AVALIACAO DA POLITICA DE ESTABILIZACAO DE PRECOS
NO MERCADO DE EXPORTAGAO DE ACUCAR DO BRASIL 1

FLAVIO CONDE DE CARVALHO2 e SERGIO ALBERTO BRANDT?

RESUMO - O objetivo geral do presente estudo € examinar os efeitos de politicas de estabilizagio de
pregos de exportagdo sobre o nivel e a estabilidade da receita cambial obtida com a exportagéo de
agcar do Brasil. Identificam-se choques de oferta e de demanda como fontes de instabilidade do
mercado de exportagio de agiicar. Na simulagio realizada, choques de demanda provocam variagGes
da receita de divisas proporcionalmente maiors que choques de oferta. Considerando-se acordo in-
ternacional para completa estabilizagdo de pregos, o nivel de receita média nao se altera significati-
vamente na presenga de choques de oferta ou de demanda. Nio se constatou evidéncia de beneficios
substanciais para o Pafs com a adesao a um acordo de estabiliza¢do de pregos.

Termos para indexagdo: agiicar, economia internacional, estabilizagdo da receita de divisas.

AN EVALUATION OF PRICE STABILIZATION POLICY
ON BRAZILIAN SUGAR EXPORT MARKET

ABSTRACT - The purpose of this paper is to evaluate the effects of export price stabiliza-
tion policies on the level ans stability of foreign exchange earnings of Brazilian sugar ex-
ports. Demand and supply shocks are identified as sources of market instability. Export
demand shocks cause bigger earning changes than the supply shocks. An international
agreement for complete sugar export price stabilization implies no significant variation in
the average foreign exchange earnings, in the presence of export demand or supply
shocks. No evidence is found of substancial benefits Brazil with international sugar price
agreement, in terms of raising foreign export earnings.

Index terms: sugar, international economy, foreign exchange earning stabilization.

INTRODUCAO

A estabilizagdo da receita obtida com a exportacao de produtos é um proble-
ma que nao pode ser desvinculado da estabilizagdo de precos. Esta, por si sé,
pode ser desejavel, para os paises em desenvolvimento, como meio de reduzir o
risco do investimento planejado podendo resultar em expansdo da demanda,
a longo prazo, por nao induzir os industriais avessos ao risco a utilizar insurios
sintéticos, de precos mais estdveis. A estabilidade de precos pode contribuir,
também, para a reducdo da incidéncia de choques inflacionarios nas economias
desenvolvidas, Lord (1978 e 1981) e BIRD (1979).

A maioria das politicas de estabilizagcdo de mercados primarios contém obje-
tivos duais de estabilizagdo de prego e de receita, Houck (1973). Precos estéveis,
mesmo ao redor da tendéncia de longo prazo, ndo implicam, necessariamente,
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em receitas estaveis para o mercado como um todo, ou para paises especificos,
podendo mesmo, em certas condigdes, reduzir a receita anual. A instabilidade do
mercado de produtos agricolas, especialmente de alimentos, tem sido associada
principalmente a variac6es na oferta, ocasionadas por fenémenos naturais, tais
como anormalidades climaticas e incidéncia de pragas e doencgas, bem como a
politicas internas conduzidas pelos governos, relacionadas com precos e inves-
timentos, Lord (1981). Alguns mercados de produtos agricolas usados como
matérias-primas tém sua instabilidade associada a flutuagées no nivel de ativi-
dade econémica dos paises industrializados, ou seja, a variagbes na demanda do
produto. Alterag6es de um tipo ou de outro tendem a ser agravadas por elevada
concentragao geogréafica nos mercados desses produtos.

As causas da instabilidade das exportag6es podem ser. atribuidas as flutua-
¢oes na oferta ou na demanda, Stern (1975). Flutuagdes na oferta devem-se a
variagées nas condicbes climéticas, a incidéncia de pragas e doengas, e ao exces-
so ou falta de resposta da produgao em face das mudangas nos pregos. Paises
gue exportam produtos de oferta instadvel estdo sujeitos a instabilidade relativa-
mente maior em suas recietas de exportacdo, o que depende, também, de sua
elasticidade-pre¢o da demanda de exportagao.

A curva de demanda da exportagdo de um pais depende das curvas de de-
manda mundial total e de oferta mundial total e é afetada por qualquer fator que
desloque uma dessas curvas.

Os fatores que podem influir na oferta muncizl sdo os mesmos que afetam a
oferta de dado pais. Deslocamentos a curto prazo da demanda podent ser con-
seuufncia de mudangas de precos de produtos relacionados, de musdangas cicli-
cas em renda e dispAndio dos consurnidores e de muciangas e politicas mone-
tarias e fiscais.

E provavel que uma politica de diversificagdo de mercados contribua para
maior estabilidade da receita de exportacao de dado produto. .

O impacto da estabilizacdo de precgos sobre o nivel de receita cambial, em um
programa de estoques reguladores, depende da fonte ou do tipo de perturbagio,
isto &, se os choque de pregos devem-se a flutuagdes de demanda de exportagdo
ou a variagdes na oferta de exportagdo do produto, Lord (1978 e 1981). O im-
pacto sobre a estabilidade da receita cambial depende, também, da magnitude
das elasticidades-preco de oferta e de demanda de exportagdo. Lord (1978)
apresenta uma demonstracdo para mercado caracterizado por relagdes lineares
de oferta de exportacdo e demanda de exportagdo, e uma exposicao tedrica de
modelo ndo-linear é apresentada por Just et alii (1977). A instabilidade da re-
ceita agricola & examinada por Homem de Melo (1979), com variagées na oferta
interna como fonte Unica de instabilidade, mas apresentando um modelo que
admite instabilidade tanto da oferta quanto da demanda.

Do exame dos modelos mencionados depreende-se que a estabilizagdo com-
pleta de precos de exportagdo sé proporciona maior estabilidade da receita de
divisas, na medida que a elasticidade-pre¢co da demanda é menor que 0,5, em
termos absolutos.

A relacdo entre receita total e elasticidade-pre¢co de demanda é descrita por
Ferguson & Gould (1975). Para aumento de prego, a receita se reduz, na medida
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que a demanda de exportacdo é prego-eléstica; permanece estavel, na medida
que a elasticidade-preco desta demanda é igual & unidade; e eleva-se, na medida
que a demanda de exportagdo é preco-inelastica. Para uma queda de preco, a
receita de divisas comporta-se de maneira inversa.

Desse modo, conhecendo-se a magnitude da elasticidade-prego da demanda
de exportacdes, pode-se antecipar o efeito da estabilizacdo completa de precos
sobre o nivel e a varidncia da receita de divisas.

Demonstragdo semelhante pode ser feita a partir da elasticiade de oferta de
exportacgées.

O agticar é um dos produtos agricolas que mais tem contribuido para a gera-
¢ao de divisas. Sua exportagdo sofreu acentuado incremento a partir do inicio da
década de 60, tanto do produto bruto (demerara) quanto de produtos mais ela-
borados (cristal e refinado.

Aspecto bastante importante para o Brasil refere-se & estabilidade da receita
das exportagbes de agticar. Ao longo do periodo 1961-84, as receitas de divisas
geradas com exportagdo de aglicar oscilaram entre um minimo de US$35 mi-
Ihées, em 1964, e um méaximo de US$1,33 bilhdo, em 1974. VariagGes acentuadas
sdo observadas em anos consecutivos como, por exemplo, entre 1971 e 1972
(variacdo de 195%), entre 1973 e 1974 (122%), entre 1975 e 1976 (-71%), entre
1979 e 1980 (238%) e entre 1981 e 1982 (-43%).

Analisando a instabilidade de pregos de 33 produtos primérios no periodo
2948-75, Stern (1975) menciona que o aglicar foi o produto cujos pregos interna-
cionais apresentaram maior indice de instabilidade.

A anélise precedente evidencia a complexidade do mercado internacional,
ressaltando a necessidade de estudos que possibilitem compreensdo mais pro-
funda dos mecanismos que o regulam. A identificacdo das fontes de instabilida-
de do comércio externo de acglicar e a simulacdo dos efeitos de politicas de esta-
bilizagdo de pregos sobre o mercado de exportagdao podem contribuir para mais
ampla compreensao do funcionamento do mercado. Esses resultados tém apli-
cacéo pratica em delineamento e avaliagdo de politicas de exportagao de agucar.

O objetivo geral do presente estudo é examinar os efeitos de politicas de es-
tabilizacdo de precos de exportacdo de aglicar sobre o nivel e a estabilidade da
receita cambial obtida com a exportagdo de agucar pelo Brasil. Como objetivos
especificos, tem-se: a) identificar as fontes de instabilidade da exportagcdo de
aglicar do Brasil; e b) quantificar o efeito de politicas de estabilizagdo de pregos
de exportagdo de aglicar na presenga de disttrbios induzidos pelas fontes de
instabilidade identificadas.

METODOLOGIA

A identificagdo de fontes de instabilidade é efetuada empiricamente por meio
do ajuste de uma equacgao de regressao linear simples entre desvios de tendén-
cia da quantidade exportada e desvios da tendéncia de precos de exportacao.
Coeficiente de regressao, com sinal positivo e estatisticamente significante, indi-
ca disturbios induzidos por demanda de exportagdo e com sinal negativo e esta-
tisticamente significante, indica disttrbios induzidos pela oferta de exportagao. A
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ndo-significancia do coeficiente de regressdo indica, por outro lado, que os dis-
tdrbios sdo induzidos tanto pro variagdes na demanda de exportagdo quanto por
variacées na oferta de exportagéo, Lord (1981).
As equagbes de oferta e demanda necessérias & simulagéo de politicas de es-
tabilizagdo de precos de agticar foram estimadas por Carvalho (1986).
Considerando-se as médias aritméticas das demais variaveis envolvdidas, as
equacdes utilizadas sdo:

SSX: PX = 1,42.10-10, x3.:84423 1)

DDX: PX = 8,36 . 1022, 0X~6,52528 (2)

na qual PX é o preco médio de exportacdo de agticar brasileiro estimado pelo
Instituto do Agucar e do Alcool (11185), expresso em US$/t de aglicar demerara
equivalente, FOB portos brasileiros, no ano t e QX é a quantidade de agucar ex-
portada pelo Brasil, em equivalente demerara, em milhares de toneladas, no ano
t, conforme Instituto do Actcar e do Alcool (1985). O periodo considerado é
1961-84.

Essas equacOes sdo empregadas na simulagdo dos efeitos de politica de esta-
bilizagdo de preco no intervalo de * 10% em relacdo ao preco médio de equili-
brio a longo prazo e de politica de estabilizagdo completa de preco ao nivel da-
quele preco médio de equilibrio.

RESULTADOS EDISCUSSAO

Os resultados obtidos para a regressdo de desvios da quantidade em relagcéo
& tendéncia (DQ), sobre desvios do prego em relacdo a tendéncia (DP), s&o apre-
sentados na Tabela 1. O coeficiente de regressdo nao é significante ao nivel de
probabilidade = 0,05, sugerindo a nao rejeicao da hipétese nula de que o pa-
rametro correspondente nao é diferente de zero. Esse resultado indica que mu-
dangas tanto na oferta como na demanda sao fontes importantes de instabilida-
de nas exportagées de aglicar do Pais, em termos fisicos.

Na simulagdo de choques de oferta e de demanda supde-se, primeiramente,
que a demanda ¢ estavel e que ocorrem deslocamentos na oferta, em montante
necessério para que haja variagdo de T 10% em torno do preco de equilibrio de
longo prazo. Assim, a variagcdo de precos ocorre no intervalo de US$219,79/t e
US$179,83, ou seja, de US$199,81 T US$19,98. O desvio-padrio de prego, %’X'
éigual a US$28,26/t.

De modo similar, ao se considerar estivel a oferta, e se permitir desloca-
mentos na demanda, a mesma variagao de 1 10% em torno do prego de equili-
brio é considerada.

Os valores referentes a pregos, quantidades e receitas de divisas sao apre-
sentados na Tabela 2.

A elasticidade-prego de demanda de exportacao, de longo prazo, é da ordem
de -0,154. Nessa circunstancia, choques de oferta provocando deslocamentos da
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TABELA 1. Principais caracterfsticas estatisticas da equacao de identificacao das fontes
de instabilidade de exportagao de actcar, Brasil, 1961-84

Variavel
Caracteristica
bQ DP
Coeficiente de regressédo {bj) - 0,0869
Erro-padrao (sbj) - 0,1534
Razao t de Student - 0,566
Média aritmética 7,7.10°7 5,5.10-7
Intercepto (bg) . . ... ... ... 7,0 . 10-6Coeficiente de determinacdo (R2) . .0,0143
Observagdes (n) .. ......... 24 Coeficiente de determinagéo ajustado (R2). .
..................... -0,0304
Graus de liberdade {n-k-1) ... .. 22 Estatistica de Durbin-Watson (d) . 1,1318a/
Estatistica de Snedecor (F) . ... ... 0,321Estatistica de Theil-Nagar(p . . ... 0,349

Fonte: Carvalho (1986).
al Inconclusivo.

curva de oferta para a direita (aumento) ou para a esquerda (diminuigcao) levam
a variagbes nao muito significantes nas quantidades transacionadas {em média,
* 1,5% em relagdo 4 quantidade inicial de equilibrio), enquanto as variagées na
receita de divisas sdo relativamente mais acentuadas (-8,1% e 8,4%, respectiva-
mente). A receita média é igual a US$289.411.500, pouco superior, portanto,
receita inicial sem choques de oferta.

Sob a condicdo de completa estabilizacdo do preco de exportacdo do aglcar,
as variagées na quantidade exportada pelo Pais sdo0 maiores do que na situagao
de precos nao-estaveis (de -3,8% e 4,5%, respectivamente, para deslocamentos
da oferta para a esquerda e para a direita). A variancia da receita de divisas, po-
rém, é menor. Ha excessos de demanda e de oferta a serem compensados com
variagdes nos estoques (Tabela 3).

Deslocamentos da demanda no montante necessario para provocar variagoes
de T 10% em relagdo ao preco de exportacdo no nivel de equilibrio provocam
variagcoes na quantidade exportada em proporgdo maior (em torno de 1 2,6%)
que no caso.de choques de oferta. As variacbes na receita de divisas (de -12,4% e
12,8%) também sado mais pronunciadas (Tabela 4).

Deslocamentos da demanda em mercado caracterizado por completa estabi-
lidade de precos, por outro lado, conduzem a menores variagbes relativas nas
guantidades exportadas (-1,3% e 0,1%, respectivamente, para deslocamentos da
demanda para a esquerda e para a direita) que deslocamentos de oferta sob a
mesma condigdo. Conseqlientemente, a movimentagdo de estoques, necessaria
para atender ao excesso de demanda e de oferta, torna-se menos intensa. O
montante de divisas obtido com a exportagéo de agucar, entretanto, & bastante
afetado. A variéncia da receita de divisas, porém, é menor que na situagdo em
que os precos oscilan na faixa de X 10% em relagdo ao preco inicial. A receita
média de exportacdo é ligeiramente inferior dquela do nivel de equillbrio (Tabe-
las 2 e 3).
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TABELA 2. Simulacdo de Choques de oferta e de demanda sobre pregos e quantidades exportadas, mercado de exportagio de Actcar,

Brasil.
Deslocamento relevante
Preco de Oferta Demanda
exportacdo Quantidade Receita Quantidade Receita
1.000t Variagdoa/ US$1.000 Variagaod/ 1.000t Variaggoa/ US$1.000 Variagdoa/
199,81 1.446,3 - 288.985 - 1.446,3 - 288.985 -
179,83 1.470,9 1,6 265.512 -8,1 1.407,2 -2,7 253.057 -12,4
219,79 1.425,5 -1,4 313.311 8,4 1.482,6 2,5 325.861 12,8

Fonte: Carvalho (1986).

TABELA 3. Simulagdo de Choques de Oferta e de Demanda sob Polftica de Prego Estabilizado no Nfvel de Equilfbrio, Mercado de Ex-
portacao de Actcar, Brasil

Especificacdo

Qax
1.000t
Variagdo @/
Variagédo estoque
1.000t
US$ 1.000
Montante de divisas
US$ 1.000

Fonte: Carvalho (1986).

Nivel de
equilibrio

1.446,3

288.985

Deslocamento relevante

Oferta Demanda
Esquerda Direita Esquerda Direita
1.390,6 1.511,8 1.384,7 1.504,5
-3,8 4,5 -4,3 4,0
-55,7 65,5 61,6 -58,2
11.129 13.088 12.308 11.629
277.856 302.073 276.677 300.614

a/ Em relagdo ao nivel de equilibrio. Valores expressos em percentagem.

o€
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Esse exercicio fornece indicacdo de que, sob condicées de demanda de ex-
portagdo e oferta de exportacdo preco-inelésticas, tanto choques de oferta
quanto choques de demanda provocam variagées de certa magnitude na receita
de divisas, geradas pela exportagio de agtcar.

Na auséncia de estabilizacdo completa de precos, a variancia da receita total &
maior no caso de deslocamentos da demanda, com a oferta permanecendo fixa,
que no caso de deslocamentos da oferta, com demanda inalterada.

Sob uma politica de estabilizagdo de prego em nivel de equilibrio, choques de
demanda e de oferta levam a variagbes na receita de divisas de magnitudes
bastante aproximadas. As receitas médias, em ambos os casos, nao diferem de
maneira acentuada da receita no ponto de equilibrio. A varidncia da receita de
divisas é ligeiramente maior no caso de choques de oferta.

CONCLUSAO

A possibilidade de ocorréncia de distdrbios tanto na oferta quanto na deman-
da de exportacdo torna mais complexa a analise de seus efeitos sobre a receita
de divisas oriundas da exportagédo de agticar pelo Brasil.

Dada a elasticidade-pre¢o da demanda de exportagao de aglcar, choques de
oferta de exportacdo nao afetam, significativamente, as quantidades transacio-
nadas, mas provocam variagdes mais acentuadas na estabilidade da receita de
divisas. O nivel médio da receita de exportagdo ndo é substancialmente afetado
por perturbagbes da oferta de exportagao de agticar. Na medida que instabilida-
de ou choque de oferta sdo atribuidos a flutuagées independentes da produgédo
do Pais, um esquema de estabilizacdo de pre¢co que responda a mudangas na
oferta do mercado de exportacéo iria ter um efeito direto somente sobre a fonte
do disturbio. Caso esse esquema envolva a completa estabilizagdo do preco de
exportacao, indica-se pequena variacdo na receita de divisas, com o nivel de re-
ceita média praticamente idéntico ao da situagdo de auséncia de perturbacéao.

Na presenca de demanda pouco sensivel a mudancas nos pregos de exporta-
¢ao, a busca de estabilizagdo de pregos, mediante a manipulagao de estoques re-
guladores, ird mudar a natureza das relagées entre variagoes na oferta e varia-
¢Oes na receita de divisas. Um deslocamento da oferta de exportagdo para a es-
querda ird reduzir e um deslocamento para a direita irdA aumentar a receita,
comportamento inverso ao que ocorreria sob o livre jogo das forcas de mercado.
Essa mudanca na natureza dessas relagGes pode ndo ser conveniente, e rara-
mente o é, porque o mercado ndo enviard aos participantes sinais adequados
para o seu equilibrio, em termos de pregos ou receitas.

Choques de demanda de exportagdo provocam variagdes nas quantidades
transacionadas e nas receitas de divisas proporcionalmente maiores gue no caso
de choques de oferta. A receita média de divisas, entretanto, é bastante proxima
daquela registrada na situagdo inicial de equilibrio. Distirbios na demanda de
exportacdo tendem a afetar todos os paises produtores de maneira similar. Na
presenca de um esquema de completa estabilizacdo de precos, choques de de-
manda provocam variagées de pequena monta nas quantidades transacionadas,
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mas afetam substancialmente o montante de divisas arrecadado com a exporta-
¢éo de aglicar, embora o nivel de receita média ndo seja substancialmente alte-
rado quando comparado ao do nivel de equilibrio inicial, sem disttrbio.

Pode-se concluir, da simulagdo realizada, que pelas condigbes apresentadas
de demanda de exportagdo e oferta de exportagdo acentuadamente prego-ine-
lasticas, tanto choques de oferta quanto choques de demanda provocam varia-
¢oes de certa magnitude na receita de divisas geradas pela exportagao de agucar.

Eventual acordo entre paises, para completa estabilizagdo de preco, é bas-
tante improvavel. A experiéncia dos Acordos Internacionais do Agulcar tem
mostrado que, mesmo permitindo amplas faixas de variacdo de pregos, os re-
sultados em diregdo & estabilizagdo tém sido parcos. Visto, entretanto, nao exis-
tirem muitos instrumentos alternativos de politica de estabilizagdo, esforgos de-
vem continuar a ser feitos no sentido de seu aperfeicoamento. Nado se pode
afirmar que o Pais se beneficie ou seja prejudicado na vigéncia de acordos de
estabilizacao de precos, quando da ocorréncia de choques de qualquer tipo, do
ponto de vista do nivel de receita de divisas.

Na medida que ambos os tipos de distirbio se fazem presentes no mercado
de exportacdo de aclicar do Brasil, torna-se dificil avaliar o efeito liquide de um
acordo de estabilizacao de precos sobre a receita de divisas.
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