2. 0 EQUILTBRIO DA FIRMA SOB CONDICOES DE RISCO E RESTRIQﬁﬁ DE CAPITAL DE
GIRO

Nesta parte do trabalho sao discutidos alguns aspectos da decisao
do produtor, passando primeiramente pelo caso genérico da opgao entre pro-
dutos e entre tecnicas, para posteriormente abordar a problematica do se-
tor agricola relacionada aos riscos e resttigaes de recursos, elementos im

‘portantes no condicionamento do processo de decisao do produtor rural.

0 grafico 1 expressa a funcao Z = f(x, y} e significa que, para

que se possa produzir um certo produto Z, emprega-se 0s fatores x e y.

0 ponto A corresponde a uma tecnica de producao em que X e Yy u-
nidades de fatores permitem obter Z unidades do produto. Tambem o ponto B
corresponde a obtencdo de Z unidades de produto, mas com o concurso de Xo
e Yo unidades dos fatores. A escolha entre as técnicas de produgao, repre
sentadas pelos pontos A e B, dependera da relagao dos pregos dos insumos x
e y, e a mudanca de tecnica devera tender para aquela que emprega a maior

quantidade do fator que se torna relativamente mais barato.

Supoe-se agora que com o emprego dos fatores x e y pode-se produ- -

zir 7 e W, produtos que tem funcbes de produgdo diferentes e continuas.

L}

A curva de transformagao, representada no grafico 2 por ab, mos-
.tra a combinagao maxima dos bens Z e W que pode ser produzida por periodo
de tempo, com recursos e tecnologia dados. Qualgquer ponto sobre a curva ab
representa uma situagdo de equilibrio na producao e na alocagao dos fato-
res. 0 ponto onde se dard a produgdo vai depender da procura pelos bens Z

e W, j3 que o Tucro maximo € obtido onde a taxa marginal de transformacao
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Grafico 1. Combinacdo economicamente otima dos insumos entre técnicas
de producaoc
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Grafico 2. Curva de transformacao entre os produtos Z e W

17



~se igualar a relagao entre 0s precos dos produtos. A produgao podefé trans
ferir-se, por exemplo, de A para B, aumentando a produgﬁo de Z e reduzindo
a de W, com pleno emprege dos fatores. Pode tambem vir a situar-se em qual
quer ponto interno a curva ab, como o ponto C, que se caracteriza pelo sub

emprego dos fatores e reducao da produgao de ambos os produtos.

Na pratica, mudangas de tecnicas de producao ou de produto nao
ocorrem de forma tEo'simp1ificada e nem tampouco sao independentes. A mu-
danga de tecnica para se produzir um produto Z pode, por exemplo, exigir o
concurso de outros fatores e/ou insumos ou nao poder ser rea]izada sem in-
vestimentos. Semelhante consideracao pode ser feita com respeito a uma mu
danca de produto. No setor agricola, para um particular produtor, existem
diversos elementos que dificultam mudancas de técniea e/ou de produto tais
como sua experiencia de trabalho, sua resistencia natural a mudancas que
impiicam em certo riscp, desconhecimento, a relativa imobilidade de al-
gﬁns fatores e condicoes edafo-climaticas, entre outras; Pode-se presumir,
no entanto, que para o conjunto de produtores de uma determinada regiao es
tas limitagoes sejam menores. Disso se obtém que devera haver uma tenden-
cia de expansao de determinados produtos e/ou tecnicas de producaoc que se

mostrarem mais vantajosas e uma natural retragdc no caso contrario.

No contexto do presente trabalho pelo menos dois aspectos mere-
cem tratamento mais detalhado. Trata-se dos efeitos sobre o processo de de
cisdo do produtor rural provocados pelos riscos e incertezas e pelas res-
tricoes de recursos.

Veja-se que para o setor agricola, entre a epoca do plantio e a

colheita e comercializagao do produto decorrem alguns meses, e, por serem
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0s pregos dos produtos desconhecidos quando da decisao de o que e  quanto
produzir, o produtor e forgado a traba]hat com precos esperados. FEsta e
uma seria fonte de incerteza para a atividade agr¥c01a, particularmente em
perjodos marcados por forte processo inflacionério, que dificultam a forma

cao de expectativa de precgo.

SANDMO (1971) demonstrou que sob condigoes de incerteza no prego
de venda e aversao a }isco} o produto & menor do que aquele que seria obti
do em condicOes de certeza de preco. 0 desenvolvimento do raciocinio con-
siste em maximizar a utilidade esperada dos lucros E|U(w)| , onde E e o
operador esperanga e w 0S Tucros. A atitude frente ao risco e descrita por

uma funcao utilidade:

U = U({n)

Para o produtor averso a risco, U'( 71 ) >0 e Ut'{ = ) < 0.

A funcdo custo e assim definida:

Fly)= Cy) + B
onde:
y = produto;
C( y ) = funcdo que expressa o custo vériével; e

B = custo fixo.

A fungao lucro pode entao ser definida como:

n(y})=Py - C(y) - B
onde:

P = prego do produto.
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Como P @ uma variavel aleatdria com fungdo densidade de probabi-
lidade f( P ), com valor esperado w=E(P ), o empresario agricola busca

maximizar a seguinte fungao:

EIU{w)] = EQU|Py - C{y ) - B}

obtendo entao como resultado que:

c' (y) < wu

ou seja, o custo marginal em condigoes de incerteza de prego e aversao ao
risco & menor que 0 preco esperado u. Disso resulta que o produto OGtimo
e menor que no caso de ausencia de condigoes de incerteza de preco,  pois
neste Ultimo caso o lucro maximo & obtido quando custo marginal se igua-

la ao prego.

Sob condi¢oes de incerteza de preco obteve-se que 0 custo margi-
nal e menor que o valor esperado do preco; a diferenca corresponderia a u

ma adicao ao custo marginal relacionada a atitude da firma frente ao risco.

0 grafico 3 mostra entdac o comportamento da oferta sob as duas condicoes.

Sendo Pe 0 prego esperado para o produto, no caso de ausencia de
incerteza sera igual ao custo marginal e a quantidade ofertada sera QO. A
incerteza de prego reduz a produgao para Q], sendo ab a diferenca entre

custo marginal e precgo esperado, Pe.

Qutra fonte de incerteza para a atividade agricola diz respeito_a
variagGes da producgao planejada em decorrencia da queda na produtividade
das culturas. JUST (1975) aborda o problema do setor agricola considerando

tambem a incerteza provocada por variagoes na produgao planejada. A exposi
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Grafico 3. Impacto das condices de risco sobre a oferta agricola
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cao busca demonstrar o problema da maximizagdo do valor esperado da utili
"dade do lucro, mas neste caso, considerando uma firma com dois produtos e
incerteza de precos e quantidades. ComO'tesu]tado obtem que sendo a quanti
dade produzida uma variavel alestoria, havera uma adicdo ao custo margi-
nal da produgao planejada dos produtos, mesmo em situacio de neutralidade
a0 risco. Com aversﬁo a0 risco haveria outra adicao ao custo marginal rela
cionada ao fato de a variancia do lucro passar a ser réieVante para a deci
sao. A variancia do lucro & composta pela variancia dos pregos dos prbdu-
tos, das quantidades ptoduzidas e por uma parcela correSpondente as variag
cias e covariancias dos precos e quantidades. Alteracbes nas variancias e
covariancias relevantes tem entdo o efeito de provocaf realocagoes dos fa-
tore; entre os. produtos considerados, reduzindq a oferta daquele que apre-

senta maior risco, com os recursos deslocados para aguele cujo Tucro espe-

rado & maior.

“Uma vez que as condicoes de risco e incerteza modificam as éondi
coes de equilibrio da firma, provocando retracac da oferta, tambem afetam
a demanda por recursos financeiros, isto e, a demanda por recursos finan-
ceiros resultante da procura por fatores fisicos de producac sera menor do
que na ausencia de incertezas. Neste caso ha um racionamento interno de
credito em consequéncia da atitude do pr6prio produtor frente a uma situa-

¢ao de incerteza e aversao a risco. Tambem por parte dos agentes financei-

‘ros o0 risco de inadimplemento acaba provocando racionamento de credito.

Restricoes de credito, ou, mais genericamente, de capital de giro
interferem na analise do equilibrio da firma, reduzindo tambem a producao.
A analise a seguir, formalizando o impacto da restrigéo de capital de giro

sobre 0 equilibrio da firma baseia-se em VASCONCELOS (1979).
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O problema central consiste em maximizar a fungao lucro sujeita a
duas testrigﬁes. A primeira delas e a prSptia funcao de producac. A outra
restricao e aquela imposta pela disponibilidade de capital de giro, que
restringindo a obtengao dos fatores impede a alocagao eficiente dos recur-

so0s. Sendo:

‘onde:
m = lucro total;
RT = receita total; e
CT = custo total.
RT = Py
onde:
P = preco do produto Y;
y = quantidade do produto.
n m
CT = £ p;z; + (1+1d) £ _p:x; + B
j=1 ' 1 je1 979
6nde:
z; = fatores que nao geram necessidade de capital de giro;
X5 = fatores que geram necessidade de capital de giro;
P; = prego do fator de produgao X33
p; = preco do fator de produgao z;

taxa de juro de capital de terceiros ou custo de oportunidade dos re-

-
H
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cursos proprios; e

B = custo fixo.

Tem-se entao que maximizar a fungao:

sujeita as restrigoes:
1) Fungao de produgao:

Fly)-= f(xja Z‘i)

2) Disponibilidade de capital de giro:

m
KT = KB + S < I p.x;
= j=1 Pi*;
onde:
KT = disponibilidade total de capital de giro;
KB = capital de terceiros (credito bancario ou de outras fontes);
S = capital proprio.

Se se considera que a fungdo de produgdo & continua e diferencia-

vel, pode-se obter as condicoes de lucro miximo, utilizando a funcdo de La

grange. Assim:
pixs + B} + A A{F(Y) -

*
f(xj, zi)} + N{KB + S -

Diferenciando a fungao L em relacao as suas incognitas y, zi, X3
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A e A* e igualando a zero tem-se:
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Veja-se que A representa a Tucratividade marginal pela

unidade da restricao definida pela fungao de producao e

l*

~cratividade marginal correspondente a restricdo de capital de giro.

Separando-se A* tem-se:

1)pj

receita marginal de x e

j;

= custo marginal do fator x
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Entao, para os produtores que nao tem restrigao de capital de gi-

ro, A* & igual ou muito proximo de zero. Neste caso a receita marginal de

xj iguala-se ao seu custo marginal e o produtor atinge seu ponto de Gtimo

gconomico na producio.

Existindo resttigﬁes de capital de giro, 0 custo marginal e acres
cido de A*, e o produtor ira maximizar o Tucro a um nivel de produgdo in-
ferior aquele que nio sofre este tipo de restricao. Pela resolucdao do sis-
tema de equagoes para 1/-A , obtem-se a condigao de equilibrio geral que

maximiza os lucros da firma:

P P; py(1 + 1 + %)

Pela resolucao das equagdes encontra-se tambem os valores das in-

cognitas vy, Xjs Z3s A'e A* que determinam o Tucro maximo da firma.

As condicOes pelas quais a empresa, agricola no caso, maximiza os
seus lucros e afetada pela disponibilidade e pelo custo do capital de giro,
comprovado pela presenca dos juros (i) e da restrigac (A*} na condigao de

equilibrio geral. Isto pode ser visualizado no grafico 4.

0 lucro maximo e obtido quando se tem a taxa de substituigao en-
tre fatores igualada & relagdo entre custos marginais dos fatores. No caso

em estudo seria:

_-""_':' = 7 - 3 ] + 1‘ + l*
9z ij P; )

N3o havendo restricoes de capital de giro ( A* = 0), a declivida-
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Grafico 4. Impacto da restricio de capital de giro sobre o equilibrio da

firma
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de { o) da linha de pregos seria:

Neste caso, © equi]Tbrio para 0s produtores seria definido no pon
to C, onde a taxa marginal de substituicao e igual a relacdo de pregos (de
clividade da linha de precos dos fatores X; e ;). 0 nivel de producao eb-
tido e representado pela isoquanta Yo

Para o produtor que tivesse sua disponibilidade de capital de gi-
ro limitada, de forma que so possa obter i& do fator x., modifica-se entao

J
g declividade da 1inha de precos, que passa para g.

Pi
B = pj(l + 1 + A%)

A condigdo de equilibrio para produtores com restrigdo de capital
" de giro e obtida no ponto B, ao nivel de produgao Y- A trajetoria de ex-
pansao da firma, em razao da restrigao de recurso, foi modificada para

OABR no grafico, e a produgdo otima & inferior aquela sem restrigdo.

Racionamento de recursos financeiros provoca Vdiferenciagﬁo nas
condi¢oes de equilibrio entre produtores com e sem restrigoes, mas  podem
tambem afetar a a]oéagﬁo-de recursos entre produtos diferenciados. Isto a-
conteceria, por exemplo, atraves de uha politica de credito que desse tra-
tamento favorecido a certos produtos em detrimento de outros, e tambem se
os agentes financeiros restringem o credito para os produtos de maior ris-

co, direcionando-o para 0s mais Seguros.

’-

A existencia ou n3o de poupanga tambem tem forte impacto sobre a
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disponibilidade de capital de giro e consequentemente sobre as condicoes
~de equilTbrio da firma. Se a receita do produtcr que cultiva determinado
produto & insuficiente para a aquisigao dos insumos necessérios, sua pro
ducao ficara dependente da disponibilidade de credito de terceiros. 0
processo inf]acionario constitui-se em um agravante da'redugao da oferta
de produtos angco]as, na medida em que reduz o poder aquisitivo da pou-
panga, aumentando, portanto a restricdo de capital de giro. Veja-se que,
em virtude do caréter descontinuo da producdo, decorre um perfodo de al-
guns meses (4 a 6 meses em media, para as principais culturas anuais} pa
ra infcio de novo ciclo de cultivo. Os custos tambam ndo sio concehtra-
dos em um momento do ano, mas distribuem-se ao longo do ciclo vegetativo
da planta. Disso resulta que a receita auferida com a producdo de uma sa
fra, em perTodbs inflacionarios perde poder aquisitivo, forcando o produ
tor a busca de crédito, reducdo de irea cultivada ou mudanca de ativida-

de, dentro ou fora do setor.agricola.

DIAS (s.d.) partindo de informacoes referentes a regiao Centro-
Sul no perTodo 1973/74 a 1978/79, e comparando informagoes de valor bru
to da produgao de uma safra com 0 custo operacional da safra -seguinte,
constata aumento da frequencia de saldos negativos para os produtos, mos
trando que unicamente com recursos proprios, os produtores estdao perden-
do a capacidade de reproducao do ciclo produtive em consequencia do acir
ramento inflacionario. Neste sentido a restrigdo de capital de giro pro
prio, agravada pela ace1era§50 da inflagdo, precisa ser compensada por
acrescimos substanciais de capital de giro obtido externamente para impe

dir maiores impactos sobre a oferta angco]a.

A problematica levantada por DIAS (s.d.) motiva o presente tra-
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balho. Alem de buscar medir a capacidade de auto—reprodugao das culturas,
pretende avaliar os efeitos de aplicacoes financeiras e do credito rura1
-como agentes amortecedores da reducao de capital de giro dos agricultores.
Acreditg-se que com este procedimento se chegara a algumas indicacoes que
justifiquem a composicao da produgéo e 0 desempenho dos diferentes produ-

tos agricolas na decada de setenta, periodo abrangido por este estudo.
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