;

T indica tendéncia ou trend e St-1 indica estoque defasado.

As equagbes de oferta de aglcar sdo ajustadas por minimos quadrados ordiné-
rios, apos adicdo de um termo de erro com as propriedades usuais, a dados de séries
temporais (1960-84) referentes ao Pais como um todo (IAA, 1985). As séries de
precos sdo corrigidas por meio do fndice geral de pregos da conjuntura econdmica
{col. 2), com base modificada para 1983 = 100 (FGV, 1985).

RESULTADOS E DISCUSSAO

A equacdo estimativa de oferta de aglcar, incorporando estoque defasado, ex-
plica cerca de 95% da variagdo observada em produgdo corrente de agucar:

Q, - 1,9601+0,1760,10" P,-1,5814 P+0,2932 Q, ;+0,2331 T-0,4685 S__

(0,1210.10’2) (1,1241) (0,1875) (0,0540) (0,1953)
|1,455| |1,407| |1,564] 14,317| |2,399]

1

R? = 0,949; h = 0,420; p = 0,029 F = 89,793

N&o ha evidéncia de problemas de correlagdo serial (primeira ordem) nos residuos
desta equacdo (Spencer, 1975). Todos os sinais dos coeficientes de regressdo par-
cial sdo coerentes com as expectativas a priori e os valores de todos estes coefi-
cientes sdo estatisticamente significantes, pelo menos ao nivel 0,10 de probabili-
dade (testes unilaterais).

E especialmente interessante notar que o coeficiente da variavel indicadora do
nivel absoluto de estoques (S | ;) € relativamente alto e estatisticamente diferente

de zero, ao nivel 0,025 de probabilidade, além de apresentar o sinal (negativo)
esperado, indicando que a acumulacdo de estoques (carry-over) tende a provocar
retratagdo, isto é, deslocamento para a esquerda, da curva de oferta de agUcar.
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No periodo abrangido pela anélise {(1960-1984), o nivel de estoques de agucar
apresenta tendéncia positiva e significante, passando de 1,2 milhdes de toneladas,
em 1960 e para 4,2 milhGes de toneladas, em 1984. No mesmo lapso de tempo,
a producgdo de aglicar passou de 3,3 milhdes de toneladas, em 1960, para 8,8 mi-
lhGes de toneladas (IAA, 1985). Para reduzir possiveis efeitos decorrentes do
volume de produgdo sobre o nivel de estoques, a equacdo de oferta de acucar é
reestimada, incluindo-se uma varidvel indicadora de nivel relativo de estoques
(S;.4/Q,_4) em vez das varidveis S, e Q

Q, = 3,4627 + 0,1404.10'2 P, - 1,6165 PE +0,2592 T - 2,5385 (S/Q)
(0,1180.10°)  (3,1138)  (0,0133)  (0,9618)
11,190] 11,420]  |19,489]  |2,639]

1

=2 ! -
R™ =0,949; dw = 1,9011; 5 = 0,049; F = 112,892

Nota-se que os resultados sdo bastante similares aos obtidos com a equacdo ante-
rior. Com base nestes resultados parece razoéavel concluir que, no inicio do ano
agucareiro, os usineiros formulam planos de produgdo e, nestes planos, um dos
fatores‘considerados é o estoque remanescente do ano anterior (carry-over), além
dos precos do produto e do principal insumo {cana-de-agtcar).

As elasticidades de oferta de aglcar obtidas das duas fungdes estimativas sdo
apresentadas na Tabela 1.

Estas elasticidades mostram que a oferta de aglcar é relativamente sensivel a
variacOes em precos e em estoques e que o processo de ajuste da produgdo, na
direcdo do produto de equilibrio ou desejado, é relativamente rapido (cerca de
70% da discrepancia entre producdo observada e de equilibrio sdo eliminados no
periodo de um ano). Dada esta elasticidade de ajuste de produgdo, as discrepan-
cias entre as elasticidades de curto e longo prazos sdo de pequena magnitude.
Nota-se também que a inclus@o da varidvel de estogue afeta as estimativas das elas-
ticidades-preco, cruzada e de ajuste da oferta. Em termos econométricos, estas
diferencas seriam indicadoras de grau do viéz de especificagdo no modelo que néo
inclui varidvel de estoque. De modo mais realista, entretanto, ambos apresentam
erro de especificagdo. A elasticidade de ajuste de oferta obtida por Barros et alii
(1977), de modelo que exclui a varidvel de estoque, é onze vezes maior que a
elasticidade de ajuste derivada dos modelos do presente estudo, que inclui varia-
vel de estoque.. Como se observa na Tabela 2, esta grande discrepancia entre elas-
ticidades de ajuste, por sua vez, resulta em estimativa de elasticidade-preco de
oferta, no longo prazo, cerca de 12 vezes maior que a obtida no presente estudo.
Além disso e de modo mais importante, as inferéncias geradas de modelos que
incorporam estoques sdo bastante diferentes daquelas obtidas de modelos que
omitem estogues como varidvel explicativa
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TABELA 1. Elasticidades de oferta de acucar, Brasil, 1960-84.

Especificagdo Prazo® Modelo | Modelo I Barros et .9Ii/b
Elasticidade-preco CP 0,231 0,1843 0,2520

LP 0,3217 RN 3,9375
Elasticidade-cruzada® cp 0,1619 -0,2254

LP -0,2254
Elasticidade de estoque CcP -0,1999 -0,1954

LP -0,2783
Elasticidade de ajuste . 0,7183¢ . 0,0640

Fonte: Equagdes do texto; IAA, 1985; Barros et alii, 1977.

a

b

Onde CP e LP indicam curto e longo prazos, respectivamente.
Referente ao periodo de 1947-73.
Em relacdo a preco real de cana-de-acucar.

Defasagem temporal média igual a 2,45 anos (Lucas, 1967).

CONCLUSOES

Com base nos resultados do presente estudo e em comparacdes com as estima-
tivas obtidas anteriormente por Barros et alii, pode-se concluir que a inclusdo de
varidveis indicadoras de estoques resulta em diversas modificacSes importantes
na estrutura global do modelo de oferta de aglicar. Algumas destas modificacdes
tém inferéncias relevantes para a politica. Especificamente, dispde-se agora de
razoével evidéncia de que a producdo de aclcar responde a variagGes nas forcas
econdmicas, na forma de precos e estoques, e de que a mudanca na tecnologia
industrial ainda se mostra importante. Conseqlientemente, a producdo de aglcar
parece agora ser menos sensivel a variagBes em precos, no longo prazo, do que no
modelo anterior. A inclusdo de varidveis de estoques indica que o nivel de esto-
ques precisa ser considerado cuidadosamente na formulacdo da politica de produ-
¢do acucareira.

O grau de resposta a precos de produto, indicado no presente estudo, sugere
que o |IAA pode, por meio de mudancas nos precos relativos, influenciar o nivel
de producdo de aclcar. Contudo, a significdncia das varidveis de estoque indica
algum limite a esta influéncia. E que as forcas de mercado, via nivel de estoques,
também afetam o nivel de producdo de aclcar.
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