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RESUMO

A Politica de Garantia de Precos Minimos (PGPM) tem, entre seus objetivos,
a garantia de uma renda minima ao produtor rural por meio da reducédo do risco de
variacdes negativas do preco do produto atendido pela politica. O presente trabalho
traz uma andlise do efeito da politica nos precos de milho em graos no Estado de Mato
Grosso. Apresenta uma revisao de literatura sobre a efetividade da PGPM, seguida
de uma andlise para os dados da série temporal de precos ao produtor do milho em
graos, em relacdo a séries temporais referentes aos instrumentos da politica. Foi
utiizado um modelo de regressdo multipla com residuos ARIMA. Os resultados
demonstram uma inefetividade da politica no caso. O trabalho conclui com possiveis
hipéteses para esse achado e contribui¢cdes para trabalhos posteriores.

Palavras-chave: PGPM. Precos minimos. ARIMAX.



ABSTRACT

The Minimum Price Guarantee Policy (PGPM) has, among its objectives, the
guarantee of a minimum income for rural production by reducing the risk of negative
variations in the price of the product served by the policy. The present work presents
an analysis of the effect of the policy on corn grain prices in the State of Mato Grosso.
It presents a literature review on the effectiveness of the PGPM, followed by an
analysis for the data of the time series of prices of corn in grains, in relation to time
series referring to the policy instruments. A multiple regression model with ARIMA
residues was used. The results demonstrate an ineffectiveness of the policy in the
case. The work concludes with possible hypotheses for this finding and contributions
to later works.

Keywords: PGPM. Minimum price policy. ARIMAX.
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1 INTRODUCAO

A politica agricola no Brasil é sustentada em trés pilares: crédito, assisténcia
técnica e comercializagdo. No ambito da comercializacdo, a intervencao
governamental se d&a na politica de precos, chamada Politica de Garantia de Precos
Minimos. Essa politica tem como objetivo garantir aos produtores de diversos
produtos agropecuarios uma renda minima, através da sustentacdo de um patamar
de precos minimos. Em outras palavras, se busca minimizar o risco de precos

incorrido pelo produtor rural.

1.1 JUSTIFICATIVA

Tendo sido exercida efetivamente desde a década de 1960, a politica de
garantia de precos agropecuarios consome parte do orcamento do Governo Federal
ao longo dos anos. A politica poderia ser avaliada, entdo, pela 6tica da eficiéncia, isto
€, na comparacdo entre custo e beneficio. Mas antes de fazer tal avaliacdo, é
necessario verificar a efetividade da politica, isto €, se seus objetivos estdo sendo
atingidos. Ainda que possa ser ineficiente do ponto de vista financeiro, pode ser do
interesse da sociedade. Mesmo em tal caso, permanece a necessidade de verificar a

efetividade da politica.

1.2 OBJETIVOS

O presente trabalho se propde a analisar a Politica de Garantia de Precos
Minimos (PGPM) sob a ¢6tica da eficacia, no que se refere ao efeito sobre os precos.
Nesse sentido, apresenta uma tentativa de avaliar se o objetivo de mitigar o risco de
precos ao produtor agricola esta sendo atingido. De forma mais especifica, testou-se

um modelo para o caso dos precos do milho em grédos no Estado do Mato Grosso.
1.2.1 Objetivo geral
Como objetivo geral, pretende-se apresentar a discussao sobre a efetividade

ou eficacia da PGPM sobre os precos ao produtor e propor um modelo econométrico

para a analise dessa questédo, aplicando a um exemplo concreto.
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1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos séo: (i) avaliar a eficacia da PGPM na manutencgao
dos niveis de precos ao produtor de milho em grdos no Mato Grosso; (ii) verificar
possiveis diferencas no alcance do objetivo da politica, a depender das categorias de
instrumentos utilizados; (iii) propor explicacbes para a inefetividade da politica e

possiveis investigacdes para estudos posteriores.

1.3 METODOLOGIA

Trata-se de uma abordagem quantitativa, com natureza de pesquisa aplicada.
A pesquisa tem objetivos descritivos e explicativos. Quanto aos procedimentos,
realizou-se, para a contextualizacdo, a pesquisa bibliogréafica, seguida de pesquisa
experimental, utilizando método estatistico e modelos econométricos. O modelo
utilizado para avaliar a efetividade da PGPM na atuacao sobre os precos ao produtor
de milho em MT foi um modelo de regresséao linear de séries temporais combinado
com o modelo autorregressivo e de médias mdveis nos erros da regressao.
Adicionalmente, foi realizada uma estimacao de regressao quantilica, para verificar

possiveis diferencas ao longo da distribuicéo.



15

2 A POLITICA DE GARANTIA DE PRECOS MINIMOS

Os produtos da agropecuaria tém seus precos determinados pelo equilibrio
entre oferta e demanda e tém a peculiaridade de serem sazonais, devido ao ciclo
biolégico da producado. Basicamente, ha uma maior quantidade ofertada nos periodos
de safra, em relacdo ao periodo da entressafra, enquanto a quantidade demandada
permanece relativamente estavel ao longo do ano.

Os precos de produtos agricolas, assim como as quantidades ofertadas,
também apresentam ciclos plurianuais. Em geral, os precos em determinado ano
influenciam a area plantada e, portanto, a oferta no ano seguinte. Se o preco atual de
determinado produto agricola esta num nivel mais elevado, ha um incentivo para que
a area plantada aumente no préximo ciclo produtivo. Assim, no ano seguinte, havera
uma oferta maior do produto no mercado, o que faz com que 0s pre¢cos caiam. Pre¢cos
menores acarretariam area plantada menor no proximo ano, o que gera aumento de
precos, e assim o ciclo se repete (BACHA, 2018)

Além disso, os precos agropecuarios tendem a ser influenciados por diversos
fatores, como a concentracéo da producéo em determinadas regides, que acarretam
custos de transacdo, como os custos logisticos. Por fim, os fatores conjunturais, como
os relacionados ao mercado internacional e a integracdo com outros setores da
economia, podem gerar maior volatiidade nos precos agricolas. Diante disso,
tentando atacar a questdo da volatilidade dos precos dos produtos agropecuarios, e
garantir renda minima para os produtores, o governo brasileiro langa méo da Politica
de Garantia de Precos Minimos — PGPM. (ABREU, WANDER e FERREIRA, 2017)

A PGPM é uma politica de rendas para a agropecuaria, que visa minimizar as
flutuacdes de precos recebidos pelos produtores rurais e estabelecer um piso para a
renda recebida pelo produtor rural pela venda de seus produtos. A politica de rendas,
de uma forma geral, consiste em regulamentagdes que restringem a producdo ou
comercializacdo de bens e servicos e 0 uso de fatores de producédo, ou estabelecem
precos minimos ou maximos para o uso desses fatores ou comercializacéo de bens e
servicos. Isto é, determinam o como e o quanto utilizar de fatores de producédo e que
precos pagar por fatores de producgao, bens e servicos (BACHA, 2018)

Como explicam Sanches e Bacha (2015):
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Teoricamente, 0 preco minimo define o patamar base dos valores recebidos
pelos produtores. Para isso, 0 governo estabelece uma remunera¢do minima
ao produto com o objetivo de garantir a oferta de alimentos a sociedade. Em
geral, o preco minimo é definido antes do inicio do plantio. Isto serve como
pardmetro de orientacdo aos agricultores para a alocagdo de recursos
definindo, assim, qual e quanto de cada cultura deverdo ser cultivadas ao
longo do ano. (p. 2)

2.1 HISTORICO

A politica de garantia se iniciou com a criacdo da Comissdo para
Financiamento da Producéo - CFP, em 1943. Entretanto, apesar de terem sido
estabelecidos pre¢os minimos para alguns produtos desde essa época, a s6 passou
a ser exercida efetivamente a partir da década de 1960. A partir de 1990, quando é
criada a Companhia Nacional de Abastecimento — Conab, a PGPM ganha impulso
gue néo tinha anteriormente.

A década de 1990 foi marcada por dois importantes fendmenos
macroecondémicos que marcaram o desenho e o desempenho da politica de precos
minimos, quais sejam, a abertura econémica e o cambio fixo sobrevalorizado. Nessa
conjuntura, a necessidade de constituicdo de estoques reguladores € minimizada pela
possibilidade de se obter os produtos por meio de importagdo. Com a mudanca para
um regime cambial de cambio flexivel e desvalorizado a partir de 1999 a atuacdo de
uma politica de precos minimos se torna mais complexa, devido aos incentivos para
a exportacdo. (DA CONCEICAOQ, 2006).

Esse periodo é importante também por ser um marco de mudangas na
execucao da politica, a partir de uma gestdo que visava reduzir os gastos publicos e
a participacao direta do Estado na PGPM, além do fato da abertura comercial, que
abriu espaco para influéncias do mercado internacional nos precos das commaodities
agricolas. No ano-safra 1996/1997, por exemplo, foram inseridos alguns instrumentos
novos na politica de pre¢cos minimos, os quais tinham como objetivo reduzir a
participacdo do Estado. A PGPM hoje se utiliza de diversos instrumentos com o
objetivo de estabilizar os precos agricolas, garantir uma renda minima aos produtores

e garantir o abastecimento de alimentos no pais.

2.2 INSTRUMENTOS



17

Os instrumentos da PGPM podem ser classificados em trés categorias,
conforme Schwantes e Bacha (2017): programas de compra de excedentes pelo
governo, preco-subsidios e politica de seguro de precos. Dentro da categoria de
programa de compra de excedentes estariam as Aquisicdes do Governo Federal
(AGF) e as compras diretas da agricultura familiar (CDAF), instrumentos por meio dos
guais o governo garante a compra dos excedentes de producéo do produtor pelo preco
minimo vigente.

A segunda categoria, preco-subsidios, € composta pelo Prémio para
Escoamento de Produto (PEP) e o Prémio Equalizador Pago ao Produtor (PEPRO),
0S quais consistem em pagamentos de subsidios ao comprador ou ao vendedor do
produto, para garantir que o produtor receba o preco minimo. Na terceira categoria,
politica de seguro de precos, estdo inseridos os instrumentos Contrato de Opcéo de
Venda de Produtos Agricolas (COV) e Contrato Privado de Opc¢éo de Venda e Prémio
de Risco de Opcéao Privada (PROP). A diferenca entre um e outro esta no fato de que
no COV, o proprio governo emite um contrato de op¢ao de venda, enquanto no PROP
0 governo subsidia um agente privado para que ele lance as op¢des de venda aos
produtores rurais.

Até meados da década de 1990, a PGPM era executada por meio das AGF e,
em menor medida, dos Empréstimos do Governo Federal (EGF), que consistiam em
financiamentos para a estocagem. Basicamente, o controle do mercado era feito por
meio de estoques publicos. No caso do EGF, os empréstimos resultavam em estoques
publicos no caso do EGF/COV (com opg¢do de venda), onde o produtor adquiria o
direito de entregar o produto nos armazéns oficiais apds o vencimento da operacao.

As AGF sdo o instrumento relacionado diretamente com os estoques
reguladores. O funcionamento desse instrumento da PGPM comega com a
divulgacéo, a cada ano-safra, dos precos minimos que vigerdo no proximo periodo
agricola. O governo garante a compra, com entrega nos armazéns oficiais, dos
produtos amparados pela PGPM, sempre que o preco de mercado recebido pelos
produtores for menor do que o pre¢co minimo, respeitada a disponibilidade de recursos
orcamentarios.

A PGPM, quando executada por meio da AGF, acaba tendo, entdo, um
componente preventivo e outro reativo. Por um lado, a divulgacéo dos pregcos minimos
antes do plantio da safra em que estardo vigentes serve como baliza para os

produtores decidirem se irdo plantar e quanto irdo plantar, sabendo que o governo



18

federal garante a compra a esse nivel de preco preestabelecido. Nesse caso, a politica
esta mais relacionada ao abastecimento, a manutencao oferta de produtos agricolas.

Por outro lado, a PGPM ¢é reativa, isto €, apds 0s precos cairem abaixo do
minimo, a politica é acionada para influenciar no aumento dos precos. A ideia é que
as AGF criem um piso para o mercado, pois sempre haverad um demandante (governo)
para aqueles produtos naquele nivel. Os produtos que compdem os estoques publicos
acabam ficando, durante algum tempo, fora do mercado, o que exerce uma pressao
pela alta dos precos também do lado da oferta.

Em 1997 foram criados os instrumentos do COV e do PEP, enquanto o PROP
e o0 PEPRO foram criados em 2004 e 2006, respectivamente. Esses instrumentos da
PGPM tém em comum o fato de ndo terem como principal mecanismo o
abastecimento dos estoques publicos. A ideia é realmente ter uma politica com custos
menores, mantendo ou aumentando o alcance. Devido a necessidade de recursos do
orcamento fiscal do governo federal para a realizagcdo da PGPM, a politica pode ter
sua efetividade afetada pela politica fiscal (Bacha, 2018, p. 108).

Outra diferenca em relacdo as AGF, é que esses instrumentos sao mais
especificos, direcionados a determinados produtos e regides produtoras, enquanto a
formacdo de estoques pelas AGF é universal, abrange todo o Brasil e todos os
produtos que constam na pauta da PGPM. Especialmente no caso do PEP e do
PEPRO, o objetivo ndo é apenas a garantia de renda para o produtor, mas também o
escoamento da producdo de uma regido do pais para outra, com fins de manter o
abastecimento onde ha escassez do produto.

O COV é um seguro de precos para uma data futura, onde o Governo Federal,
por meio da Conab, realiza leildo de contratos de opcdo de venda. O arrematante
paga um prémio pelo contrato e recebe o direito, mas ndo a obrigacéo, de vender o
produto para 0 governo por um preco previamente fixado, entregando o produto num
armazém determinado em uma determinada data futura®.

Os COV sao lancados quando o preco esta abaixo ou préximo do minimo e o
governo tem interesse em uma sinalizacdao de preco futuro para aquele produto. O

governo emite um aviso de venda, com antecedéncia minima de cinco dias, onde

! As informagdes sobre o funcionamento de cada instrumento foram obtidas no sitio oficial da Conab
na internet, por meio do endereco https://www.conab.gov.br/precos-minimos/instrumentos-de-policia-

agricola
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estabelece a quantidade ofertada, regiao abrangida, especificagdes do produto objeto
da opcdo, preco de exercicio e data de vencimento, entre outras condi¢cdes.

O PROP é semelhante ao COV, no sentido de também ser um seguro de
precos com contratos de opcao de venda futura. No entanto, a operacionalizacéo é
diferente. Em primeiro lugar, o emissor do contrato ndo é o governo federal, mas sim
um agente privado. Também € emitido um aviso antecipado para a participacdo dos
interessados num leildo. Entretanto, o que € negociado no leildo da Conab nédo é o
contrato de op¢ao de venda em si, mas sim um prémio de risco, que € uma subvenc¢ao
econdmica dada ao lancador da opgao de venda.

Nesse caso, € o0 setor consumidor que participa do leildo da Conab e recebe
a subvencéao. O arrematante se compromete a lancar um contrato de opcéo de venda
em um segundo leildo, nas condi¢cbes estipuladas no primeiro leildo, e recebe a
subvencao. Comprovando o lancamento do contrato, o arrematante recebe a
subvencéo do Governo Federal.

No caso do PEP, o Governo Federal faz o leildo de um prémio, onde o
arrematante tem a obrigacao de realizar o escoamento do produto da regido produtora
para a regido consumidora, conforme definido em aviso prévio. O PEP € lancado
guando o preco esta abaixo do preco minimo. O beneficiario da subvencédo deve
comprovar que realizou a compra diretamente do produtor pagando o pre¢co minimo e
gue realizou o escoamento do produto para a regido pré-determinada, para entéo
receber o prémio definido em leildo.

De forma semelhante, o PEPRO também é lancado quando o preco de
determinado produto esta abaixo do preco minimo estabelecido na PGPM ou abaixo
do preco de referéncia. Entretanto, o arrematante do prémio negociado em leildo
nesse caso € o préprio produtor, e ndo o comprador. O produtor deve comprovar a
venda e o0 escoamento do produto para a regido determinada no aviso do leildo, e

recebe o prémio para complementar o preco da venda, alcangando o pre¢co minimo.

2.3 FUNDAMENTO MICROECONOMICO

Os instrumentos da PGPM séao explicados basicamente pela microeconomia,
ao se entender que a intervengdo do governo nos precos dos produtos agricolas se
da através de alteragcdes nas curvas de oferta e demanda. Cada uma das trés

categorias de instrumentos da politica tem um mecanismo microeconémico diferente
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e efeitos diferentes nos excedentes do consumidor e do produtor, gerando custos
sociais ou receitas sociais. O custo social da politica € dado pelo ganho de excedentes
do produtor e do consumidor, subtraido o custo da politica para o governo.

Esse mecanismo foi bem explicado por Schwantes e Bacha (2017), que
expandiram modelos expostos em trabalhos anteriores, especialmente Oliveira (1974)
e Paniago e Schuh (1977). Uma parte do fundamento microeconémico da intervencao
governamental nos precos também pode ser apreendida em Pindyck e Rubinfeld
(2006).

Primeiramente, € preciso reconhecer “que o objetivo usual de politicas de
precos, na agricultura, é elevar os precos agricolas acima do que eles seriam no
mercado livre” (PANIAGO e SCHUH, 1977, p. 81). Isto se da porque, quando a politica
se faz necessaria, € porque o preco de mercado, decorrente do ajuste entre oferta e
demanda de equilibrio, fica abaixo do que é entendido pelo governo como o preco que
remunera minimamente o produtor. Assim, o objetivo da politica € elevar o preco
acima do preco de equilibrio.

A figura a seguir demonstra 0 mecanismo e 0s custos sociais, em termos de
excedente do produtor e do consumidor, da politica de preco-subsidio, a qual é

materializada pelo PEP e pelo PEPRO.

Figura 1. Custos sociais para uma politica de pre¢o-subsidio
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Fonte: Schwantes e Bacha (2017)
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Nesse caso, 0 preco de equilibrio de mercado esta no nivel Po, mas o governo
estabelece um nivel de pregco minimo P1. Nesse nivel de preco, os produtores estao
dispostos a produzir mais do que seria a quantidade de equilibrio, gerando uma
guantidade ofertada de Q1. Por outro lado, os consumidores estao dispostos a pagar
menos, apenas P2. O governo, entdo, complementa a renda dos produtores, para
complementar a diferenca de precos, P1— P2. N&o é dificil perceber que o custo social
liqguido é representado pela area ABC.

O arrematante do leildao do PEP compra a mercadoria do produtor ao preco
minimo (P1), e recebe do governo a diferenca entre esse preco e 0 pre¢o ao
consumidor (P2). De forma semelhante, no leildo do PEPRO, o produtor, que
comprova a venda ao preco P2, recebe o complemento do governo e acaba por
receber, ao final, o prego P1.

A politica de compra de excedentes, exercida no ambito da PGPM atraves
das AGF, tem um mecanismo um pouco diferente. O pre¢co, como nos outros
instrumentos, € fixado acima do nivel de equilibrio do mercado. Como tomadores de
precos, os consumidores, entdo, adquirem uma quantidade menor, Q1. O governo,
entdo, compra o excedente, até o nivel ofertado (Qz — Q1). Esse caso esta ilustrado
na Figura 2, abaixo. Os custos sociais, caso 0 governo descarte o estoque formado,
é representado pela area QiBACQ:. Na realidade, o custo € menor, pois ha a revenda
dos estoques, por meio do Programa de Venda a Balcao e pelo Valor de Escoamento
da Producéao, mecanismos pelos quais a Conab devolve produtos do seu estoque ao
mercado.

Por fim, a politica de seguro de precos, efetivada pelos instrumentos COV e
PROP, esta ilustrada na Figura 3. Os agentes do setor agricola pagam um prémio
pelo risco assumido pelo governo da queda de precos num momento posterior da
safra. A aquisicdo pelo governo, ou o pagamento do diferencial de precos, se da
apenas se 0 preco cair abaixo do preco de exercicio, no caso do COV. No PROP,
essa aquisicao se da pelo lancador da opcéo, caso o preco de mercado fique abaixo
do preco de exercicio. Esse agente adquire, em leildo, o direito de receber um prémio

de risco pago pelo governo.
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Figura 2. Custos sociais para uma politica de compra de excedentes pelo governo
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Fonte: Schwantes e Bacha (2017)
Nesse caso, 0 que ocorre € uma alteracdo na curva de oferta, ja que o

produtor internaliza o custo do prémio de risco pago na compra da op¢do. Assim, na
figura, o prémio de risco é representado pela diferenga entre A e A’. Com a mudancga
na curva de oferta, h4 um novo ponto de equilibrio, representado pelo ponto E. Nesse
caso, 0 custo social sO existe se o produtor exercer a op¢ao, quando o custo social é

dado pela area sombreada.

Figura 3. Custos sociais para uma politica de compra de seguro de precos
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2.4 PANORAMA DA EXECUCAO DA PGPM

Algumas conclusdes importantes foram obtidas por Sanches e Bacha (2015),
ao analisarem os montantes operados na PGPM ao longo dos anos 2009 a 2014. Os
autores apontam, a partir de dados da Conab, relativos aos leildes de comercializacéo
de PEP, PEPRO e COV, que ha uma concentracéo no direcionamento da politica para
o Estado de Mato Grosso. Esse Estado consolidou-se como um grande produtor de
gréos, concentrando parte expressiva da producdo brasileira. Por isso, também
recebe parte expressiva dos recursos alocados na PGPM.

O Estado € um grande polo produtor, mas nao é o principal polo consumidor
de grados (milho, soja e algoddo em caroco), de modo que h& necessidade de
escoamento para regides consumidoras e para portos, garantindo o preco minimo ao
produtor, o que demanda a intervencdo do governo via PGPM. Dentre os produtos
atendidos, os dados revelaram, para o periodo analisado, que a cultura do milho se
destacou, absorvendo a maior parte dos recursos nos leildes de comercializagéo da
Conab.

Sanches e Bacha também relacionaram os dados da produgcdo de milho
divulgados pelo IBGE com os dados de exportacdo divulgados pelo MDIC/Secex, e
verificaram que a maior parte da producéo de milho no MT foi destinada a exportacéo,
criando a necessidade de escoamento até os portos. Assim, uma parte relevante da
producdo do milho mato-grossense recebe apoio do governo via instrumentos da
PGPM para facilitar o escoamento da safra. Por outro lado, eles apontam que os
precos encontraram sustentacdo no aumento das exportacdes entre 2010 e 2013,
reduzindo a necessidade de apoio do governo para a comercializacao.

Visando realizar uma analise semelhante, com dados atualizados, produzimos
gréaficos a partir de dados da Conab (2021), para os diferentes instrumentos da PGPM.
Os dados estao disponiveis no site da Conab na internet.

O gréfico a seguir mostra as compras anuais, em reais, por produtos. Pode-
se perceber que dois anos se destacam com compras expressivas em relagcao ao
padrdo da série. Nos outros anos, é possivel perceber uma tendéncia de queda. O
pico em 2013 se trata de compra de estoques de milho, que também foi objeto das
compras governamentais em 2008 e 2014. O arroz foi objeto de compras consistentes,
em praticamente todos os anos. Em 2020, a aquisicdo se deu na quase totalidade

para o estoque estratégico de programas sociais, sendo 0s principais produtos arroz,
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feijdo e leite. De uma forma geral, parece que os principais produtos objeto das
compras sdo aqueles destinados ao estoque estratégico, bem como produtos mais
relacionados com a agricultura familiar.

Figura 4. Operac6es de compras por produto (R$)
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Fonte: elaboracéo propria a partir de dados da Conab (2021)

Observa-se nas operacOes de PEP partir de 2005, uma preponderancia da
intervengdo nos mercados de milho e de trigo na maioria dos anos onde houve uma
utilizacao expressiva desse instrumento. Pode-se perceber, também, o PEP, ap6s o
pico no ano 2010, passou a ser cada vez menos utilizado.

A distribuicdo geogréfica, no que concerne a origem do produto negociado
através do PEP, refletiu os maiores Estados produtores de trigo, Parana e Rio Grande
do Sul, e de milho, Mato Grosso.
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Figura 5. Operacdes de PEP por produto (R$)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Conab (2021)

Figura 6. Operag6es de PEP por Estado (R$)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da Conab (2021)
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Para o PEPRO, podemos observar, no inicio da série, uma concentracdo na

cultura do algodéo, o qual também aparece com valor expressivo no ano de 2014. A

soja também foi objeto relevante das operagdes de PEPRO em 2006 e 2007. O milho,

por sua vez, comeca a aparecer nos leildes desse instrumento, sendo o principal
produto nos anos de 2013, 2014 e 2017.
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Com relacdo a origem dos produtos negociados nos leildes de PEPRO,

aparece com destaque o Estado de Mato Grosso, que € cada vez mais relevante na

producédo nacional, especialmente de produtos da pauta de exporta¢do, como é o caso

da soja, do milho e do algodao.
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Figura 8. Operacoes de PEPRO por Estado (R$)
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Fonte: elaboracédo propria a partir de dados da Conab (2021).
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Os gréficos a seguir mostram a quantidade de Contratos de Opcéo de Venda,

COV, vendidos em cada ano. Com relacéo a esse instrumento, no periodo analisado,
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vé-se uma variedade menor de produtos negociados. As operacdes de COV parecem
ser feitas em anos esporadicos, e o principal produto objeto dos contratos € o milho,
gue foi negociado nos anos de 2008, 2009, 2013 e 2017. Nao houve leildes de COV
a partir de 2018.

Figura 9. Operac¢des de COV por produto (quantidade de contratos)
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Fonte: elaboragédo propria a partir de dados da Conab (2021).

No que se refere aos Estados de origem definidos nos contratos, o principal é
0 Mato Grosso, onde se concentra boa parte da producdo de milho no pais. Os
contratos de café vendidos em 2009 e 2013 n&o especificaram regido de origem,
agregando todo o pais.



Figura 10. Operacdes de COV por Estado (quantidade de contratos)
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As operagdes de PROP, no periodo analisado, ocorreram apenas entre 2005

e 2008. Os principais produtos negociados foram o milho, em 2006 e 2008, e a soja,

em 2006 e 2007. O Estado de Mato Grosso foi 0 maior beneficiario das operacdes de

PROP.

Figura 11. Operacdes de PROP por produto (quantidade de contratos)
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Fonte: elaboracgéo propria a partir de dados da Conab (2021)
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Figura 12. Operacdes de PROP por Estado (quantidade de contratos)
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3 PGPM: REVISAO DE LITERATURA

Uma revisdo da literatura recente sobre a PGPM pode ser encontrada em
Abreu, Wander e Ferreira (2017). Trata-se de uma reviséo de artigos sobre a PGPM
desde o ano 2000, com o objetivo de verificar como a literatura trata a questao da
eficacia da politica de pregos, especialmente no que concerne aos métodos utilizados.
O trabalho separou os artigos em duas categorias (1) Artigos que analisam as
mudancas historicas, de custos e fontes de financiamento da PGPM no Brasil e (2)
Periddicos sobre analise da eficicia e execu¢cdo da PGPM em mercados especificos.

Dentre os artigos elencados nessa revisdo, destacamos o de Sanches e
Bacha (2015), que buscou descrever a execucao da politica de sustentacao de precos
no periodo de 2009 a 2014, tendo como foco a producéao de milho em graos no Estado
do Mato Grosso. No artigo, 0os autores apresentam uma breve revisao de literatura, e
trazer algumas conclusdes relevantes extraidas de trabalhos anteriores.

Na revisdo de literatura, Sanches e Bacha (2015), identificaram que: (i) a
operacionalizacdo e distribuicdo dos instrumentos da PGPM no Brasil apresenta

concentracéo entre produtos, especialmente para produtos voltados para o mercado
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e nos quais os mercados sdo mais organizados; (ii) determinadas regides sao mais
contempladas pelos instrumentos do que outras, beneficiando especialmente os
produtores do Centro-oeste e consumidores do Nordeste; (i) na relacdo entre
diretrizes macroecondmicas e a operacionaliza¢do da politica, houve uma reducao da
participacdo do governo a partir da década de 1990, conduzida pela abertura
comercial e pela restri¢ao fiscal; (iv) ha mencéo de dificuldades operacionais para que
0S precos sejam estabilizados no patamar desejado, quais seja, a falta de recursos
para aquisicdo da quantidade necesséaria, 0 tempo necessario para comprar 0S
produtos e as dificuldades no transporte e armazenamento e (v) a literatura aponta
para a necessidade de que os instrumentos de apoio tenham um alcance
representativo e que as intervengdes ocorram de maneira continua e planejada.

Abreu, Wander e Ferreira (2017) também observaram que a literatura mostra
heterogeneidade nas intervencdes via PGPM, no que concerne a distribuicdo
geografica e entre produtos. Algumas regibes do Brasil sdo contempladas com
maiores recursos para a PGPM e os instrumentos séo utilizados com maior frequéncia
e intensidade em mercados de produtos especificos. Além disso, observaram que a
PGPM foi acionada mesmo em momentos em que 0S pre¢cos minimos eram inferiores
ao preco de mercado.

Isso indica que a Teoria da Oferta e Demanda nédo explicaria na integra como
se da a atuacdo do Governo, envolvendo também “outras questdes de cunho nao
econdmico, como a presenca de grupos de pressdo politica e o favorecimento de
mercados mais organizados, por exemplo” (ABREU, WANDER e FERREIRA, 2017,
p. 6). Nesse sentido, os trabalhos que procuram investigar a intervencdo nos
mercados por meio da PGPM precisam levar em conta algumas peculiaridades na
aplicacdo da teoria econdmica a realidade da execucéo da politica.

Destaca-se, por exemplo, o trabalho de Schwantes e Bacha (2019), que
avaliou a evolucgdo historica da PGPM a partir de conceitos da Economia Politica. O
artigo analisa a evolugcdo recente da politica agricola em geral, e da PGPM em
particular, a partir de conceitos da economia politica. Assim, as mudancas no foco da
politica séo vistas sob a 6tica da atuacao dos grupos de interesse, das mudancas dos
subsistemas de politicas publicas decorrentes de mudancas institucionais e do
surgimento de redes teméticas e comunidades de politicas.

Os atores envolvidos na formulacdo das politicas econdmicas se associam

em grupos de interesses, que sdo organizacdes apartadas do governo que exercem
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influéncia sobre politicas publicas. O perfil dos atores relevantes na formulacédo das
politicas publicas se refere aos objetivos perseguidos por eles e aos recursos de poder
gue dispdem para alcanca-los. Além do governo, em suas trés esferas, entram
também diversos grupos ndo governamentais como atores das politicas publicas
agricolas. (SCHWANTES e BACHA, 2019)

Para Schwantes e Bacha (2019), existem algumas dimensdes de sistemas de
politicas econbmicas, 0 contexto em que 0s atores exercem sua influéncia. As
decisOes relativas aos documentos e procedimentos exigidos para a execucdo da
politica de precos minimos sdo tomadas em microssistemas, isto €, envolvem um
namero reduzido de atores na tomada de decisdo, que tentam restringir 0 acesso a
outros participantes. Entendem os autores que nesse microssistema existe o chamado
“triangulo de ferro”, onde os grupos de interesse, parlamentares e burocratas
controlam o processo de definicdo da politica, excluindo outros atores da participacao.

Outra dimenséao ressaltada por eles refere-se ao subsistema, onde um grupo
limitado de atores e instituicbes se especializam e direcionam esfor¢os para algumas
guestbes especificas de uma politica. Seria esse o caso da maioria das alteracbes
nas politicas agricolas, incluindo a de precos minimos. Dentro dos subsistemas 0s
agentes podem compor redes. As redes podem ser redes tematicas, que sdo amplas
e fluidas ou podem ser redes de uma comunidade de politica, mais concisa.

O periodo analisado por Schwantes e Bacha (2019) vai de 1987 a 2014, sendo
separado e dois subperiodos, por conta do contexto institucional, econémico e politico.
O primeiro subperiodo é de 1987 a 1998 e o segundo vai de 1999 a 2014. No final da
década de 1980, em decorréncia da crise e do ajuste fiscal, houve uma mudanca nas
condicfes institucionais ao longo do primeiro subperiodo analisado. Foi alterado o
macrossistema da politica econdmica, afetando o subsistema da politica agricola.

No segundo subperiodo os pesquisadores identificaram uma reversdo da
atuacao intervencionista do Governo Federal na agropecuaria. Ocorre uma divisdo
institucional, com a criacéo do Ministério do Desenvolvimento Agrario (MDA) em 2000.
Assim, passa a haver uma comunidade de definicdo de politicas publicas voltada as
guestdes de reforma agraria e agricultura familiar e outra, representada pelo Ministério
da Agricultura (MAPA) voltada as demandas de médios e grandes agricultores. Cada
um dos ministérios passa a defender politicas especificas para grupos de interesses

distintos.
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Na comunidade de politicas da agricultura empresarial (ndo familiar) séo
identificados alguns atores relevantes. Em 1995 foi fundada a Frente Parlamentar da
Agricultura (atual Frente Parlamentar da Agropecuaria — FPA) no Congresso Nacional.
Esse grupo interage com burocratas do Ministério da Fazenda (atual Economia) e do
MAPA. Ambos sofrem influéncias de associagOes de produtores e contam com a
assisténcia técnica de entidades ndo governamentais, das quais se destaca o Instituto
Pensar Agropecuaria (IPA).

Ja na comunidade de politicas da agricultura familiar, representada pelo MDA,
outros atores emergem, especialmente a partir dos governos do Partido dos
Trabalhadores (PT): o Movimento dos Trabalhadores Sem Terra (MST), instituicdes
de representacao politica de classe, Confederacdo Nacional dos Trabalhadores na
Agricultura (Contag), o proprio Congresso Nacional, com a Frente Parlamentar Mista
em Defesa da Agricultura Familiar, o MDA e o Ministério do Desenvolvimento Social
(MDS). E incorporada na agricultura familiar a categoria dos extrativistas.

Na perspectiva do foco dado a partir dos governos do PT a agricultura familiar
e a reforma agraria, a politica de garantia de precos também sofre alteracdes,
passando a atender novos produtos e regides do pais. Os autores mostram, com base
em dados da Conab, que as Aquisicdes do Governo Federal, que eram
majoritariamente de arroz e milho, vao dando lugar a outros produtos, notadamente
os relacionados a agricultura familiar.

O artigo afirma também que houve uma mudanca no foco regional da PGPM,
mostrando aumento do poder de influéncia de grupos que antes ndo eram tao
considerados. Aqui se destacam as associacdes de produtores nas regides de
fronteira agricola, notadamente o estado do Mato Grosso (MT), como por exemplo a
Associacdo de Produtores de Soja e Milho de Mato Grosso (Aprosoja), criada em
2005.

A despeito da reducéo no uso da AGF, a PGPM continuou a ser usada como
balizadora de precos ao produtor nas grandes culturas (milho e arroz, especialmente),
por meio dos outros instrumentos publico-privados, de forma mais esporadica. I1sso
também se deve ao fato de o setor privado ter suprido parte da necessidade de
intervengcdo governamental, pelo desenvolvimento dos mercados para
comercializagcdo e consolidacdo dos complexos agroindustriais. (SCHWANTES e
BACHA, 2019)
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Abreu, Wander e Ferreira (2017) verificaram que alguns modelos ou
metodologias para analise da eficacia da PGPM, avaliada pelo seu efeito no aumento
de precos dos produtos agropecudrios, ndo sdo suficientes. E necessario que se
consiga isolar o efeito dos instrumentos da politica, em relagéo a outros fatores. Desse
modo, o rol de metodologias para avaliar a PGPM se restringe, pois trabalhos que
fazem apenas uma andlise grafica ou de decomposicao de variancia ndo conseguindo
isolar o impacto da politica em relacéo a outros fatores.

Conforme salientado no trabalho de Sanches e Bacha (2015), a andlise
tabular e grafica dos dados secundarios podem indicar que os instrumentos séo
eficientes, mas essa analise visual precisa ser complementada com o uso de modelos
economeétricos. A analise de tabelas e graficos pode dar boas indicacdes visuais para
investigacdo, mas ndo sao suficientes para isolar os efeitos da PGPM e o grau de
eficicia da politica.

Abreu, Wander e Ferreira (2017) identificaram na literatura também a
utilizacdo do nivel de estoques governamentais como meio de verificar a eficacia da
politica. Entretanto, concluem que, dada a forma de execuc¢ao dos novos instrumentos
da PGPM, desenhados justamente para evitar as aquisicdes pelo Governo Federal,
tal método é insuficiente.

Os autores da revisdo de literatura acabam concluindo, com relacdo a
metodologia a ser utilizada para verificar a eficacia da PGPM, que os melhores
modelos sdo aqueles que utilizam métodos econométricos, com a intencao de isolar
os efeitos dos instrumentos da PGPM sobre os precos de produtos agricolas. Abreu,
Wander e Ferreira (2017) entendem como eficacia a “capacidade de elevar os pregos
dos produtos agricolas no mercado, garantindo renda minima aos produtores” (Op.
cit., p. 14).

Trabalhos que utilizam métodos de econometria, mas néo avaliam os efeitos
da PGPM sobre os precos, ndo seriam, portanto, os mais apropriados para esse fim
da eficacia. Utilizando essa analise como ponto de partida, realizaremos a seguir a
analise de alguns trabalhos onde se utilizou a econometria para avaliar a PGPM,
incluindo alguns presentes no citado trabalho, com o objetivo de escolher o método a

ser utilizado.

3.1 AVALIACAO DA EFICACIA DA PGPM COM MODELOS ECONOMETRICOS
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3.1.1 Modelo de regressao linear

O modelo econométrico mais basico para a avaliacdo de politicas publicas é
0 modelo de regressdo linear. Estima-se uma equacdo linear onde a variavel
enddgena é explicada pelas variaveis exdgenas mais um termo de erro. O resultado
sao os coeficientes que demonstram o efeito médio de cada variavel exdgena sobre
a variavel que se quer explicar. A regresséo linear no caso das séries temporais tem
algumas peculiaridades que precisam ser observadas, especialmente no que
concerne as hipéteses necessarias para estimacgao e para inferéncia estatistica.

Com o objetivo de avaliar o impacto da Politica de Garantia de Precos
Minimos Agricolas, do crédito rural e da carga tributaria indireta sobre o preco dos
alimentos da Cesta Basica Nacional, Oliveira (2013) realizou uma série de regressoes
lineares. As estatisticas descritiva e inferencial foram empregadas com o intuito de
identificar relacdes de causalidade entre as variaveis no periodo de janeiro de 2005 a
abril de 2011, com amostra de dados dos precos de alimentos componentes da cesta
basica no municipio de Porto Alegre.

Considerando que o Estado intervém nos mercados agricolas quando o preco
de mercado se situa abaixo do pre¢co minimo preestabelecido, a pesquisadora utilizou
0S precos minimos de cada produto como proxy para a variavel da politica publica de
PGPM. Os precos de produtos da cesta basica foram regredidos contra os precos
minimos, a arrecadacao de impostos indiretos relacionados a cada setor e o crédito
rural disponibilizado para os produtores rurais do RS. As equacdes estimadas podem

ser representadas pelo modelo a seguir:

Pi = q; +ﬁLPMl +]/ICMS+ 0CR +€t

Foram estimadas equacdes para o preco do arroz, cafe, feijao, leite, manteiga,
Oleo, farinha de trigo e pdo. Nem todas as equacfes se mostraram significativas (teste
F) e, nas que se mostraram significativas, nem todos os coeficientes das variaveis
explicativas foram significativos (teste t). As varidveis de precos minimos tiveram
coeficientes significativos nas regressdes dos prec¢os de arroz, manteiga, leite, éleo e
pao.

No caso, concluiu-se que os pre¢cos minimos de arroz para o RS afetam
positivamente o preco do arroz naquela regido. O mesmo ocorre para 0 pre¢o minimo

do leite sobre os precos de manteiga e leite, e para o preco minimo do trigo sobre o



35

preco do pdo. No caso do 6leo de soja, o preco minimo da soja teve um efeito negativo
sobre o preco de mercado. Os resultados de r-quadrado ajustado indicam que o grupo
estatisticamente significativo analisado de variaveis independentes explica 65,3%;
40,7%; 15,1%; 20,4%; 34,9% e 35,7% das variacdes nos Precos da Manteiga, Leite,
Arroz, Feijao, Oleo e P&o, respectivamente.

A autora ressalta que esse grau moderado de associacdo linear entre as
variaveis decorre da auséncia de outras variaveis explicativas nao incluidas no
modelo, como 0s precos internacionais das commodities agricolas, os precos de
insumos de producgéo e a tributacédo direta incidente na produgdo/consumo sobre os
precos dos alimentos. Ao final, adverte sobre a importancia da aplicacéo adicional de
testes estatisticos aos dados amostrais com a finalidade de detectar possiveis desvios
das hipéteses dos modelos de regressao linear, tais como a heterocedasticidade e a
dependéncia linear entre os residuos das séries temporais.

Como se percebe, o modelo de regressao linear que coloca como variavel
explicativa o preco minimo, como o aplicado em Oliveira (2013), apresenta algumas
limitagdes. Em primeiro lugar, ha que se considerar o viés de variavel omitida. Isso
ocorre no caso porque, por exemplo, os custos variaveis de producédo influenciam
tanto o preco de mercado dos produtos quanto os pre¢cos minimos. Conforme a teoria
microecondmica, um produtor s6 se mantém no mercado se o0 preco recebido cobrir
no minimo o custo variavel médio de producdo. Nesse sentido, a determinacdo do
preco minimo precisa levar em conta o custo variavel médio. (BACHA, 2018, p. 106)

O trabalho de Cerqueira, Gomes e Silva (2006) buscou analisar a evolucéo
dos precos minimos e precos de mercado da cera e do p6 de carnalba, para testar o
efeito estabilizador da PGPM sobre esse mercado. Foram utilizados testes Analise de
Variancia e Método dos Momentos Generalizados para verificar a influéncia do preco
minimo sobre o de mercado. Os dados utilizados foram os pregcos médios mensais do
Piaui, Ceara e Rio Grande do Norte, entre julho de 2001 e agosto de 2010. O seguinte
modelo foi estimado para os mercados de p6 de carnauba tipo A e tipo B e para a cera
de carnauba tipo 1 e tipo 4, onde a variacédo dos precos de mercado € explicada como

funcéo da variacdo dos precos minimos:

DPMerc;; = a + BDPMin;; + &;+

Os autores ressaltam que ha alguns problemas a serem enfrentados quando

se utiliza a estimacdo de modelo de regressdo pelo Método dos Momentos
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Generalizados. Primeiramente, ao se regredir uma série temporal sobre outra, pode-
se incorrer em erros de especificacdo, e obter resultados incorretos, devido a
existéncia de tendéncia e ao fato de as séries econdmicas normalmente nao
apresentarem estacionariedade. Para verificar a estacionariedade, entdo, é
necessario fazer um teste de raiz unitaria e entdo utlizar o mecanismo de
cointegracédo, caso as séries ndo sejam estacionarias.

Os pesquisadores realizaram também o teste de sobreidentificacdo, proposto
por Hansen-Sargan, expresso pela estatistica-J, para testar a validade dos
instrumentos. A utilizacdo de séries em primeira diferenca também foi uma alternativa
para contornar outro problema, o da existéncia de autocorrelacdo nos erros. Como
resultado da estimacédo, verificou-se que a variavel explicativa DPMin néo teve
significancia, para os quatro produtos, fornecendo evidéncias de auséncia de relacéo
entre DPMerc e DPMin e, portanto, concluem os autores, o pre¢co minimo nao
estabiliza os precos de mercado.

Apesar de, no caso especifico, ndo ter sido encontrada uma relacao entre as
variaveis, uma contribuicdo importante do trabalho é o uso do Método dos Momentos
Generalizados. O método de Minimos Quadrados Ordinarios necessita de uma série
de condi¢des para ser utilizado, das quais nem todas precisam estar presentes no
Método dos Momentos. Entretanto, ha que se ressalvar que esse método s6 tem

validade para amostras grandes.
3.1.2 Modelos estruturais

Uma abordagem paralela & da eficacia € a da eficiéncia. A avaliagdo dos
custos sociais e orcamentérios (PANIAGO e SCHUH, 1977; SCHWANTES e BACHA,
2017; SCHWANTES, 2015) é uma forma de avaliar a eficiéncia da PGPM. E
importante notar que a politica pode ser eficaz, por aumentar os precos (ou reduzir
sua volatilidade), mas ser ineficiente, por gerar custos elevados. Nesse sentido, ao
avaliar os custos, 0 que estaria em questdo seria a eficiéncia e ndo a eficacia.
Entretanto, os trabalhos que se propdem a isso se revelam Uteis na medida em que
foi utilizada a base tedrica da microeconomia, com base nos conceitos de oferta e
demanda, equilibrio e excedentes do produtor e do consumidor.

Schwantes e Bacha (2017) fazem a avaliacdo dos custos sociais e

orcamentérios das trés categorias de instrumentos da PGPM, utilizando-se de
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modelos com oferta e demanda lineares, onde se calcula, a partir do equilibrio de
mercado e dos excedentes do produtor e do consumidor, as areas no gréfico
referentes aos custos sociais. A avaliacao foi feita para os produtos arroz e milho,
considerando o periodo entre as safras 1986/7 e 2012/13. O trabalho utilizou as
estimativas de elasticidades-preco de Schwantes (2015) para o calculo dos custos
sociais de cada politica.

Basicamente, Schwantes (2015) utilizou um modelo de oferta e demanda
lineares, e considerando que o preco minimo foi estabelecido acima do preco de
equilibrio, sdo calculados a partir das elasticidades-preco de demanda e oferta
estimadas. S4o somados os excedentes do produtor e do consumidor gerados pela
politica, e subtraidos desses valores 0s custos que 0 governo incorreria para a
execucao da politica. O resultado é o custo social, que difere do custo orcamentario
por considerar os beneficios sociais gerados pela PGPM. Uma limitagdo esta em
supor oferta e demanda lineares, e elasticidades constantes ao longo do tempo. Além
disso, a andlise ndo considera os efeitos de longo prazo, isto é, os efeitos de
estabilizacao dos precos, da reducao da volatilidade.

Conforme se depreende de Schwantes e Bacha (2017), os resultados indicam
gue diferentes tipos de politicas tém efeitos diferentes, de modo que os programas de
compras de excedentes geram maior custo social que as outras duas categorias, e
gue as politicas de seguro de pre¢cos nao gerariam custos sociais (a0 menos para o
arroz e o milho no periodo analisado). Teoricamente, a politica de seguro de precos
s6 geraria custos sociais qguando os contratos fossem exercidos, ocasido em que o
governo efetivamente compraria excedentes que somariam ao estoque publico.

O trabalho foi baseado na suposicédo de que os produtos adquiridos seriam
efetivamente retirados do mercado. Entretanto, na realidade, o0s estoques
governamentais sdo vendidos em determinadas ocasides, pelo Programa de Venda
em Balcao, por exemplo, além das doacdes feitas pelo governo, que também geram
beneficios sociais. Levando em conta esses fatores, 0s custos sociais poderiam ser
menores tanto para a compra de excedentes quanto para o seguro de prego, quando
do exercicio das opc¢des de venda.

Ha uma contribuicdo quanto a metodologia e a teoria utilizadas. Para a
estimagcdo das elasticidades-preco da oferta e da demanda, foram realizadas
estimativas baseadas em modelos de equacdes estruturais da oferta e da demanda,

gue levam em conta diversos fatores e a teoria econémica. Sobre esses modelos, foi
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aplicada a metodologia de regresséo linear de equacdes simultaneas, utilizando os
estimadores de Minimos Quadrados em Dois Estagios. Isso € importante porque o
método de Minimos Quadrados Ordinarios é viesado e inconsistente quando aplicado
a uma equacao estrutural em um sistema de equacdes simultaneas (WOOLDRIDGE,
2016, p. 623).

A forca dos modelos de equacdes estruturais esta em aliar a teoria econémica
com as estimacfes empiricas, estimacfes que podem contar com meétodos bastante
confidveis da econometria. Equacdes estruturais podem ser definidas como equacdes
derivaveis da teoria econdmica e com interpretacéo causal (WOOLDRIDGE, 2016, p.
617). Em vez de modelos de equacgles estruturais com oferta e demanda lineares,
também é possivel utilizar modelos que suponham uma relacéo diferente entre precos
e quantidades, tornando a analise mais realista.

Oliveira (2006) faz a utilizacdo de um modelo de equacdes estruturais para
examinar as influéncias de alguns fatores sobre os precos de milho e arroz. Ela leva
em consideracao o fato de que a posicdo dos estoques finais anuais de cada produto
resume os efeitos dos fatores de oferta e demanda durante o ano, sendo um indicador
uatil para entender os movimentos de precos, como as forcas de mercado medidas
pela oferta e demanda influenciam os precos.

A pesquisadora considera que 0s programas governamentais, como a PGPM,
podem ter influéncia na formacéo dos precos de produtos agricolas, e levanta a
hip6tese de que as mudancgas nos instrumentos de intervencdo, com a substituicdo
das AGF pelos COV e PEP, podem ter alterado esse papel da PGPM na determinacao
dos precos. O modelo utiliza, entdo, dois tipos de fatores que afetam o preco: a oferta
e demanda de mercado e variaveis de politica governamental.

O referencial tedrico se baseia num modelo de mercado competitivo com
estoques. Esse modelo consiste num sistema, onde se tem uma equagédo de oferta,
uma equacgao de demanda e uma equacao de estoques, com a condi¢do de equilibrio
de que oferta menos demanda € igual a estoques. Assim, 0s precos podem ser obtidos

pela inversa da funcdo dos estoques:

P = h"1(K,z,pmin, EG)

onde p € o preco, K € o valor dos estoques, z sdo outras variaveis exégenas,
pmin é o preco minimo e EG é a varidvel dos estoques governamentais. As variaveis

de preco minimo e estoques governamentais foram incluidas para avaliar o efeito da
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politica de garantia de precos minimos e dos estoques que o0 governo ja tem em maos
sobre a determinacao dos precos. Os precos devem ter correlacdo negativa com total
de estoques de mercado, mas positiva em relacao ao nivel de estoques do governo,
j& que os estoques finais anuais que 0 governo tem em maos teoricamente ndo se
tornaram disponiveis para o mercado.

O modelo empirico estimado para o arroz foi o seguinte (de forma anéaloga, o

do milho):

LnParroz= ay+ a,Ln K/U +a,Ln EG/U +a,D,LnPminarroz +u

A variavel K/U representa a relacdo estoque/uso, que fornece medida da
influéncia das variaveis de mercado sobre o preco. Espera-se que o coeficiente dessa
variavel tenha sinal negativo. No caso da variavel relacionada aos estoques do
governo (EG/U), é esperado um sinal positivo, pois quantidades elevadas de estoque
do governo significam reducéo da oferta.

A interacdo da variavel de preco minimo com uma dummy foi feita para
identificar o impacto da mudanca nos instrumentos da PGPM, de modo que, para 0s
anos de 1985 a 1995, essa variavel tem valor zero, enquanto tem valor um para os
anos de 1996 a 2005. As estimacdes foram feitas por Minimos Quadrados Ordinarios.
Também foram calculados indices de correlacdo entre precos de mercado e precos
minimos, para o periodo completo e para cada subperiodo.

Em ambos os modelos os coeficientes das variaveis de estoque e de estoque
governamental se mostraram néo significativas, enquanto a interagdo da dummy com
0 preco minimo se mostrou significativa nos dois casos, apesar de ter um valor baixo.
Com relacdo a andlise da correlacdo, os resultados indicaram uma queda bem
acentuada na correlacdo entre os precos de mercado e 0s precos minimos no
segundo periodo, o que indica, segundo a autora, que o0 pre¢co minimo deixou de ter o
papel que teve em anos anteriores. O trabalho conclui com o questionamento da regra
de interferéncia da PGPM, onde a intervencao no mercado s6 ocorre quando 0 preco
de mercado fica abaixo do minimo.

Essa analise tem alguns problemas, entretanto. Ndo ha mengéo do fato de
gue se esta tratando com dados de séries temporais, e isso é relevante. Como se trata
de dados anuais (presume-se isso, porque uma das variaveis € relacionada ao
estoque de passagem, mas o artigo ndo menciona a periodicidade), a amostra € muito

pequena, com tamanho 20.
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Nesse caso, as hipbteses necessarias para aplicar o MQO sem viés na
estimacdao e para que as estatisticas t e F habituais sejam validas sdo mais restritivas.
Seria necessario testar, por exemplo, a existéncia de heterocedasticidade e de
correlacao serial. Por outro lado, 0 uso da teoria econémica como base para o0 modelo

empirico, com um sistema de equacdes estruturais, € um ponto positivo.
3.1.3 Modelos ARIMA

Saraiva et al. (2014) fizeram uma analise da efetividade dos instrumentos da
PGPM para o arroz no Rio Grande do Sul, no periodo de janeiro de 2000 a julho de
2011. Isto €, o trabalho teve como objetivo verificar a efetividade das intervencdes
estatais na estabilizacdo dos precos do arroz nessa regidao, bem como identificar quais
intervencdes tiveram maior impacto.

A teoria que baseia a andlise € a Teoria da Oferta e da Demanda.
Basicamente, os precos de produtos agricolas apresentam sazonalidade decorrente
de deslocamentos na oferta ao longo do ano, enquanto a demanda permanece
estavel. Nos periodos de safra, isto €, na época da colheita, a curva da oferta se
desloca para a direita, resultando num equilibrio de mercado com precos inferiores ao
equilibrio da entressafra, quando a oferta € menor.

O modelo utilizado é o Modelo de Intervencao, que € basicamente um Modelo
Autorregressivo, Integrado e de Média Moével (ARIMA), com a inclusédo de variaveis

binarias para cada intervencédo. O modelo pode ser representado da seguinte forma:

Xt = z ,BpXt_p + Z Vth—q + z BWINTW + Et
p q w

onde X; representa o preco médio mensal ao produtor de arroz no RS no
periodo t, X,_, representa o componente autorregressivo, M;, , representa o
componente de médias moveis e INT,, representa cada evento de intervencédo do
governo no mercado de arroz do RS com os instrumentos da PGPM no periodo
analisado. Como os efeitos sado considerados como sendo de curto prazo, cada
varavel INT,, apresenta valor igual a 1 nos periodos da intervencédo e zero nos demais.
Se fosse 0 caso de efeitos de longo prazo, a variavel apresentaria valor 1 para todos

0s periodos apos a intervencao.
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Apdés a estimagdo e testes, os pesquisadores encontraram que o modelo
ARIMA (1,0,1) com intervencdo tinha significancia estatistica, como um todo.
Individualmente, trés intervencdes apresentaram-se significativas. Com base nos
resultados da pesquisa, as intervengdes dos COV para os anos safra 2001/2002,
2006/2007 e a politica de PEP para o ano de 2006/2007 tém influéncia positiva sobre
0 preco comercializado do arroz no Rio Grande do Sul. As demais interven¢des do
governo por meio da PGPM para o arroz do RS no periodo néo tiveram significancia
estatistica.

A conclusao do trabalho é de que “as politicas as quais surtiram maior efeito
sobre o preco do arroz foram as que ocorreram nos principais momentos de crise da
orizicultura” (p. 78).

Seguindo a sugestdo de Abreu, Wander e Ferreira (2017), e partindo do
trabalho de Saraiva et al. (2014), Abreu (2018) também utilizou 0 modelo ARIMA com
variaveis dummy de intervencdo. Para a realizacdo da andlise, foram utilizados dois
tipos de dados: as séries de precos do milho no Estado do Mato Grosso e as datas
em que ocorreram as intervengdes PEP e PEPRO de milho. A periodicidade dos
dados de precos utilizados foi semanal.

O autor fez as estimacdes com base em sub-regides do Estado de MT, pois
os avisos de PEP e PEPRO, em quase a sua totalidade, foram disponibilizados em
sub-regibes. Os dados de precos, por municipio, permitiram fazer também o preco
médio de cada sub-regido atingida pela politica.

O modelo segue o padréo utilizado por Saraiva et al. (2014). Foi utilizada a
metodologia de Box e Jenkins, pois ela trata os componentes de sazonalidade,
tendéncia e erro aleatorio quando o componente residual € modelado por um ARIMA.
Para a estimacao foram seguidos alguns passos, de modo a identificar as ordens do
modelo ARIMA:

(1) testes de estacionariedade sobre a série que sera analisada; (2)
Ordenamento crescente dos modelos ARIMA para identificar os que possuem
0 menor critério de selecao AIC; (3) estimacdo do modelo ARIMA e anélise
do correlograma dos residuos, caso os residuos sejam néo correlacionados
segue-se; (4) Testes de inversibilidade e estacionariedade do modelo,
através dos testes de raiz inversa, caso o modelo seja inversivel e
estacionario segue-se; (5) Teste de heterocedasticidade de White, caso nao
seja detectada presenca de heterocedasticidade nos residuos segue-se; (6)
Quantidade de paramentos AR e MA significativos, caso 0s parametros sejam
significativos entdo o modelo é considerado adequado. (ABREU, 2018, p. 47)
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Séo testados, portanto, alguns modelos ARIMA, até encontrar aquele que
passa nos testes. Entdo, se acrescentam as variaveis binarias como regressores. O
autor relatou ter identificado heterocedasticidade nas séries de precos das cinco
regibes analisadas, e por isso os modelos foram estimados por Minimos Quadrados
Generalizados, com a Matriz de White. Apos a remocéo da heterocedasticidade, os
modelos apresentaram melhor ajuste e os parametros se mostraram significativos.

Em conclusédo, Abreu (2018) verifica que de uma forma geral os modelos
ARIMA se ajustaram bem aos dados de precos de milho das regibes do MT
analisadas. Por outro lado, os resultados mostraram que as intervencgdes geradas pela
divulgacdo dos PEP e PEPRO néo tiveram efeitos homogéneos sobre as séries de
precos do milho, pois houve tanto coeficientes negativos quanto positivos, e
coeficientes sem significancia estatistica.

Uma das hipéteses alegadas para isso seria o fato de a variavel binaria ter
valor 1 apenas quando o aviso € divulgado pela Conab, pois nem sempre a politica é
acionada quando os precos estdo abaixo do preco minimo ou até pode existir um
tempo maior de resposta dos precos a divulgacédo dos avisos. Apesar de a literatura
nao apontar nesse sentido, o fato de haver um prazo normalmente de trés meses para
o produtor comprovar na Conab a participacdo da politica € um indicativo de que a
resposta pode nao ser imediata.

Por fim, o autor sugere para investigacOes futuras a estimacédo de modelos
ARCH-GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity), na

verificag@o dos efeitos da PGPM sobre a série de precos.
3.1.4 Modelo de regressédo quantilica

Os programas de suportes de precos, como a PGPM, podem ter efeitos tanto
de aumento de precos quanto de estabilizacao de precos. Nesse sentido, a efetividade
de uma politica de precos agricolas pode ser avaliada ndo somente nos efeitos sobre
0 aumento de precos, mas também na reducéo da volatilidade. Ao constatar que néo
havia muita pesquisa relacionada aos efeitos desse tipo de politica na distribuicdo dos
precos, Li e Chavas (2018) resolveram fazer uma abordagem diferente para a
avaliacdo da politica de precos agricolas da China.

Li e Chavas (2018) investigam os efeitos de estabilizagdo de pregcos do

programa de suporte de precos agricolas da China, para os mercados de arroz e
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milho. Para avaliar esse efeito de estabilizagdo, é necessario estimar a distribuigdo
dos precos de mercado, o que foi feito por meio da Auto-regressao quantilica (QAR).
O modelo QAR foi aplicado a uma representacdo em forma reduzida da dinamica de
precos, condicional nos instrumentos da politica agricola chinesa.

Os autores identificaram que os efeitos variaram entre os dois mercados. Eles
concluiram, a partir da analise, que os programas de precos da China, relacionados a
estoques publicos, ajudaram a estabilizar o mercado do arroz, sem aumentar muito o
seu preco médio. Entretanto, a mesma politica contribuiu para o aumento dos precos
internos do milho e n&do estabilizaram o mercado chinés do milho.

Percebe-se, portanto, que a andlise dos efeitos da PGPM pode ser realizada
a partir de diversos modelos econométricos. As séries de precos podem ser
modeladas tanto por modelos univariados, como os modelos ARIMA ou o modelo
QAR, tanto por modelos multivariados, que incorporam diversas variaveis explicativas
para os precos. No caso desses modelos multivariados, € importante que sejam
baseados em equacdes estruturais, isto €, derivadas da teoria econdmica. A escolha
do modelo a ser utilizado depende tanto da formulacéo teorica, quanto dos objetivos

especificos da andlise e dos dados disponiveis.
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4 ANALISE DA EFICACIA DA PGPM EM RELACAO AOS PRECOS AO
PRODUTOR DO MILHO EM GRAOS NO ESTADO DE MATO GROSSO

4.1 PGPM DE MILHO EM MATO GROSSO

Conforme visto na secéo 2.4, o milho esta entre os principais produtos objeto
da PGPM nos ultimos quinze anos. Além do mais, esse produto é destaque na pauta
de exportacdes do Brasil e no consumo interno, sendo utilizado para diversos fins,
desde o uso alimenticio, como insumo para a industria e para a pecuaria e até para a
producdo de combustivel. Justifica-se, assim, a escolha desse produto para a analise
da efetividade da PGPM.

Dentre os Estados produtores, percebe-se também um destaque para o Mato
Grosso no direcionamento dos instrumentos da PGPM. O Estado de Mato Grosso tem
se apresentado como parte importante da producdo agricola no Brasil, em especial a
produgéo de soja, milho e algod&o. Na producgéo do milho cada vez mais esse Estado
desponta como principal produtor, tendo respondido por cerca de 34% da producédo

de milho no Brasil no ano-safra 2019/2020.

Figura 13. Produc&o de milho por ano-safra (mil toneladas)
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Fonte: elaboracéo propria a partir de dados da Conab (2021)
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O horizonte temporal analisado no presente trabalho para os pregos de milho
no MT foi de junho/2005 a dezembro/2020. N&o foi possivel abranger um periodo

maior, devido a disponibilidade dos dados de precos mensais no Estado de MT.

Podemos ver que, ao longo desse periodo, o pre¢o ao produtor esteve abaixo do pre¢o

minimo estabelecido pela Conab.

Figura 14. Preco mensal do milho em MT (R$/60kg)
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Fonte

: elaboracéo prépria, com base em dados da Conab (2021)

O preco médio ao produtor ficou inferior ao pre¢co minimo estabelecido no més
de julho/2005, no periodo de outubro/2005 a outubro/2006, entre maio e julho de 2007,
entre fevereiro/2009 e outubro/2010, nos meses de julho a novembro de 2013, entre
julho e outubro de 2014, de junho a novembro de 2017 e em janeiro de 2018. Esses
periodos de baixa do preco foram gatilhos para a execucao de instrumentos da PGPM
voltados para o milho em MT. Apresentamos abaixo as intervengdes feitas por meio
da politica. Juntamente com as intervencdes via instrumentos da PGPM para o milho
de origem no MT, o gréfico apresenta um gréfico de linha com o diferencial entre o
preco ao produtor e o preco minimo, ao longo do periodo. As barras no gréfico
representam a quantidade operada em cada més, por tipo de instrumento. No caso

do COV e do PROP, o valor foi obtido pela multiplicagéo da quantidade de contratos
pela quantidade padrao do contrato, que € de 27 toneladas.
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Ndo € dificil perceber que houve intervencdes no mercado, via PGPM,
também em meses em que o0 pre¢co minimo estava abaixo do preco médio ao produtor.
Isso se deve porque, no caso do COV e do PROP, os leildes sao langcados quando o
governo quer sinalizar precos melhores para o futuro, ndo necessariamente quando
0S precos estdo abaixo do minimo. Ja o PEP e o PEPRO séao langados quando o

preco cai abaixo do minimo. Os casos em que esses dois instrumentos foram

utilizados quando o diferencial era positivo provavelmente se devem ao
direcionamento dos instrumentos para sub-regides do Estado, em vez de todo o
territorio.

Outra coisa a se notar € que 0s principais instrumentos utilizados foram o

PEPRO, o PEP e o COV. Nao houve muitas intervencdes por meio de PROP, e essas

intervengdes ndo se referiram a um montante muito elevado de produto,

comparativamente as operagdes dos outros instrumentos. Houve compras apenas em
2008, em montantes baixos, o que € um reflexo das mudancas estruturais pelas quais

passou a politica, no sentido de minimizar a compra de estoques publicos, priorizando
instrumentos que incluem o setor privado.

Figura 15. intervencdes via instrumentos da PGPM no milho do Estado de MT (t) e diferencial entre
preco médio ao produtor e pre¢o minimo (R$/60kg)
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4.2 MODELO

Partindo das contribuicdes da literatura, apresentadas na secdo anterior,
apresentamos, na presente secdo, uma proposta de modelo para avaliagdo da
efetividade da politica de garantia de pre¢cos minimos no Brasil. Inicialmente, 0 modelo
mais direto seria uma regressao linear com 0s precos ao produtor como variavel
dependente, e variaveis representantes da politica como regressores. A hipotese
explicita é de que h&d uma relacgdo linear entre as variaveis da politica publica e o preco
ao produtor de determinado produto amparado pela PGPM. Basicamente, utiliza-se

dos dados da amostra para estimar os coeficientes da seguinte equacéao:
Py = ag + BX; + &,

Nessa equacéo, P, representa o preco, variavel dependente, X; representa a
variavel (ou o vetor de variaveis) independente, e ¢; representa o erro aleatoério, o
desvio em relacdo ao modelo linear, também chamado de residuo. O modelo de
regressao linear requer algumas hipéteses sobre os residuos: (i) tém média zero; (ii)
ndo sao autocorrelacionados e (ii) ndo sao relacionados com as variaveis
independentes.

Nesse sentido, o0 modelo de regresséo linear pode ser combinado com o
modelo ARIMA, para garantir a hipotese de auséncia de autocorrelacéo dos residuos,
haja vista 0 modelo ARIMA descrever a autocorrelacédo da série temporal. De um lado,
0s modelos ARIMA ou SARIMA permitem inclusdo de informacdes de observacdes
passadas da série, mas ndo a inclusdo de outras informacdes também relevantes. Por
outro lado, os modelos de regresséo permitem a inclusado de informagdes relevantes
das variaveis preditoras, mas ndo permitem as dinamicas de séries temporais que
podem ser lidadas a partir dos modelos ARIMA (HYNDMAN e ATHANASOPOULOS,
2008).

Assim, consideramos um modelo de regressao linear com residuos ARIMA
(ou SARIMA, considerando o componente sazonal), que parece mais apropriado do
gue um ou outro modelo separadamente. Basicamente, a equacdo estimada é a
mesma do modelo de regressdo linear, entretanto o termo de erro (g;) é substituido
por n;, 0 qual supomos seguir um modelo ARIMA. Por exemplo, se n; seguisse um
modelo ARIMA(1,1,1), teriamos:
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Ve = Bo + P1x1,t + 0+ BrXir + N
(1 - ¢1B)(1 —_ B)T’t = (1 + HlB)Et,

onde B é um operador de defasagens e ¢, € um ruido branco (HYNDMAN e
ATHANASOPOULOS, 2008).

No presente estudo o0 modelo a ser estimado levou em consideragéo algumas
variaveis relativas. Primeiramente, a variavel dependente é a fracdo que contém o
preco médio ao produtor no numerador e o preco minimo no denominador. Isso foi
feito porque o principal objetivo da politica € manter os precos ao produtor acima do
preco minimo definido para cada ano. Nesse sentido, espera-se que 0s instrumentos
da politica de precos minimos tenham um efeito de aumentar a propor¢éo do preco
ao produtor em relagcdo ao pre¢co minimo.

O vetor de regressores, por sua vez, contém variaveis relativas as trés
categorias de instrumentos, conforme proposto por Schwantes e Bacha (2017):
compra de excedentes pelo governo, preco-subsidios e politica de seguro de precos.
As variaveis sdo as quantidades operadas em cada més, nos instrumentos que se
referem a cada categoria, em valores relativos a quantidade ofertada pelos produtores
de milho em graos de Mato Grosso.

A ideia por trds dessa definicdo das varidveis € de que a interferéncia do
governo por meio da PGPM se da com o objetivo de que os produtores vendam toda
a quantidade ofertada a um preco acima do preco de equilibrio do mercado, quando
este for menor do que o preco-alvo definido pelo governo. Nesse sentido, entende-se
gue as quantidades determinam o preco. No caso das aquisicbes 0 governo esta
absorvendo o excesso de oferta. No caso do PEP e PEPRO, politicas de preco-
subsidio, o governo esta garantindo que a demanda adquira a quantidade ofertada
pelos produtores, ao complementar o preco pago pelos compradores. Ja em relagcéao
ao COV e PROP, existe um seguro de precos sobre a quantidade ofertada.

Essas quantidades estdo em termos relativos a quantidade produzida porque,
teoricamente, quanto maior o percentual da oferta abrangido pela execugcéo da PGPM,
maior o poder de mercado do governo para influenciar a mudanca dos precos.
Restringimos a analise ao milho produzido em MT, portanto, tanto as quantidades
operadas na PGPM quanto o montante da producdo se referem exclusivamente a
esse Estado.
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Em suma, trataremos de estimar a seguinte equagao:

pp: = Bo + Bicom; + Bisub, + Prseg + 1,

onde:
pp: = preco médio ao produtor/preco minimo
com; = quantidade comprada/producio
sub; = quantidade operada em PEP e PEPRO /produgio
seg; = quantidade negociada em contratos COV e PROP /producio

N = termo de erro que segue modelo ARIMA

4.3 DADOS

Os dados de precos ao produtor e minimo foram obtidos por meio da Conab,
estando parte da série disponivel na pagina da internet (CONAB, 2021), sendo que
para as datas mais antigas os valores foram obtidos através do contato direto com a
empresa. Com relagdo as quantidades negociadas nos leildes de instrumentos da
PGPM para o milho de MT, os dados também foram obtidos no site da Conab, porém
em outra pagina, o Portal de Informacgdes Agropecuarias, complementadas com dados
dos Resumos de Leildes (CONAB, 2021). A série obtida inicia no més de junho/2005,
haja vista os dados de precos médios ao produtor do MT estarem disponiveis apenas
a partir desse momento.

A Conab também disponibiliza os valores da quantidade produzida em cada
ano-safra, por Estado. A dificuldade reside em estimar a quantidade da producao que
€ ofertada em cada més, haja vista os dados estarem disponiveis apenas em nivel
anual e ao fato de que, ao longo do ano, ha ciclos de plantio e colheita, de modo que
a oferta ndo € homogénea. O milho em MT (como em qualquer lugar) ndo é colhido
ao longo de todos os meses do ano, havendo um periodo de plantio e colheita
diferenciado entre milho de 12 safra, ou safra de verdo, e milho de 22 safra, também
chamado “safrinha”. No caso da 12 safra, o milho € colhido de fevereiro a junho. Ja o
milho de segunda safra tem sua colheita indo de maio a setembro, em geral.

Assim, uma melhor estimativa pode ser obtida a partir dos percentuais de
colheita em cada periodo do ano, para a 12 e a 22 safras de milho no Estado de Mato
Grosso. Embora reconhegamos essa dificuldade, consideramos, para o fim de gerar
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as variaveis relativas, um valor homogéneo para os meses do ano-safra. Assim, para
manter alguma proporcéo, cada variavel relativa aos instrumentos da PGPM foi obtida
pela divisdo da quantidade operada no més pelo total da producéo no ano-safra. Dado
gue essa fracdo resulta num valor muito pequeno, o resultado da divisdo foi
multiplicado por 100, para evitar disparidades de unidades de medida que
prejudiquem a estimacao. O que se altera é a interpretacdo do resultado: percentuais
afetam proporcéo.

O procedimento de estimar a quantidade disponivel para cada més
demandaria um esfor¢co de obter oferta e demanda mensal, haja vista o estoque final
de cada més compor a oferta do més seguinte. Para isso seria hecessario estimar a
demanda mensal por milho em grdos dos diversos setores consumidores, sendo que
eles estdo dispersos ndo s6 no Estado de MT, mas em todo o territério nacional e
internacional, considerando que boa parte da producao € exportada.

Tal esforco €, porém, desnecessario para o fim proposto neste trabalho.
Considerando que, no inicio da colheita, em fevereiro, os agentes do mercado ja tém
uma nocao bastante precisa da quantidade produzida anual, supde-se que eles levam
em consideracdo em suas decisbes alguma estimativa da producdo total,
independentemente da disponibilidade momentanea do milho colhido. O objetivo aqui
€ apenas obter um parametro para a quantidade operada nos instrumentos da PGPM
relativa a producéo do MT.

Para detalhes de uma possivel estimacao da oferta e da demanda mensais,
remetemos ao trabalho de Sanches, Alves e Barros (2018). Os autores buscaram,
nesse artigo, estimar a oferta e a demanda mensais de milho no Brasil. No caso da
oferta, se basearam no calendario de plantio e colheita de cada Estado para distribuir
a disponibilidade da producéo ao longo dos meses de colheita, utilizando também

dados de estoques e importagoes.

4.4 ESTIMACAO E RESULTADOS

A estimacédo do modelo é feita pela escolha do modelo ARIMA (ou SARIMA)
gue se adeque a série de precos, com a adi¢cdo das variaveis da politica na regressao.
Primeiramente, € preciso averiguar se a série € estacionaria. Caso ndo seja, sera

necessario realizar uma diferenciacdo ou mais na série.
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Comecamos com a exploracao gréafica dos dados, onde pode-se ver, abaixo,
o gréafico da série temporal da variavel pp;, bem como os graficos de autocorrelacao

e autocorrelacao parcial dessa série, conforme as defasagens:

Figura 16. Série temporal da proporc¢ao do preco médio ao produtor sobre o preco minimo do milho
em grdos em MT, e graficos de autocorrelacao e autocorrelacao parcial da série
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Fonte: elaboracao prépria

Em uma primeira vista, o grafico da autocorrelacdo (ACF) parece decair
rapidamente para zero, indicando que a série € estacionaria. A imagem tem
indicacdes também sobre a ordem do modelo ARIMA a ser ajustado. Podemos supor
gue, pelo padrao de decaimento do ACF e do corte brusco do PACF, existe pelo
menos um componente autorregressivo com uma ou duas defasagens. Com relagcao
a sazonalidade, ndo existe uma indicagdo muito clara de que seja relevante.

A analise visual da série também foi feita pela decomposi¢cdo em tendéncia e
sazonalidade. Observamos que ndo ha tendéncia linear, que seria também uma fonte

de ndo estacionariedade.
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Figura 17. Decomposicdo da série temporal
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Fonte: elaboracao propria

Realizamos também uma regressdo da série contra o componente de
tendéncia e os componentes sazonais. A tendéncia, apesar de estatisticamente
significante, tem um efeito muito pequeno. Os efeitos sazonais, por outro lado, ndo
passaram no teste de significancia estatistica, nem mesmo considerando um nivel de
10%.

Tabela 1. Regresséao da série de precos sobre o componente de tendéncia e dummies sazonais

Coeficiente Desvio-padréo t P-valor (Pr(>]t))

Intercepto 0,8891775 0,1237196 7.187 1,87e-11 ***
Tendéncia 0,0042078 0,0005848 7.195 1,79e-11 ***
Sazonal? 0,0415186 0,1575548 0,264 0,792
Sazonal3 0,0761002 0,1575581 0,483 0,63
Sazonald 0,0788641 0,1575635 0,501 0,617
Sazonals 0,0121825 0,1575711 0,077 0,938
Sazonal6 0,050587 0,1550735 -0,326 0,745
Sazonal? 0,101535 0,1550724 -0,655 0,513
Sazonal8 0,0480029 0,1550735 -0,31 0,757
Sazonal9 0,0131969 0,1550768 -0,085 0,932
Sazonall0 0,0266775 0,1550823 0,172 0,864
Sazonalll 0,0865071 0,15509 0,558 0,578
Sazonall?2 0,1025646 0,1551 0,661 0,509

Fonte: elaboracao propria
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Por fim, no que concerne a sazonalidade, plotamos o grafico dos precos em

cada més, de forma a visualizar os efeitos sazonais:

Figura 18. Gréfico da série de precos de milho em gréos por més
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Fonte: elaboracéo propria

Podemos ver que a média de pre¢os sobe um pouco no segundo semestre
do ano, mas ndo parece haver uma sazonalidade muito marcada. A variancia dos
precos em cada més também € parecida.

Por fim, para verificar definitivamente a questdo da estacionariedade, foi
realizado o teste raiz unitaria KPSS. O teste tem como hip6tese nula Ho =
“estacionario”. A estatistica-teste foi de 0,9958, sendo que o valor critico para um nivel
de 1% é de 0,739. Assim, rejeitamos a hipotese de estacionariedade. A utilizacao de
uma diferenciacdo na variavel, ao estimar o modelo ARIMA, pode resolver essa
questdo. E interessante notar que, nesse caso, a aparéncia do grafico de
autocorrelacao néo foi decisiva, mostrando a necessidade de sempre realizar um teste
de estacionariedade.

O proximo passo é testar varias possibilidades para os valores de p, g, P e Q,
estimando os modelos e comparando por meio de critérios de informacao, para

escolher aquele que tem o menor critério de informacg&o. Foram estimados modelos
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com as variaveis exogenas, relativas a PGPM, onde os residuos seguem um modelo
ARIMA.

O processo todo foi feito de forma automatica usando a fungao “auto.arima”
no software R (HYNDMAN e KHANDAKAR, 2008), que combina testes de raiz unitéria,
minimizacdo do Critério de Informacdo Akaike corrigido (AICc) e os métodos de
Minimos Quadrados Ordinarios e Maxima Verossimilhanca para obter um modelo
ARIMA. Essa funcao testa automaticamente uma série de modelos e escolhe o de
menor critério de informacao, além de expurgar modelos com presenca de raizes
unitarias, o que satisfaz as condi¢ces de estacionariedade e de inversibilidade.

Consideramos a possibilidade de efeitos defasados das politicas. E possivel
gue a manutencdo de estoques publicos ndo venha afetar imediatamente a decisao
dos produtores quanto aos precos de oferta. Considerando também o prazo para
comprovacéao das operacdes no caso dos instrumentos de subsidio ao produtor, PEP
e PEPRO, é factivel supor que também o efeito desses instrumentos também néo seja
imediato. Por fim, no caso dos instrumentos de seguro de precos, o COV e o PROP,
verificamos que o leildo das op¢dOes geralmente estabelece datas de exercicio para
um a seis meses depois, indicando que também ndo haveria um efeito imediato
desses instrumentos.

Acrescentamos também um modelo com uma variavel representativa do
preco de fechamento do contrato de milho na Bolsa de Chicago (CBOT) no més
imediatamente anterior. A variavel foi transformada de US$/bushel para R$/saca
(60kg), com valores em reais de dezembro de 2020. O acréscimo dessa variavel se
justifica pela importancia da exportacdo em relacdo ao montante produzido de milho
em MT, sendo o preco do contrato futuro da CBOT o principal parametro para os
precos internacionais.

A Tabela 2 apresenta uma comparacdo entre os coeficientes do modelo
contemporaneo com modelos de uma e duas defasagens, além do modelo sem
variaveis exoégenas. O algoritmo executado pelo software encontrou, para a série da
variavel dependente, um modelo ARIMA (0,1,1). Como esperado, foi necessario fazer
uma diferenciacéo na série. Também, como foi verificado em relacéo a defasagem, o
melhor modelo — segundo o critério AICc — ndo apresentou componentes de

sazonalidade.



Tabela 2. Coeficientes dos modelos e critérios de informacéo
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Modelos

modelo

contemporaneo

modelo uma

defasagem

modelo duas

defasagens

Modelo
ARIMA sem
exdgenas

Modelo com
variavel de
preco
internacional

MA(1)

CBOT

com(t)

com(t-1)

com(t-2)

sub(t)

sub(t-1)

sub(t-2)

seg(t)

seg(t-1)

seg(t-2)

AlCc

BIC

0,549313 ***

(0,061149)

0,016892

(0,039166)

-0,00296 °

(0,001624)

0,004667

(0,0039)

-246,47

-230,68

0,544746 ***

(0,061657)

0,041842
(0,057624)
0,038418

(0,056101)

-0,0038 *
(0,001784)
-0,00179

(0,001785)

0,002648
(0,004465)
-0,00355

(0,004465)

-241,92

-216,93

0,547785 ***

(0,061067)

0,064933
(0,06625)
0,089091
(0,091662)
0,046072
(0,066134)
-0,00405 *
(0,001851)
-0,00244
(0,002005)
-0,00127
(0,001823)
0,00163
(0,004788)
-0,00446
(0,005342)
-0,0005
(0,004681)
-236,19

-202,23

0,528804 ***

(0,059392)

-247,75

-241,37

0,5030085 ***
(0,0655491)
0,0081767 ***
(0,0020711)
-0,0057521

(0,0386435)

-0,0020118

(0,0015989)

0,0051635

(0,0038549)

-260,58

-241,7

Fonte: elaborada pelo autor.

Nota: *** p-valor < 0,001, ** p-valor < 0,01, * p-valor < 0,05, ° p-valor<0,1
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Podemos notar que, pelos critérios de informacéo, o modelo sem defasagens
€ melhor do que os modelos com defasagens. O acréscimo da variavel de preco
internacional trouxe melhorias para o modelo, em se avaliando os critérios de
informacédo. Nesse modelo, os coeficientes das variaveis de politica publica ndo se
mostraram significativos estatisticamente, e os coeficientes relativos as variaveis de
compras e de subsidio de precos apresentaram sinal negativo, oposto ao esperado.
A interpretacdo € de que cada um por cento a mais da produ¢do negociado em PEP
e PEPRO reduz a razdo do prec¢o ao produtor em relacéo ao preco minimo em 0,2%.
Nos modelos defasados, esse efeito € maior, mas no mesmo sentido.

Foi aplicado o teste de Ljung-Box, para verificar a autocorrelacdo dos
residuos. Pelo resultado, ndo rejeitamos a hipétese nula de auséncia de
autocorrelacao dos residuos.

Ao realizar o teste ARCH-LM, verificamos que ha indicativos da auséncia de
homocedasticidade. Nesse caso, os coeficientes ndo passam a ser viesados, porém,
os desvios-padrédo podem estar sendo subestimados. Assim, caso modelassemos a
heterocedasticidade com um ARCH para os residuos, possivelmente encontrariamos
coeficientes ainda menos significativos.

Em suma, concluimos que os instrumentos da PGPM néo tém, em média,
gualquer efeito sobre os precos médios do milho em graos em Mato Grosso, ou, caso
exista, € um efeito desprezivel e com sinal contrario ao esperado pelos objetivos da
politica.

A anadlise foi complementada com um modelo de regressdo quantilica,
semelhante ao que foi feito por Li e Chavas (2018). A diferenca aqui é que a série de
precos nao se comporta como um AR(1), mas como um ARIMA(0O,1,1), o que complica
um pouco para a computacdo de uma regressao quantilica. Nesse sentido, seguimos
a abordagem de Arunraj e Ahrens (2015), os quais, ao modelar precos de alimentos
com variaveis extras, fizeram um modelo hibrido com regresséo quantilica, onde os
valores preditos do modelo ARIMA entraram no modelo de regressdo quantilica como
variavel exogena. A figura 20 apresenta os graficos dos coeficientes das regressdes

por quantil, onde constam os valores para os nove quantis entre 0,1 e 0,9.
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Figura 19. Coeficientes da regresséo quantilica do modelo
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Fonte: elaboracéo propria.

Nota: a linha preta pontilhada representa os coeficientes ao longo dos quantis estimados. A mancha
acinzentada € o intervalo de confianga. A linha sélida em vermelho representa o coeficiente da
regressao por minimos quadrados, e as linhas pontilhadas em vermelho representam o intervalo de
confianca dessa regresséo.

Podemos perceber que os coeficientes das variaveis da PGPM estao
préximos de zero e com pouca variagdo entre os quantis. Caso houvesse, por
exemplo, um efeito maior dos quantis mais extremos, isto &, um efeito de aumentar
mais 0s pre¢os nos quantis mais baixos e de reduzir mais 0s pre¢os nos quantis mais
altos, poderiamos concluir que os instrumentos da PGPM serviiam como
estabilizadores do preco ao produtor. Entretanto, as variagdes ocorrem dentro das
bandas do intervalo de confiangca do modelo de regressao linear, representadas pelas
linhas vermelhas pontilhadas.

Com vistas a verificar formalmente se os coeficientes sédo realmente diferentes
entre os quantis, foi realizado o teste proposto por Koenker e Xiao (2000), que verifica
a hipdtese de “location shift”, isto &, a hipétese de que o modelo difere entre os quantis
apenas como uma translacdo vertical da equacdo na média (aquela obtida num
modelo de regressao linear por minimos quadrados). O resultado ndo permitiu rejeitar

a hipétese nula de que néo héa variacdo dos coeficientes entre os quantis.
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5 CONCLUSAO

O fato de nédo ter sido encontrado efeito significativo dos instrumentos da
PGPM sobre a relacdo entre os precos ao produtor de milho e o preco minimo no MT,
nao necessariamente significa que a PGPM, de uma forma geral, seja inefetiva. Pode-
se levantar algumas hipoteses que explicam o resultado, referentes a peculiaridades
do mercado de milho, especialmente o milho produzido em Mato Grosso.

A cultura do milho € uma das principais do Brasil, estando distribuida por todo
o territério nacional e sendo esse produto ofertado por grandes, médios e pequenos
produtores. A demanda também é abrangente, desde insumos para racdo e até
mesmo para a indastria. O mercado de milho no Brasil apresentou crescimento
expressivo nas ultimas décadas, sendo essa cultura uma das principais do pais tanto
na oferta quanto na demanda. Do lado da oferta, o avan¢o tecnolégico permitiu maior
eficiéncia na producédo e o surgimento da producao de segunda safra, como sucessora
da soja, em geral. Do lado da demanda, ha crescimento constante especialmente por
conta da producdo animal, no mercado interno. No mercado externo, o Brasil tem
concorrido com os EUA na posi¢éo de maior exportador mundial. (ALVES, BARROS,
et al., 2018)

Diante do excedente interno, o Estado do MT é o principal exportador de milho
no Brasil, representando mais da metade do volume exportado. Como o consumo
interno € pequeno, as exportacdes representam um percentual elevado da producéo.
Assim, a oferta e a demanda internacionais acabam exercendo maior influéncia sobre
0s precos do que o mercado interno. Diante dos montantes negociados
internacionalmente, o governo, ao operar por meio da PGPM, acaba tendo um poder
de mercado reduzido para influenciar o preco recebido pelo produtor-exportador. A
significancia da variavel de precos internacionais no modelo corrobora essa hipétese.

Segundo Alves et al. (2018), existe um longo periodo desde o inicio do ano-
safra até a obtencéao, pelos agentes do mercado de dados reais de oferta e demanda,
pois os dados de producéo reais sO estardao disponiveis apés a colheita da segunda
safra, em agosto ou setembro. Isso implica em um efeito de aumento do risco da
cultura, e modo que a gestdo de risco na cadeia produtiva do milho implica o
acompanhamento sistematico pelos agentes de qualquer alteracdo dos numeros e

fatores que atinjam a oferta e a demanda, na busca de antecipar qualquer tendéncia
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de precos. Assim, o mercado j& vai, por conta propria, procurando alternativas para
mitigar os efeitos das oscilacdes de precos.

No mercado de milho brasileiro, existe alta liquidez e dispersdo dos agentes
produtores, compradores, intermediarios e fornecedores de insumos, o que permitiu o
hedge e a gestédo do risco de precos através do desenvolvimento do mercado futuro
na B3. Os contratos na bolsa de Chicago apresentam volumes de negdécio muito
maiores do que da bolsa brasileira, pois servem de hedge para operadores do mundo
inteiro. Ainda assim, em 2016, por exemplo, o milho foi o contrato mais negociado na
bolsa de S&o Paulo, com quase um milhdo de contratos entre futuros e opgoes.
(ALVES, BARROS, et al., 2018). Nesse sentido, pode ser que o mercado privado,
nesse caso, tenha suprido os objetivos da politica publica na mitigacdo do risco de
precos.

Ha diversas formas de comercializacao do milho, tanto a vista como de forma
antecipada, com contratos atrelados ao crédito, ou na troca por insumos, dentre
outras. Ha também a possibilidade da estocagem como estratégia para postergar a
negociagado para um momento mais favoravel. Diante dessa situagdo, os produtores
podem lidar de forma mais planejada com a sazonalidade dos precos, em decorréncia
dos periodos de safra e entressafra. Dados do Instituto Mato-grossense de Economia
Agropecuaria (IMEA) mostram, por exemplo, que 15,95% da safra e milho de MT
estimada para o ano-safra 2021/2022 ja foram comercializados até 30/04/2021 (IMEA,
2021). Ou seja, o milho que ainda nem foi plantado ja estd sendo comercializado. Esse
tipo de contrato antecipado mitiga os riscos de precos e acaba por esvaziar, em certa
medida, o efeito das politicas governamentais.

Por fim, € necessario salientar que a PGPM tem, além da mitigacao do risco
de precos, outros objetivos, quais sejam, a garantia de renda minima para o produtor
e 0 abastecimento interno. Os instrumentos PEP e PEPRO, por exemplo, sdo
langados com vistas ao deslocamento da producdo de uma regiao a outra, de forma
especifica, servindo a questdo da garantia do abastecimento. No que concerne a
renda minima, mesmo sem afetar o preco, a PGPM ainda assim acaba por fazer uma
redistribuicdo, transferindo recursos ao produtor beneficiario dos leildes.

Entendemos que o modelo utilizado neste trabalho se revela util, por
incorporar avancos obtidos na literatura que trata da avaliacdo da PGPM. A mescla
entre 0 modelo de regresséo linear, que permite uma visdo direta dos efeitos das

variaveis explicativas sobre a variavel dependente, e 0 modelo ARIMA, que costuma
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ser bastante efetivo para séries temporais, parece ser uma metodologia apropriada
para investigacfes no mesmo sentido. Esse modelo pode ser utilizado na avaliacao
dos efeitos da PGPM sobre outros produtos e com outra abrangéncia territorial.

Futuras pesquisas devem considerar, porém, as caracteristicas de cada mercado a
ser analisado.
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ANEXO 1 -QUANTIDADES OPERADAS NAS INTERVENCOES DA PGPM PARA
O MILHO DE MT EM TONELADAS, PRECO MEDIO AO PRODUTOR E PRECOS
MINIMO EM REAIS/SACA DE 60KG DE JUNHO/2005 A DEZEMBRO/2020

Més de  Compras PEPRO PEP Ccov PROP Preco Preco
Referéncia médio ao minimo
produtor
jun/05 11,7 11
jul/05 10,54 11
ago/05 11,31 11
- - 27.678,00 = -
set/05 11,24 11
- - 74.927,00 - -
out/05 9,78 11
- - 62.008,00 - -
nov/05 8,72 11
- - 53.464,00 - -
dez/05 8,63 11
- - 51.207,54 - -
jan/06 8,3 11
- - 63.494,00 - -
fev/06 8,18 11
- - 22.626,00 = -
mar/06 8,57 11
abr/06 8,45 11
mai/06 8,28 11
- - - - 186.786,00
jun/06 8,9 11
- - - - 694.899,00
jul/o6 9,01 11
- - - - 373.410,00
ago/06 9,55 11
set/06 9,75 11
- - - - 57.321,00
out/06 10,33 11
- 50.000,00 50.000,00 - 81.000,00
nov/06 11,66 11
- 50.000,00 50.000,00 - -
dez/06 13,54 11
jan/07 13,87 11
fev/07 14,31 11
mar/07 13,62 11
abr/07 12,17 11
mai/07 10,58 11
- 168.995,00 - - -
jun/07 10,21 11
- 730.461,25 200.000,00 - -
jul/o7 10,77 11
- 1.438.027,60 375.280,00 - -
ago/07 12,51 11
- 731.137,66 - - -
set/07 15,81 11
out/07 16,05 11
nov/07 16,99 11
dez/07 19,58 11
jan/08 20,05 11
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Més de  Compras PEPRO PEP cov PROP Preco
Referéncia médio ao minimo
produtor
fev/08 18,73 11
mar/08 17,71 11
abr/08 17,66 11
mai/08 17,17 11
jun/08 15,64 11
11.500,00 - - - -
jul/o8 16,86 11
- - - - 125.793,00
ago/08 13,98 11
8.000,00 - - 73.116,00 139.455,00
set/08 13,22 11
127.500,00 - - 529.605,00 118.449,00
out/08 13,09 11
- - - 582.687,00 114.588,00
nov/08 12,14 11
- - 50.000,00 405.135,00 106.002,00
dez/08 11,06 11
- - 267.400,00 - 46.035,00
jan/09 13,26 13,2
- - 300.000,00 - -
fev/09 12,93 13,2
- - - 326.997,00 -
mar/09 12,27 13,2
- - 2.400,00 914.004,00 -
abr/09 12 13,2
- - 8.540,00 - -
mai/09 12,8 13,2
- - 8.849,00 - -
jun/09 13,04 13,2
- - 5.800,00 - -
jul/09 9,85 13,2
- 320.000,00 320.000,00 - -
ago/09 9,42 13,2
- 500.000,00 500.000,00 - -
set/09 9,14 13,2
- - 1.636.200,00 - -
out/09 8,91 13,2
- - 890.000,00 - -
nov/09 10,26 13,2
- - 130.000,00 - -
dez/09 10,59 13,2
- 517.429,80 - - -
jan/10 8,62 13,98
fev/10 7,12 13,98
mar/10 8,11 13,98
abr/10 8,46 13,98
mai/10 8,31 13,98
- - 411.300,00 - -
jun/10 9,46 13,98
- - 910.103,00 - -
jul/10 8,57 13,98
- 234.328,00 3.568.800,00 - -
ago/10 9,88 13,98
- - 1.897.060,96 - -
set/10 11,45 13,98
- - 179.757,87 - -
out/10 13,72 13,98
nov/10 15,25 13,98
dez/10 16,5 13,98
jan/11 17,5 13,98
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Més de  Compras PEPRO PEP cov Preco
Referéncia médio ao minimo
produtor
fev/11 20,47 13,98
mar/11 19,73 13,98
abr/11 20,01 13,98
mai/11 19,92 13,98
jun/11 18,69 13,98
jul/a1 17,77 13,98
ago/11 18,84 13,98
set/11 19,96 13,98
out/11 18,93 13,98
nov/11 18,53 13,98
dez/11 16,97 13,98
jan/12 17,37 12,6
fev/12 20,52 12,6
mar/12 21,62 12,6
abr/12 20,89 12,6
mai/12 16,65 12,6
jun/12 15,81 12,6
jul/12 19,64 12,6
ago/12 22,87 12,6
set/12 21,45 12,6
out/12 19,68 12,6
nov/12 20,29 12,6
dez/12 20,85 12,6
jan/13 20,31 13,02
fev/13 20,17 13,02
mar/13 20,13 13,02
abr/13 18,74 13,02
mai/13 14,98 13,02
jun/13 14,23 13,02
- - - 1.774.737,00
jul/13 12,41 13,02
- 1.936.961,78 - 305.073,00
ago/13 11,99 13,02
- 3.866.149,21 - -
set/13 11,62 13,02
- 453.083,66 - -
out/13 11,09 13,02
- 1.052.339,81 - -
nov/13 12,61 13,02
- 1.046.580,30 - -
dez/13 14,55 13,02
jan/14 15,58 13,56
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Més de  Compras PEPRO PEP Ccov PROP Preco Preco
Referéncia médio ao minimo
produtor
fev/14 16,34 13,56
mar/14 ) ) - ) ) 17,96 13,56
abr/14 . _ _ . _ 20,49 13,56
mai/14 ) ) ) ) ) 20,17 13,56
jun/14 - ] - ] ) 16,59 13,56
jul/i4 ) ) ) ) ) 12,54 13,56
ago/14 ] - ] ] ) 12,52 13,56
- 2.242.145,00 = = =
set/14 12,25 13,56
- 2.815.833,34 - - -
out/14 13,41 13,56
nov/14 ) ) ) ) _ 15,78 13,56
dez/14 ] ] ] ] ) 16,46 13,56
jan/15 ) - - ) ) 16,43 13,56
fev/15 _ _ _ _ _ 16,15 13,56
mar/15 ) - - - ) 16,74 13,56
abr/15 - ) - - ) 16,65 13,56
mai/15 _ _ _ ) ) 15,94 13,56
jun/15 ] ] ] ] ) 15,64 13,56
jul/1s ) - ) ) ) 15,8 13,56
ago/15 . _ _ . _ 16,1 13,56
set/15 ) - ) ) ) 17,12 13,56
out/15 - - ] ] ) 18,37 13,56
nov/15 ) _ _ ) ) 18,47 13,56
dez/15 ] - ] ] ) 18,88 13,56
jan/16 - - - ) ) 20,77 13,56
fev/16 - - - - - 24,05 13,56
mar/16 ) ) ) ) ) 27,33 13,56
abr/16 - - ] - - 30,21 13,56
mai/16 ) - ) ) ) 34,57 13,56
jun/16 _ _ _ _ ) 32,55 13,56
jul/16 . - - ) - 29,34 13,56
ago/16 - . - - ) 30,04 13,56
set/16 _ _ _ ) _ 28,42 13,56
out/16 - - ] - - 28,46 13,56
nov/16 ) - - ) ) 27,73 13,56
dez/16 . _ _ . _ 26,04 13,56
jan/17 ) - ) ) ) 25,06 16,5
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Més de  Compras PEPRO PEP Ccov PROP Preco Preco
Referéncia médio ao minimo
produtor
fev/17 24,25 16,5
mar/17 22,89 16,5
abr/17 20,6 16,5
mai/17 16,74 16,5
- 835.202,00 275.600,00 599.400,00 -
jun/17 14,53 16,5
- 2.434.815,21 692.965,00 399.600,00 -
jul/17 13,18 16,5
- 1.279.808,38 190.190,00 - -
ago/17 12,35 16,5
- 1.751.870,00 120.000,00 - -
set/17 13,14 16,5
- 613.219,27 144.000,00 - -
out/17 14,52 16,5
nov/17 16,05 16,5
dez/17 16,73 16,5
jan/18 16,45 16,71
fev/18 17,09 16,71
mar/18 19,84 16,71
abr/18 22,6 16,71
mai/18 22,51 16,71
jun/18 22,39 16,71
jul/18 20,08 16,71
ago/18 22,44 16,71
set/18 23,52 16,71
out/18 21,17 16,71
nov/18 19,54 16,71
dez/18 19,18 16,71
jan/19 21,44 17,93
fev/19 22,21 17,93
mar/19 23,66 17,93
abr/19 22,83 17,93
mai/19 21,94 17,93
jun/19 23,31 17,93
jul/19 23,54 17,93
ago/19 22,65 17,93
set/19 23,04 17,93
out/19 26,16 17,93
nov/19 28,36 17,93
dez/19 30,76 17,93
jan/20 35,12 18,45
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Més de  Compras PEPRO PEP Ccov PROP Preco Preco
Referéncia médio ao minimo
produtor
fev/20 37,85 18,45
mar/20 ) ) - ) ) 39,36 18,45
abr/20 . _ _ _ _ 39,72 18,45
mai/20 ) ) ) ) ) 37,74 18,45
jun/20 - - ] - - 30,89 18,45
juli20 ) - ) ) ) 33,17 18,45
ago/20 ] - ] ) ) 41,16 18,45
set/20 . - - ) - 46,35 18,45
out/20 - - - - - 57,19 18,45
nov/20 - ) _ ) _ 64,69 18,45
dez/20 ] ] ] ) ) 59,5 18,45




