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Resumo

Este trabalho consiste em um estudo comparativo dos resultados financeiros  dos estoques
publicos de milho no Mato Grosso, adquiridos em 2008/2009, 2012/2013 e 2016/17, por meio de
Aquisic¢les do Governo Federal — AGF e Contrato de Opgéo de Venda — COV, armazenados em
unidades privadas credenciadas pela Conab, com outros instrumentos de politica agricola. Além
dos resultados financeiros , destes instrumentos, calculados pela venda dos estoques publicos
subtraindo dos custos de aquisicdo e de carregamento  , foi observado, também, o aspecto
conjuntural da utilizagdo destes instrumentos, bem como o0s impactos da presenga ou ndo de um
estoque estratégico, comparando-o0 com o custo de desoneracdo da Tarifa Externa Comum — TEC,
no caso de necessidade de importacdo. Concluiu-se que a auséncia de um estoque estratégico de
milho representa um forte risco a0 abastecimento, o que tem potencial de levar  significativos
movimentos especulativos de pregos. Além disso, observou-se que o resultado financeiro , nem

sempre,  representou um alto custo ao governo.

Palavras-chave: 1. Estoque publico, 2.  Politica Agricola, 3. Custo de Carregamento de Estoques.
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INTRODUCAO

No Brasil, a politica de formacdo de estoques ocorre desde o inicio do século XX, com a
formacdo de estoques reguladores de café. Com a criagdo da Companhia de Financiamento da
Producdo — CFP em 1943, passou-se a formar estoques reguladores de graos e outros produtos,
visando garantir a estabilizacdo dos precos agricolas. O foco principal era garantir precos aos
produtores rurais, quando a agricultura se constituia na principal matriz econémica do pais
(WEDEKIN et al, 2019).

Apbs a publicacdo do Decreto Lei n° 79 de 19 de dezembro de 1966, com a implementacao
da Politica de Garantia de Precos Minimos (PGPM), a formacao dos estoques se deu através de
instrumentos como Aquisi¢do do Governo Federal — AGF e dos Empréstimos do Governo Federal
com opcdo de compra pelo governo — EGF. A formacao dos estoques, a partir de tais mecanismos,
ocorre quando o preco de mercado fica abaixo do prego minimo estabelecido. Estes instrumentos
visavam apoiar a producdo. O governo comprava o excedente, visto que havia uma limitagéo de
demanda para muitos dos produtos apoiados (STEFANELO, 2007). Neste contexto, 0 governo
chegou a formar grandes volumes de estogues, chegando a ultrapassar 12 milhdes de toneladas na
década de 1980, conforme dados da Conab (Companhia Nacional de Abastecimento). Na década
de 1990, o Governo Federal passou a utilizar o Contrato de Opgdo Publica de Venda — COV, como
instrumento da PGPM. Neste mecanismo, confere-se o direito de vender o produto ao governo em

data futura a preco predeterminado.

No entanto, o estoque publico ndo pode ser comercializado a qualquer momento. Tal acdo
somente é feita quando a cotacdo ultrapassar o Preco de Liberagdo de Estoque — PLE, elaborado e
proposto pela Conab e aprovado pelos ministérios responsaveis pela agricultura e economia. Desta
maneira, questiona-se o alto custo de manutencdo destes estoques, bem como a eficiéncia desta
politica comparada a outros instrumentos da PGPM e outras politicas agricolas, que, segundo

muitos agentes da esfera pablica e do mercado, sdo mais eficientes e menos dispendiosas.

A politica brasileira de formacédo de estoques publicos, sejam reguladores ou estratégicos,
teve uma grande quantidade de estudos sob o ponto de vista das financas publicas, em que se
avaliou o custo de tais a¢fes, como os feitos por Delgado (1995), Del Bel Filho e Bacha (2004),
Gasques e Villa Verde (2003). Contudo, no caso especifico do milho, tal questdo possui contornos

mais complexos, visto que a escassez deste produto pode determinar um grande prejuizo a uma
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cadeia produtiva caracterizada por apresentar conexdes com diferentes setores da atividade
econdmica (como de proteina animal e biocombustiveis), tendo também importancia na balanca
comercial, ja que o Brasil configura como 2° exportador mundial e 3° maior produtor mundial

deste grdo, com um montante produzido acima de 100 milhdes de toneladas/ano.

Diante deste contexto, esta pesquisa tem como objetivo analisar a eficiéncia da politica
brasileira de estoques publicos de milho, armazenados em Unidades Armazenadoras (UAS)
privadas credenciadas para operarem com a Conab . Tal estratégia corresponde a uma espécie
de terceirizacdo de servicos de armazenagem dos estoques governamentais, eximindo a
Companhia do custo com infraestrutura, depreciagéo, pessoal, etc.,  Busca-se, assim, investigar
se 0 custo de manter um estoque de milho, visando o abastecimento do setor de proteina animal, é
ou ndo compensatdrio, ao ponto de o Governo Federal destinar orcamento publico para tal
instrumento,  comparando-0 com outras alternativas. A partir dos pontos acima destacados, a
presente pesquisa pretende fornecer evidéncias acerca deste instrumento de politica agricola,

contribuindo para seu possivel aperfeicoamento.

DESENVOLVIMENTO

O objetivo desta etapa do trabalho é apresentar o referencial tedrico do estudo, seguindo
para metodologia utilizada e analise dos resultados. Para tanto, esta dividido em trés secfes. Na
primeira, apresenta-se o referencial tedrico da analise, contextualizando os diferentes instrumentos
de politica agricola relacionadas a formacéo de estoques do governo. Na segunda secéo, o estudo
se volta para metodologia do estudo. Por fim, em uma terceira secéo, os resultados séo analisados.

2.1 Referencial Teorico
2.1.1 Contexto historico dos estoques no mundo

De acordo com Belik e Cunha (2017), historicamente, a gestdo de estoques reguladores de
alimentos foi a primeira politica publica adotada pelas grandes nac¢des no sentido de reducgéo das
oscilacdes e riscos de pregos, bem como de desabastecimento. A formacdo de estoques de
alimentos é uma pratica bastante antiga. Liu e Fei (1979), citados por Wright (2001), relatam que

em 54 a.c., a Dinastia Han instituiu uma politica publica de formac&o de estoques “celeiro sempre
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cheio” e hé relatos de provincias chinesas, onde fazendeiros possuem, em média, acima de dois

anos de graos estocados (PARK, 1996).

Ha um peso maior na formacdo de estoques, onde a economia € de subsisténcia e a
flutuacéo da producdo agricola representa uma ameaca direta na satde e vida dos consumidores
locais. Em economias mais ricas, a estocagem de alimentos esta muito relacionada a flutuacéao e
estabilizagéo dos precos (WRIGHT, 2001).

A aquisicdo de commodities para formacéo de estoques publicos estratégicos vem, segundo
Wright (2001), com o colapso da demanda por commodities na década de 1920, em conjunto com
a persisténcia de alta producdo na Grande Depressao da década de 1930. Além disso, a experiéncia
com controles da Segunda Guerra Mundial para "estabilizar" os precos e as propostas de controle

de abastecimento e cotas de comercializacdo explicam o uso de tal estratégia.

Belik e Cunha (2017), citando Shaw (2007), afirmam que os excedentes de alimentos nos
Estados Unidos vinham constituindo um problema desde o final do século X1X e ndo havia politica
eficiente de regulacdo. Porém, com a crise financeira, que provocou uma catastrofe na economia
estadunidense, o controle da producdo agricola passa a ser aceito e, com isso, sdo criadas
instituicOes de controle e regulacdo da producdo, como a Commodity Credit Corporation — CCC,

mecanismo posteriormente adotado por Inglaterra, Franca, Bélgica, Italia, Alemanha e Portugal.

A estratégia era de se comprar 0s produtos nos pregos mais baixos e retorna-los ao mercado
no momento dos precos mais elevados. Wright (2001) aponta que os programas baseados em
armazenamento permaneceram como uma caracteristica padrdo das politicas de precos de
commodities na agricultura dos Estados Unidos e foram, posteriormente, adotados na Europa e em
numerosas iniciativas internacionais de intervencao nos mercados de commaodities. Desde a década
de 1950, no entanto, tais intervencdes comecam a ser questionadas, observando que o setor privado
pode ser capaz de enfrentar os riscos de precos e producdo sem ajuda governamental (WRIGHT,
2001).

Na historia mais recente, a ocorréncia de duas grandes guerras na primeira metade do
século XX fez com diversas nagdes tivessem uma grande preocupacdo com a disponibilidade
interna de estoques de alimentos, sob o risco de aumentar a fome e, por consequéncia, a
mortalidade de muitos de seus cidaddos. Em 1943, delegados da Conferéncia de Hot Springs

(EUA) sugeriram um arranjo que visava a administragdo de estogues, mas, como ndo houve
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acordo, foi proposta a criacdo do World Food Board como uma instituicdo que acumularia
estoques reguladores e estabilizaria os pregos internacionais, facilitando o comércio e evitando as
crises alimentares nos paises vulnerdveis (BELIK & CUNHA, 2017; TIMMER, 2010;
FRIEDMANN,1982).

Zulauf (2012) cita que os Estados Unidos, um dos maiores produtores de grdos do mundo,
eliminaram a maioria dos estoques publicos de commodities pela Federal Agriculture
Improvement and Reform Act of 1996. Com essa lei, os Estados Unidos procuraram indicar que o
setor privado ficasse responsavel pelos estoques de alimentos, uma vez que, de acordo com o
referido autor, € comumente aceito que os agentes do setor privado tendem a diminuir seus
estoques quando ha estoques publicos. Isto porque acreditava-se que 0s estoques publicos
exerciam uma pressao de baixa sobre os precos, diminuindo a possivel rentabilidade que o setor

privado de estocagem poderia ganhar com a possibilidade de elevacdo dos precos.

E obvio afirmar que o agente privado entra no mercado de armazenamento de produtos
agricolas com a expectativa futura de elevacdo dos precos. Lin e Fortenbery (2006) explicam bem
a forma de agir do agente do setor privado de armazenagem, utilizando o conceito de rendimento
de conveniéncia (Kaldor, 1939; Working, 1948 e 1949; Brennan, 1958; Telser, 1958), em que 0s
custos potenciais de ndo ter acesso ao estoque em um momento futuro sdo maiores do que o

declinio esperado no valor do estogue.

Na analise de Brennan (1958), citado por Lin e Fortenbery (2006), o incentivo para manter
0 estoque é dominado por um prémio de risco de mercado quando os estoques estdo altos. Em
niveis de estoque muito baixos, a motivacao para manter estoque € dominada pelo rendimento de
conveniéncia. Por isso, a presenca de estoques publicos tende a interferir neste processo, sobretudo

se ndo houver uma politica clara de liberacdo destes estoques governamentais.

Porém, segundo Zulauf (2012), um estudo realizado por Schaffer et al. (2011), em que
apresentam que a expectativa dos autores da Agriculture Improvement and Reform Act of 1996 €
de que o mercado determinaria a quantidade necessaria de estoques de passagem, reduzindo 0s

custos governamentais.

Os autores acima citados acreditavam que a lei supracitada permitiria que agentes
privados adquiririam estoques a precos baixos para vendé-los com precos bem maiores nos

periodos de entressafra. Contudo, com o desenvolvimento mais acentuado da inddstria de etanol a
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base de milho, a partir da safra 2006/07, o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos
(USDA, sigla em inglés) estimou uma elevada demanda adicional advinda dessa industria,
provocando uma alta fortissima no mercado. Segundo Schaffer et al. (2011), este cenario resultou
em uma escalada nos precos do milho no mercado doméstico estadunidense. O USDA estimou
uma relacé@o estoque/uso nos niveis de 5%, ou seja, extremamente baixos para um pais com um
consumo doméstico elevado e, por isso, de acordo Zulauf (2012), somente um volume de estoque

publico disponivel seria capaz de regular o mercado.

Na China, outro grande produtor e consumidor de grdos no mundo, ha uma politica
estratégica clara de aquisicdo de alimentos e formacéo de estoques. Segundo Hongxing (2013),
além da politica de precos minimos para produtos da base alimentar chinesa, como arroz e trigo,
em que 0 governo compra produtos quando o preco de mercado estiver abaixo do minimo
estipulado pelo Governo Central, houve uma politica temporaria de compra e armazenamento de
grdos e oleaginosas. Em 2008, este pais habilitou a politica temporaria de compra e
armazenamento de milho, soja e colza, principalmente com o objetivo de garantir mercado

estabilidade e fornecimento eficaz no caso de uma crise de precos.

2.1.2 Politica agricola brasileira e estoques reguladores no Brasil

No Brasil, a formacdo de estoques reguladores, conforme citado por Wedekin et al (2019),
data do Convénio de Taubaté, de 25 de fevereiro de 1906. Tal acdo tinha por objetivo a sustentacéo
de precos e a formacdo de estoques de café. Faro e Carvalho (1994) relatam que, em 1918, visando
solucionar crises de abastecimento, o Ministério da Agricultura fixou as garantias de precos

minimos para feijao e trigo.

Outro marco no pais em relacdo a este tipo de politica foi a criagdo da Comissdo de
Financiamento da Producdo — CFP, em 1943. Iniciou-se, assim, a denominada Politica de Garantia
de Precos Minimos — PGPM. Em 1945, através do decreto-Lei n® 7.774, foram fixados os
primeiros pre¢cos minimos para o0s seguintes produtos: amendoim, arroz, feijdo, girassol e milho
(FARO & CARVALHO, 1994). Na sequéncia, através do Decreto-Lei n° 79, de 19 de dezembro

de 1966, é instituida a Politica de Garantia de Pre¢os Minimos — PGPM, vigente até os dias atuais.

Delgado e Conceigcdo (2005) citam que todas as mudancgas importantes na agricultura

brasileira, desde meados dos anos de 1940 até os anos 2000, dependeram e se estruturaram por
8
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meio do instrumento de planejamento anual — Plano de Safra. No entanto, a formacao dos estoques,
segundo os autores, apesar de vinculada a essa politica (Plano de Safra), constituia um campo
independente das politicas de abastecimento, muito mais ligada a politica de contencédo

inflacionaria do que a politica agricola.

Na ocasido, o governo brasileiro atuava como comprador do excedente de producdo de
diversos produtos, incluindo graos, através do instrumento Aquisi¢do do Governo Federal — AGF,
quando os precos de mercado atingiam niveis abaixo dos precos minimos estipulados pela CFP e,
posteriormente, pela Companhia Nacional de Abastecimento — Conab, formando estoques muitas
vezes elevadissimos para 0 momento. Segundo Almeida (2014), na década de 1980, a formacéo
de estoques publicos, através do AGF, chegou a niveis histéricos com a internalizacao de 12,87
milhGes de toneladas, no ano de 1987. Além do AGF, utilizou-se também dos Empréstimos do
Governo Federal com Opcéo de Venda — EGF/COV, na formacao dos estoques publicos, uma vez

que o Governo recebia 0 produto como pagamento.

O AGF e EGF tém um carater abrangente sem custo aos produtores rurais para sua
operacionalizacdo, mas gque provocava, por ano, um alto custo para o Tesouro Nacional (DEL BEL
FILHO & BACHA, 2004). Guth (2010), citando Pereira e Prado (2002), afirma que a utilizacdo
do EGF permitia o financiamento do excedente agricola natural no periodo de uma safra para o
abastecimento no momento de escassez e, também, pode ser utilizado como forma de criacdo de
um estoque regulador ou, de certa forma, uma politica de formacdo de um estoque estratégico. No
entanto, ndo se tornou mais funcional no final dos anos de 1980, entrando em colapso no inicio
dos anos de 1990.

Contudo, apesar de um alto custo de aquisicdo de estoques, bem como de manutencéao
destes estoques, em 1991, foi criado o Preco de Liberacdo de Estoques — PLE, pela Portaria
Interministerial n® 657 de 10/07/91, a qual foi substituida pela Portaria Interministerial n® 182, de
25/08/94, fazendo com que este sistema de precos governamentais regulassem tanto a formacao
quanto a liberacio dos estoques plblicos (DELGADO & CONCEICAO, 2005). Delgado e
Conceicdo (2005) ainda relatam que a criacdo do PLE foi justificada pelo carater incerto da acéo
governamental do mercado de estoques e foi um passo importante para disciplinar e ter mais

controle na intervengéo.
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A politica agricola atrelada ao credito rural e a compra de excedentes de producéo teve um
forte impacto até a década de 1990, quando uma linha de pensamento mais liberal, somada a
escassez de recursos publicos, fez com que os formuladores da politica pensassem novos
instrumentos da PGPM de apoio a comercializacdo como o Prémio de Escoamento da Producéo —
PEP! e 0 Prémio Equalizador Pago ao Produtor Rural — Pepro?. Além disso, utilizando principios
de gestdo de risco do mercado, criou-se ainda o Contrato Publico de Opcdo de Venda — COV,
sendo este com a possibilidade ou ndo de formacéo de estoques.

Neste sentido, de acordo com dados historicos da Conab, de 1985 a 2019, pode-se observar,
em primeiro lugar, alguns picos de formac&o de estoques publicos ao longo do periodo. Observa-
se ainda os maiores volumes ocorrem no periodo que antecede a década de 1990 — Gréfico 1,
corroborando com a afirmacéo anterior. Posteriormente, verifica-se forte diminui¢do do AGF, com
a formacdo dos estoques publicos ocorrendo especialmente pelo exercicio dos Contratos de
Opc0es Publicos de Venda — COV.

1 0 Prémio para Escoamento de Produto (PEP) é uma subveng3o econdémica, disputada em leildo publico, concedida
aqueles que se disponham a adquirir o produto indicado pelo Governo Federal, diretamente do produtor rural e/ou
cooperativa, no minimo, pelo valor do prego minimo fixado.

20 Prémio Equalizador Pago ao Produtor Rural (Pepro) é uma subvengdo econdmica, disputada em leildo publico
concedida ao produtor rural ou cooperativa de produtores rurais, onde somada ao prec¢o de venda do produto, o
valor final ndo deve ser inferior ao pregco minimo fixado.

10
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Graéfico 1. Evolucdo das aquisi¢bes governamentais de produtos agropecuarios - 1985 a 2019 (em

toneladas).

Fonte:Conab WAGE mtov

Segundo Stefanelo (2007, p.330), o Contrato de Opcéo de Venda, quando o produtor efetua
0 exercicio de opcao de entrega dos produtos, viabiliza-se a venda antecipada. Além disso, prepara-
se 0 governo para receber o estoque e posiciona-lo de forma estratégica. No entanto, 0 COV néo
é, necessariamente, um instrumento de formacéo de estoques, visto que esta mais para um seguro
de risco de precos ao produtor. Isto porque, com este instrumento, 0 governo garante a
possibilidade de comprar o estoque negociado nos leilGes publicos, caso as condi¢cdes de mercado,

inicialmente com valores abaixo do preco minimo, ndo reajam.

Adami et al. (2008), citado por Guth (2010), afirmam que os contratos de op¢des sdo
mecanismos de formacdo de estoques pelos produtores dentro do ano-safra (estoca na safra para
vender na entressafra). Dessa forma, visam sustentar os pre¢os ao produtor dentro do ano. Dessa
forma, esta estratégia deve ser avaliada quanto ao seu potencial de sinalizacdo dos precos de
mercado e aumento de seguranca ao produtor. Tal entendimento se deve ao fato de que a
internalizacdo dos estoques sO vird no momento do exercicio da op¢do que, geralmente, ocorre
alguns meses apods a colheita. Por isso, o pre¢o do exercicio consiste no pre¢co minimo somado
mensalmente aos custos de armazenagem, seguro, impostos e custos financeiros (custos de

oportunidade), quando as cotagcOes de mercado estiverem abaixo deste.

Além da percepcao dos agentes do governo de que a utilizacdo de instrumentos como o

AGF gerava um elevado custo de intervencdo, se comparado a outros instrumentos como PEP,
11
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Pepro e COV, outro fator passa a ser analisado no processo de formacéo de estoques publicos, que
acentuam a diminui¢do do interesse governamental nos instrumentos tradicionais: o custo de
carregamento deste estoque. Gasques e Villa Verde (2003) apresentam dados que indicam um forte
aumento nos dispéndios com a Politica de Estoques e Precos?, no periodo de 1990 a 1997, com
valores que variaram de R$ 3,15 a R$ 7,5 bilhdes por ano para custear despesas de amortizagéo e
encargos de dividas decorrentes da PGPM; financiamento da comercializacdo de produtos
agricolas; e financiamento das aquisi¢cdes de execucdo da Politica de Abastecimento.

Contudo, a ideia principal da PGPM, sobretudo na sua origem, era garantir renda e
estabilizar precos e, por essa razdo, durante anos utilizou-se do termo: estoque regulador de precos.
Neste sentido, entendia-se que o governo federal tinha um papel muito importante como regulador
dos precos agricolas, ora elevando-o0s com as aquisi¢@es e a diminuic¢do do excedente disponivel,

ora forcando uma pressdo de baixa com a disponibilizacdo de seus estoques no mercado.

Almeida (2014) apontou que uma visdo da economia brasileira, no final da década de 1990
e inicio dos anos 2000, principalmente na gestdo do governo Fernando Henrique Cardoso, induziu
a mudancas nos instrumentos da PGPM, em funcdo da necessidade de diminuicdo de gastos
publicos com a referida politica. Almeida (2014) acredita que a abertura comercial, iniciada na
década de 1990, ao integrar os precos das commaodities agricolas e intensificar as relacoes
comerciais, liquidou a possibilidade de a PGPM estabilizar precos e formar altos estoques
publicos. Nessa nova conjuntura econdmica, com maiores possibilidade de importacdo e
exportacdo de produtos agricolas, a PGPM passou intervir de forma mais pontual e localizada,
permitindo assim maior atuacdo com instrumentos de apoio a comercializagdo como PEP, Pepro
e COV. Contudo, todos estes instrumentos sdo dependentes do pre¢co minimo e, por essa razdo,
AGF e COV produzem estoques reguladores, vez que retiram o excedente do mercado, mas nem
sempre pode-se contar com eles para assegurar um volume estratégico para o abastecimento

domeéstico.

No Brasil, alguns produtos se destacam em relagdo a atuacdo da PGPM, sobretudo quando
se trata de tirar o excedente do mercado e, com isso, formar estoques publicos. No somatorio dos

volumes adquiridos pelo governo federal, por meio, de AGF/EGFCOV e COV, o milho, segundo

3 salienta-se que para este item estavam previstos gastos com formagdo e manutencdo de estoques, operacgdes de
subvenc¢do econémica (PEP e Pepro), remocdo dos estoques, compra de produtos para politicas de abastecimento
e comercializagdo de produtos da alimentagao basica.

12
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dados da Conab, foi responsavel por 53,1% de todo estoque internalizado desde 1985 até 2019, o
que d& um total de 40,2 milhdes de toneladas na soma destes 35 anos — Grafico 2. Em seguida,
estd o0 arroz 24,50% (18,6 milhdes de t), a soja com 7,83% (5,9 milhdes de t), o trigo 6,48% (4,9
milhdes de t), o feijdo 2,54% (1,9 milhdes de t), o algoddo 1,65% (1,3 milhdes de t), a farinha
0,92% (0,6 milhdo de t) e o café 0,21% (0,2 milhdo de t).

Gréfico 2. Participagdo dos produtos da PGPM no volume total de aquisi¢des - 1985 a 2019.
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Fonte: Conab

No total, em 35 anos, o Brasil, através da PGPM, internalizou 75,9 milhdes de toneladas,
0 que em uma média simples daria em torno de 2,16 milhdes de toneladas/ano. Obviamente que o

comportamento das aquisi¢oes pela PGPM néo foi uniforme, como mostra o Grafico 1.

2.1.3 Estoques de milho e sua importancia na producdo agricola brasileira

E interessante observar que, de acordo com a Conab, o milho, em todos os periodos
destacados no Gréafico 3, é o produto em que houve mais necessidade de se utilizar dos
instrumentos de formacédo de estoques. Bem mais que a soja (em que a Ultima aquisicdo data de
1994), o arroz e trigo, o milho tém sido alvo de intervencGes governamentais, muitas vezes com

significativos volumes, nos diferentes periodos da histéria da agricultura brasileira.
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Graéfico 3. Comportamento histérico das aquisi¢cdes dos quatro principais produtos de 1985 a
2019 - toneladas
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Fonte: Conab

Pinazza (2007) alerta que, ao contrario da soja que possui uma cadeia produtiva bem
consolidada e um caso de sucesso desde os anos 1970, inclusive pelo fato do Complexo Soja (grao,
farelo e 6leo) ser o principal produto da balanca comercial do agronegdcio brasileiro, o milho teve
muita dependéncia do mercado doméstico. A sua comercializa¢do até 2004 e 2005 dependia de
pequenos e médios granjeiros, que nem sempre possuiam as garantias necessarias para reduzirem
os riscos de comercializagéo. Neste sentido, o excedente deste produto era absorvido pelo governo
federal. Posteriormente, além da compra direta e do Contrato de Op¢éo, 0 milho também teve um

forte suporte de outros instrumentos como PEP e Pepro.

A partir da safra 2011/12, a producdo de milho 22 safra deste ano (39,1 milhGes de
toneladas), segundo a Conab, superou, pela primeira vez, o volume produzido de milho 12 safra
que foi de 33,8 milhdes de toneladas. Com isso, houve uma necessidade de diversificacdo da
demanda, visto que boa parte deste milho se localiza no Centro-Oeste, abrindo caminho para o

Brasil se tornar um importante exportador do cereal, conforme se observa no Gréfico 4.
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Grafico 4. Evolugdo das importacdes e exportagdes de milho do Brasil (mil toneladas)
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A partir de tais dados, ha de se questionar sobre a eficiéncia e eficacia da politica atual de
formacéo de estoques de alimentos, em particular o milho, dada a sua importancia ao setor de
proteina animal, tendo em vista o seu alto custo e sua dependéncia da PGPM.

2.2. Metodologia

O método aplicado neste trabalho utiliza uma base de dados historicos da formacdo de
estoques publicos de milho por meio dos instrumentos de aquisicdo da PGPM. A partir de tais
dados, avalia-se a importancia e o impacto destes estoques publicos, seus custos, bem como as
tomadas de deciséo sobre a venda ou retencdo dos mesmos, visando observar a eficiéncia desta

politica.

A partir desta base de dados, trés etapas sdo percorridas. Em uma primeira etapa, seleciona-se
0s anos-safra para analise. Avaliou-se, no periodo entre 2005 e 2020 (periodo de significativo
crescimento da producdo de milho), os maiores volumes de estoque publico de milho que o
governo federal constituiu. A razéo de tal procedimento tem base no fato de que se pretende avaliar
0 impacto da formacdo de estoque em anos que tal estratégia esteve presente e foi significativa.
Diante de tais pontos, foram escolhidos os anos-safra: 2008/09, 2012/13 e 2016/17 — Grafico 5.
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Graéfico 5. Historico de aquisi¢es de milho, por meio dos instrumentos da PGPM (em
toneladas) entre 1985 e 2019
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Fonte: Conab

Em uma segunda etapa, selecionou-se a regido de analise. Tomou-se como referéncia o
estado do Mato Grosso por ser, no periodo avaliado, a Unidade da Federagdo com maior producéao
de milho no pais e que recebeu um maior suporte governamental. Devido as questdes relacionadas
ao custo logistico, foi o local onde mais houve depreciacdo no preco de mercado, atingindo o preco

minimo.

Na sequéncia, em uma terceira etapa, em todos 0s anos selecionados do trabalho, sera feita
uma analise de receita com a venda dos estoques (Re) subtraindo as despesas, sendo estas dadas
pelo custo de aquisicdo (Caq) € custo de armazenamento ou carregamento do estoque (Carm). Com

isso, sera possivel avaliar se o0 governo federal teve ou ndo prejuizo.
Resultado Financeiro do Estoque (RFE) = Re — (Cag + Carm) 1)

Os custos de armazenamento compreendem: despesas de armazenagem, servicos (recepgéo
e expedicdo), sobretaxa (seguro de qualidade), juros de manutencdo dos estoques (custo de
oportunidade), sendo estes calculados més a més, até o0 momento de venda do estoque®. Além

destes custos mensais, acrescenta-se o custo de recepg¢do no momento da internalizagéo do estoque.

4 Este calculo de custo de carregamento é utilizado pela iniciativa privada e nas estimativas da Conab para fins de
previsdo orgamentdria para equalizagdo dos estoques. Contudo, existem algumas outras despesas com valores
muito baixos, as quais a Conab insere na conta contabil (em média correspondem menos de 1% da taxa de
armazenagem) e costumam ndo diferenciar no resultado estimado.
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A Tabela 1 exemplifica o custo de carregamento do milho para o periodo de um ano. Vale
observar que a armazenagem engloba todas as operacgdes e tratamentos fitossanitarios necessarios
a conservacdo das mercadorias armazenadas bem como a remuneragdo do espaco ocupado. O
valor, a partir de 2017, é de R$ 2,63/t/quinzena. Ou seja, o custo mensal da armazenagem do saco
de 60 kg de milho é de (R$2,63/1000) x 60 x 2. Considera-se ainda, no calculo, a sobretaxa, que é
uma remuneracdo paga para a restituicdo dos estoques publicos nas mesmas condigdes de
quantidade e qualidade constantes do Certificado de Classificacdo, calculada da seguinte forma:

Sobretaxa = indice x 60 kg (saca) x 0,3 % (taxa 0,15 % por quinzena), sendo este indice

calculado, quinzenalmente, com base no preco de mercado do produto.

E necessario incluir ainda os custos com recepcio/expedicdo, as quais se referem as
operacdes de pesagem, amostragem, conferéncia, verificacdo de qualidade, marcacdo,
determinacéo de umidade e impurezas, emissdo dos documentos e outras operac¢des na entrada da
unidade. Por fim, os juros séo utilizados para calcular um custo de oportunidade de n&o se vender
0 estoque e aplicar em titulos de rendimento, no caso € de praxe a utilizacdo de juros oficiais. No

exemplo, a taxa de juros foi a Selic — em 2017, tal taxa foi de 7,40%, ja, em 2018, atingiu 6,58%.

Tabela 1. Célculo de Carregamento de Milho adquirido por COV em MT em outubro de 2017.

2017 2018 Custo de
Itens de Custos carregamento
out |nov |dez |jan fev mar |abr mai  |jun jul ago |set acumulado
Preco de partida (por saca de 60kg) (a) | 17,63 18.22: 1869] 1917 1963 2010; 2058 2107 2156 2206 2255 2304
Armazenagem 032 032 032] 032 032 032 032 032 032 032 032 032
Sobretaxa 004: 005 008 005 005 006 007 007 006 006 007 007
Taxa de recepcdo/expedicdo indenizada] 013; - - - - - - - - - - 0,13 542
Juros (Selic) 011:0109:01115) 010: 010 0100 011 011 011 011 012: 012
Preco final no més (b) 18.22: 18.69; 1917] 1963 2010: 2058 2107 21566 2206 2255 2305 2368
Custo carreg. més a més (b-a) 059! 047 048] 046. 047 048 049: 049 049 049 050 063

Apbs o célculo do custo de carregamento, levando-se em consideracdo a conjuntura de
producdo e consumo de milho de cada momento observado, foram comparados os gastos
governamentais reais do estoque (resultado financeiro) com os de outros instrumentos como PEP
e Pepro, verificando se, efetivamente, os estoques publicos foram mais caros e/ou menos eficientes
como politica agricola. Além disso, a analise também observara qual o prazo limite ideal de se
manter os estoques governamentais e, a partir de qual momento, ha um prejuizo aos cofres

publicos.

Por altimo, seré feita uma estimativa atual de formacdo de estoque e posterior venda,

usando como base o Ultimo momento em que o preco de mercado atingiu 0 preco minimo e se
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optou por outro instrumento que ndo os de Aquisicdo. Com isso, sera possivel confrontar a
estratégia de formacgdo de estoques com outras alternativas para suprir a necessidade de
abastecimento, como a retirada da tarifa de importacdo para estimular a entrada do milho

importado.

Cabe, por fim, observar que os dados referentes aos estoques e as vendas tém origem do
sistema Transparéncia dos estoques publicos da Conab. J& os dados de precos de mercado sdo

coletados na base de dados de precos na intranet da Conab.

2.3. Analise dos resultados

2.3.1 Safra 2008/2009

A producdo de milho no Brasil visava atender, basicamente, o mercado interno,
responsavel por mais de 86% (Grafico 6) da demanda total pelo milho brasileiro. Ou seja, havia
uma forte relacdo de dependéncia do produtor de milho para com o setor de producédo de proteina

animal.

Gréfico 6. Série historica de producdo, consumo e exportacdo brasileira de milho desde a safra
2008/09 (em toneladas).
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Fonte: Conab

As exportagGes ainda eram muito incipientes se comparadas a demanda doméstica. A
forma de comercializagdo do milho se realizava muito pontualmente, ou seja, ndo havia compra
futura, visto que o milho 12 safra representava 66% da producdo total, com 71% localizado na
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Regido Centro Sul, préximo do setor de producéo de aves e suinos e, no Mato Grosso, 0 milho s6
comecou a ser comercializado antecipadamente a partir da safra 2014/15. Havia, assim, um grande

risco do produtor colher e ter que vender no momento de forte baixa do gréo.

No cenario internacional, a safra norte-americana do cereal, plantada em maio de 2009,
indicava ser a maior registrada, 331,9 milhGes de t, em virtude as boas condigfes das lavouras,
atingindo, segundo o USDA (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos), a maior media
de produtividade 10.320 t/ha. Com isso, a Bolsa de Chicago chegou a niveis de pregos baixos,
sobretudo, a partir de julho, quando atingiram o nivel de USCents 300,50/bushel (US$ 118,30/t).
Com as cotacdes do dolar abaixo de R$ 2,00, a paridade de exportacao ajudou a depreciar os pregos
domesticos — Grafico 7.

Graéfico 7. Comportamento das cotacdes da Bolsa de Chicago (1° vencimento) e taxa de cambio
R$/US$ no ano de 20009.
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Fonte: CBOT; Bacen

No Mato Grosso, 0s pregos do milho seguiram a tendéncia de forte queda, com niveis
abaixo de R$ 10,00/60Kg. Somado a isto, as dificuldades de comercializacdo e o alto custo de
frete, provocaram uma necessidade de atuacdo do governo no mercado, atraves dos instrumentos
da PGPM.
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Desta feita, neste estado, além de instrumentos de subvencdo como PEP e Pepro, o
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento — Mapa, através da Conab, internalizou um
volume de 4,5 milhGes de t de milho, sendo 1,7 milhdo de t no Mato Grosso. No Grafico 8, pode-
se observar que a atuacdo governamental, inclusive com a aquisicdo através do AGF e do exercicio

do COV, minimizou a forte pressdo baixista do mercado.
Gréfico 8. Evolucdo dos precos médios mensais no MT (R$/Kg) x Estoque Publico no MT (t) —

2009
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== Prec¢o ao Produtor MT-Sorriso Preco Minimo MT
Fonte: Conab

A Tabela 2 apresenta os dados de custo de carregamento de AGF e COV, ocorrido em
2009, bem como o seu custo de carregamento ao longo de quatro anos e dados de venda destes
estoques, com uma data base de entrada dos estoques de agosto de 2009 para o0 AGF e setembro

de 2009 para COV, ambos com finalizagdo em dezembro de 2013.
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Tabela 2. Parametros de célculo do resultado financeiro (Re) dos estoques publicos formados a

partir das aquisi¢cdes do milho no MT da safra 2008/2009.

- ) Custo Aquisigdo | Custo Carregamento | Pregode |R. —(Cgy +Cgm) [Volume de milho|Volume de milho Resultado
Data Aquisi¢do |Data Final . ~ ) )
(60Kg) Acumulado(60 KG) |Venda (60Kg) por 60Kg vendido (t) vendido (60Kg) Financeiro
Instrumento
ago/09|  dez/10[ RS 13,20 2,56 15,05|-R$ 0,72 81.843 1.364.043 |-RS 977.255,36
AGE ago/09 dez/11| RS 13,20 3,26 17,95|-RS 0,50 150.281 2.504.680 |-RS  1.257.119,26
ago/09 dez/12| RS 13,20 11,83 17,98|-RS 7,05 76.253 1.270.890 |-RS  8.957.345,09
ago/09 dez/13| RS 13,20 14,04 s/ venda| RS - - - RS -
set/09 dez/10| RS 15,36 3,54 17,06|-RS 1,83 210.950 3.515.836 |-RS  6.437.936,41
cov set/09 dez/11| RS 15,36 7,89 17,83|-RS 5,42 440.794 7.346.564 |-RS  39.792.348,87
set/09 dez/12| RS 15,36 12,02 18,84|-RS 8,54 168.681 2.811.344 |-RS  24.016.323,68
set/09 dez/13| RS 15,36 17,15 s/ venda| RS - - - RS -
Total -RS  81.438.328,63

Observa-se que, no ultimo ano, final de 2013, ndo foi realizada nenhuma venda, visto que,
neste ano, os precos de mercado voltaram a cair significativamente, levando o governo a fazer

novas intervencoes.

Os precos de aquisicao foram de R$ 13,20/60Kg para AGF e R$ 15,36/60Kg para COV,
por isso a diferenca do custo de carregamento entre os dois instrumentos, ja que os fatores de

armazenagem sdo calculados tomando por base o0 preco de aquisicao.

Para o periodo analisado, o resultado financeiro foi negativo no total de R$81,4 milhdes,
no acumulado de agosto de 2009 a dezembro de 2012. Tais nimeros advém da diferenca entre
receita com a venda dos estoques e 0 custo de aquisicdo, sendo este ultimo somado ao de

carregamento, para ambos 0s instrumentos.

Vale salientar que, além dos estoques servirem para suprir a necessidade de abastecimento,
bem como evitar movimentos especulativos de precos, estes também foram utilizados para
atendimento de pequenos criadores, sobretudo em regides deficitarias de milho, como o Norte e
Nordeste do pais, operado pela Conab, conhecido como Programa de Vendas em Balcao — Provb.
Como este programa tem um caréater social, ndo deve fazer parte da analise de vendas e custo, visto
gue ndo obedece a dindmica de mercado tradicional da cadeia produtiva do milho, devendo ser
fruto de outros trabalhos que possam medir o ganho social como politica publica. A partir de tal
fato, os estoques destinados ao Provb n&o foram considerados no célculo (Tabela 3).
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Tabela 3. Quantidade removida e vendida do estoque de milho no MT da safra 2008/2009,
adquirido via AGF e COV, durante o periodo de 2009 a 2013.

Estogue
Inst : Quantidade Quantidade Quantidade 9 .
remanescente
nstrumento adquirida (t) removida (t) Vendidalt) )
AGF 542,295 228.177 308.377 5.741
Cov 1.421.847 558.012 320,425 43.410
TOTAL 1.964.142 780.188 1.128.801 49.152

Outro ponto a ser analisado é o comparativo com o0s instrumentos de subvenc¢do, como PEP

e Pepro, ao longo do periodo em que foi feita a aquisicdo e comercializacdo dos estoques (2009 a

2013). A Tabela 4 mostra que o volume de PEP e Pepro, neste periodo, foi de 17,8 milhGes de t.

Porém, o foco destes instrumentos é o escoamento da safra. De fato, estes instrumentos nao

proporcionam uma demanda adicional pelo milho, muito menos retiram o produto do mercado e,

por isso, a necessidade de um volume tdo expressivo para ter efeito sobre as cotacdes domésticas.

Tabela 4. Volume e custo PEP e Pepro de milho no MT - safra 2008/2009, durante o periodo de

2009 a 2013.
Subvencdo Volume (t) Custo (RS) Custo (RS/60Kg)
PEP 16.104.045 | RS 1.084.173.696,34 4,04
PEPRO 1.690.586 | RS 85.563.472,80 3,04
TOTAL 17.794.631 | RS 1.169.737.169,14 3,94

Comparativamente, enquanto o custo dos instrumentos formadores de estoque foi de

R$81,4 milhGes, o dos instrumentos de subvencdo, no acumulado de 2009 a 2012, foi de R$1,17

bilh&o, sendo um custo médio por saca de 60Kg de R$ 3,94. Para este periodo, 0 AGF e 0 COV,

no Mato Grosso, tiveram um custo médio por saca de R$ 4,33, ou seja, uma diferenca R$

0,39/60Kg.
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2.3.2 Safra 2012/2013

Neste periodo, a conjuntura do milho no Brasil j& tinha consolidado uma transformacéo: a
exportacdo ja fazia parte da demanda total pelo cereal nacional, com volume de 26,2 milhGes de t,
a metade do consumo domestico. As tradings, observando o potencial, sobretudo do milho 22 safra,

entravam no mercado, definindo precos baseados na paridade de exportagao®.

Obviamente que esse potencial de mercado, observado em anos anteriores, incentivou a
producdo de milho no pais, que saltou de 57,4 milhdes na safra 2010/11 para 81,5 milhdes de

toneladas.

Gréfico 9. Série histdrica de producdo, consumo e exportacdo brasileira de milho desde a safra
2010/11 (em toneladas).
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Fonte: Conab

Outro ponto de destaque é que o milho 22 safra de milho superou, em volume, o milho 12
desde a safra 2011/12 e, por isso, um salto tdo significativo da produgéo brasileira. No entanto, a
maior parte desta safra é concentrada no Centro-Oeste, onde o custo logistico tinha um peso muito
forte sobre as cotacdes, principalmente no Estado do Mato Grosso.

> paridade de exportac3o se da pelo célculo da cotacdo na Bolsa de Chicago somado ao prémio de porto (em
USS/t), multiplicado pela cota¢ido cambial, retirando os custos portudrios, frete do porto ao local de producio,
taxas e impostos.
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Graéfico 10. Evolucéo da producdo de milho 12 e 22 safra no Brasil (em toneladas).
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Fonte: Conab

No cenério internacional, os Estados Unidos tinham acabado de enfrentar uma das piores
estiagens que atingiram o Meio Oeste estadunidense, provocando uma significativa queda na
producéo e, com isso, altas historicas foram observadas até a primeira metade do ano de 2013.

Contudo, com a definicdo da produtividade da nova safra norte-americana, a partir do final
de julho de 2013, em que a producéo, segundo o USDA, saltou de 273,2 para 351,3 milhGes de
toneladas, as cotacbes na Bolsa de Chicago despencaram, saindo de USCents 716,60 para
492,00/bu (US$ 282,10 para 193,69/t), continuando em queda até o final do ano (Gréfico 11). Por
outro lado, a cotacdo da moeda norte-americana se valorizou, porém ainda com valores que

exerceram um peso menor na paridade de exportagéo.
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Grafico 11. Comportamento das cotacdes da Bolsa de Chicago 12 entrega e cambio no ano de
2013.
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Fonte: CBOT; Bacen

No Mato Grosso, além dos fatores internacionais citados, o inicio da colheita da, até entéo,
maior safra de milho do estado, bem como a significativa reducéo dos estoques publicos de milho,
corroboraram para uma significativa queda nos precos locais, sobretudo no Médio Norte do estado,
caindo, novamente, abaixo do preco minimo de R$ 13,02/60Kg, levando o Governo Federal a

atuar novamente com os instrumentos de politica agricola, incluindo o AGF e o exercicio do COV.

No Gréafico 12, é possivel notar a recuperacdo das cotacdes de milho, quando ha a
internalizacdo do volume de milho oriundo, sobretudo do COV, visto que, na época, 0 exercicio

ocorreu em dezembro de 2013.
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Gréfico 12. Evolugéo dos pregos médios mensais no MT (R$/Kg) x Estoque Publico no MT (t) -
2013
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Utilizando a mesma metodologia para a analise do Re que foi feita para o ano-safra
2008/2009, observa-se, na Tabela 5,que, apesar do volume de vendas menor, o AGF e 0 COV
operacionalizados no ano safra 2012/2013, com uma data base de entrada dos estoques de agosto
de 2013 para o0 AGF e dezembro de 2013 para COV, ambos com finalizacdo em dezembro de
2017, tiveram um resultado positivo para o primeiro ano de carregamento do estoque, para ambos

0s instrumentos.

A partir do terceiro ano, o Re ficou R$ 2,52/60Kg negativo para o estoque oriundo do COV,
resultando em um custo de R$19,9 milhdes, no acumulado dos trés anos, considerando os fatores

de aquisicdo, custo de carregamento do estoque e vendas — Tabela 5.

Tabela 5. Parametros de calculo do resultado financeiro (Re) dos estoques publicos formados a

partir das aquisi¢es do milho no MT da safra 2012/2013.

- ) Custo Aquisigdo | Custo Carregamento | Pregode |R. —(Cgy +Cgm) [Volume de milho|Volume de milho Resultado
Data Aquisi¢do |Data Final . ~ ) )
(60Kg) Acumulado(60 KG) |Venda (60Kg) por 60Kg vendido (t) vendido (60Kg) Financeiro
Instrumento
ago/13|  dez/14| RS 13,02 2,98 19,00| RS 3,00 3.899 64.991 | RS 195.246,06
AGE ago/13 dez/15| RS 13,02 6,10 s/ venda - - - RS -
ago/13 dez/16| RS 13,02 9,52 22,72| RS 0,17 120.484 2.008.072 | RS 349.404,44
ago/13 dez/17| RS 13,02 12,91 s/ venda - - - RS -
dez/13 dez/14| RS 15,12 3,83 19,71| RS 0,76 14.185 236.420 | RS 180.115,43
cov dez/14 dez/15| RS 15,12 6,96 s/ venda - - - RS -
dez/14 dez/16| RS 15,12 11,61 24,20|-RS 2,52 474.283 7.904.715 |-RS  19.933.829,92
dez/15 dez/17| RS 15,12 14,04 s{ venda - - - RS -
Total -RS  19.209.063,99
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Contudo, vale ressaltar que, por meio da Portaria Interministerial n° 103, de 27 de fevereiro
de 2013, 0 Mapa e Ministério da Fazenda - MF e Ministério do Planejamento, Orgcamento e Gestao
-MPOG, autorizaram a venda de até 700 mil toneladas, para o Provb especial — Tabela 6, visando
atender os criadores atingidos pela forte seca ocorrida na Regido da Sudene e, por isso, boa parte

dos estoques em 2013 e 2014 foi removida para atendimento deste programa social.

Tabela 6. Quantidade removida e vendida do estoque de milho no MT da safra 2012/2013,
adquirido via AGF e COV, durante o periodo de 2013 a 2017.

Estogue
Inst N Quantidade Quantidade Quantidade 4 "
remanescente
nstrumento adquirida (t) removida (t) Vendida(t) )
AGF 338.966 200.290 124,384 14.293
Cov 1.349.763 542,498 A58.468 318.797
TOTAL 1.688.729 742788 612 852 333.089

Em 2015, ndo houve vendas porque as cota¢des de milho variaram, no primeiro semestre,
de R$ 13,96 a 15,95/60Kg, bem abaixo do PLE em estudo e proposto no final do referido ano,
sendo aprovado, apenas, no inicio de 2016, de R$ 17,50/60Kg, ndo permitindo espago para venda

(Resolucédo n° 01/2016 do Conselho Interministerial de Estoques Publicos — Ciep).

Antes de fazer a andlise comparativa com os instrumentos de subvencdo utilizados no
periodo, ressalta-se que o Governo federal utilizou somente o Pepro, no periodo de 2013 a 2017 —
Tabela 7.

Tabela 7. Volume e custo de Pepro de milho no MT - safra 2012/2013, durante o periodo de 2013
a 2017.

Subvengdo volume (t) Custo (RS) Custo [RS/60KE)
PEPRO 12.049.094 | RS  662.960.323,02 3,30
TOTAL 12.049.094 | RS  662.960.323,02 3,30

O volume de Pepro, neste periodo de 2013 a 2016, foi de 12,05 milhGes de t, com um custo
total de 662,9 milhdes de reais e um custo médio por saca de 60Kg de R$ 3,30, ja 0 AGF e COV,
conforme a Tabela 5, em um custo total do Re de 19,3 milhdes de reais, com uma venda de 612,9
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mil toneladas, teve um custo médio por saca de 60 Kg de R$ 1,88, ou seja, bem abaixo do custo

médio da subvencdo.

2.3.3 Safra 2016/2017

Apbs a safra 2015/16, em que houve uma forte quebra, sobretudo na 22 safra brasileira, o
periodo subsequente foi marcado por um aumento significativo na produgdo, em funcdo de
incremento de area plantada, visto que os produtores brasileiros estavam animados com 0s pre¢os
praticados no ano anterior. Assim, a producdo brasileira saiu de 66,5 para 97,8 milhdes de

toneladas, ou seja, um aumento de pouco mais de 30 milhdes de toneladas.

Gréfico 13. Série histdrica de producdo, consumo e exportacdo brasileira de milho desde a safra
2014/15 (em toneladas).
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Fonte: Conab

O consumo doméstico, no entanto, seguia dentro de uma estabilidade, uma vez que, com
as cotacdes domésticas em alta, na safra anterior, os criadores optaram em ndo aumentar o plantel
de animais, ja que obtiveram uma baixa rentabilidade em 2016.

As industrias de etanol de milho estavam em fase de implantacédo. Por isso, 0 consumo para
este setor ainda ndo causava grandes impactos no mercado. As exportacdes, porém, foram
impulsionadas pela comercializa¢do antecipada do milho, por parte das tradings. No final de maio
de 2017, segundo dados do Instituto Mato Grossense de Economia Agropecuaria — Imea (2017), a
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comercializacdo da safra 2016/17, até junho, data que antecedia o plantio, era de 60,5%. Boa parte

deste volume foi realizada pelas tradings.

No cenario internacional, nos Estados Unidos, a producdo de 371,2 milhdes de toneladas superou
as expectativas iniciais de 357,27 milhdes (relatério do USDA de maio de 2017), mesmo com um periodo
seco em julho, bem como a estimativa do més anterior de 362,7 milhes. Como esta foi a segunda maior
safra estadunidense até 0 momento, e os Estados Unidos j& vinham de um volume robusto de producdo na
safra anterior, 384,8 milhdes de toneladas, as cotagdes de milho trabalharam em niveis baixos, entre
USCents 329,25 e 392,20/bu (US$ 129,62 e 154,40/t). Ja o dolar variou entre R$ 3,05/US$ e R$3,38/US$.

Graéfico 14. Comportamento das cotacdes da Bolsa de Chicago 12 entrega e cambio no ano de
2017.
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Fonte: CMEGroup; Bacen

As cotacdes do milho em Chicago e o alto volume de milho produzido no Brasil foram os
principais fundamentos de baixas nos precos do cereal no Mato Grosso, chegando a niveis bem
abaixo do preco minimo de R$ 16,50/60Kg, atingindo valores por volta de R$ 10,88/60Kg em
agosto de 2017.
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Graéfico 15. Evolucéo dos precos médios mensais no MT (R$/Kg) x Estoque Publico no MT (t) -
2017
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Fonte: Conab

Neste contexto, mais uma vez a intervencdo governamental se fez necesséria, com
subvencgdo PEP e Pepro e internalizacdo de estoques através do exercicio do COV. Nota-se que
para todos 0s momentos avaliados neste trabalho, 0 momento da intervencéo surtiu efeito sobre as

cotacoes.

Para este periodo, o Unico instrumento utilizado na formacdo de estoques foi apenas o
COV. A tomada de decisao por parte do governo foi de ndo se utilizar o AGF neste momento, por
entender que lancando estes contratos em abril, com exercicio para outubro de 2017, o mercado

pudesse recuperar e ndo haveria necessidade de gasto com aquisicao, fato que néo ocorreu.

Outro ponto de destaque é que, neste caso, esta analise se fez por apenas dois anos, por
serem estes dois anos ja completos. Assim, conforme a metodologia para a analise do Re, 0 COV
operacionalizados no ano safra 2016/2017 teve um resultado negativo apenas no primeiro ano, em
que as cotacGes médias de venda de milho ficaram em R$ 19,62/60K g, para um prec¢o de aquisicao
de R$ 17,64/60Kg e um custo de carregamento de R$ 3,96/60Kg, dando um valor de Re = -R$
1,97/60Kg (Tabela 8). Contudo, no ano seguinte, diante do incremento dos precos domésticos, a
média das cotacdes de venda foi de R$ 27,00/60Kg, dando um Re = R$ 1,31/60Kg, mesmo com
um custo de carregamento acumulado de R$ 8,05/60Kg.
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Tabela 8. Parametros de célculo do resultado financeiro (Re) dos estoques publicos formados a

partir das aquisi¢des do milho no MT da safra 2016/2017.

Custo Aquisigdo | Custo Carregamento | Pregode |R, —(Cgay + Com) [Volume de milho|Volume de milho Resultado

Data Aquisigdo |Data Final
quiste (60Kg) Acumulado(60 KG) |Venda (60Kg) por 60Kg vendido (t) wendido (60Kg) Financeiro

Instrumento

out/17 dez/18| RS 17,64 3,96 19,62|-R$ 1,97 88.610 1.476.839 |-RS  2.912.416,78
out/17 dez/19| RS 17,64 8,05 27,00 R$ 1,31 264.566 4.409.440 | RS 5.790.677,78

cov

Total RS  2.878.260,99

No consolidado dos dois anos, de outubro de 2017 a dezembro de 2019, com a venda de
353,2 mil toneladas do estoque de milho (Tabela 9), o resultado foi positivo, gerando um retorno

aos cofres publicos de R$2,8 milhdes, sendo um valor médio por saca de 60Kg de R$ 0,49.

Tabela 9. Quantidade removida e vendida do estoque de milho no MT da safra 2016/2017,
adquirido via AGF e COV, durante o periodo de 2017 a 2019.

Estoque
Inst : Quantidade Quantidade Quantidade 4 "
remanescente
nstrumento adquirida (t) removida (t) Vendida(t) )
cov 859.572 171.866 353.177 334.529
TOTAL 859.572 171.366 353.177 334.529

Se compararmos com 0s instrumentos de subvencdo PEP e Pepro utilizados no mesmo
periodo, observamos que houve um dispéndio de recursos na ordem de R$451 milhdes, ressaltando
gue este recurso ndo tem retorno ao erario, visto que ndo ha operaces governamentais de venda,

para um volume aportado de 8,3 milhdes de toneladas, com custo médio de R$ 3,25/60Kg.

Tabela 10. Volume e custo de PEP e Pepro de milho no MT - safra 2016/2017, durante o periodo
de 2017 a 20109.

Subvencdo Volume (t) Custo (RS) Custo (R5/60Kg)
PEF 1.422.755 | RS 76.744.595,50 3,24
PEFRO £.914.915 | RS 375.208.044,52 3,26
TOTAL 8.337.670 | RS  451.952.640,02 3,25

2.3.4 Impactos da auséncia dos estoques publicos e comparagdo com outras inciativas de

abastecimento

No Grafico 16, fica claro o quanto a auséncia dos estoques publicos pode influenciar no

movimento especulativo de pregos. Uma vez que os produtores rurais ou cerealistas percebem que
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ndo héa possibilidade de grandes intervengdes no mercado, a tendéncia é de que estes agentes da
cadeia produtiva retenham 0s estoques, aproveitando para especular, 0 que provoca picos de

precos, tradicionalmente, acima da média.

Gréfico 16. Evolugdo dos precos médios mensais no MT (R$/Kg) x Estoque Publico no MT (t) —
2009 a 2019
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Fonte: Conab

O impacto deste cenario reflete diretamente em outro setor bastante importante para o
agronegacio brasileiro: o setor de proteina animal. O milho € o principal produto da racdo animal
que representa cerca de 80% do custo de producdo de carne de frango e carne suina. Desta feita, 0
peso das cotacBes de milho, em niveis especulativos, para estes setores reflete, diretamente, sobre

sua rentabilidade.

As recentes gestdes da administracdo publica, com uma linha mais liberal, bem como
agentes do mercado privado, defendem o minimo de intervengdo governamental. Todavia, de uma
maneira ou outra, dado o risco da atividade agropecuéria (climéatico ou da volatilidade dos precos),
fatalmente, em um pais tdo diverso quanto o Brasil, 0 Governo Federal vai intervir de alguma

maneira.

No caso de commodities como o milho, uma das sugestdes propostas, em caso de
desabastecimento ou cotacfes especulativas, é a importacdo pontual. Em alguns casos, surgem

propostas como retirada da Tarifa Externa Comum (TEC) para facilitar esta importacéo.
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Neste sentido, foi feita 0 comparativo entre o resultado financeiro (Re) do custo de
aquisicdo e carregamento de milho no Mato Grosso, caso o produto fosse adquirido no Gltimo
momento em que houve preco abaixo do minimo (fevereiro de 2018), descontando a venda deste
estoque em dezembro de 2019 (momento critico para o setor de carnes) com o valor da renuncia

fiscal da TEC para o milho importado dos Estados Unidos, onde a aliquota é de 8,0%.

Tabela 11. Célculo Estimado de Carregamento de Milho adquirido por AGF em MT em fevereiro
de 2018

2018

fev |mar |abr |mai |jun |jul Jago |set |out |nov |dez
Preco de partida (por saca de 60kg) 16,71 17 34:17.81: 18,.29:18,78: 19,26 19.74: 20.24: 20 74: 21 23!21 72

Itens de Custos

Armazenagem (2,63/t/quinzena) 032: 032: 032 032 032! 032: 032 032 032; 032: 032
Sobretaxa 005 006 007 007: 007 006 007 008 007: 006 007
Taxa de recepcdo/expedicdo indenizadal 017 - - - - - - - - - -

Juros (Selic) 009 009 009 010: 010: 010: 0.11: 011 0.11: 0.11i 012
Custo até o més 17,341 17.81:18.29: 18.78:19,26: 19,74 20,24 20,74 21,23: 21.72{22 22

2019

jan fev |mar |abr |mai |jun |Jjul J|ago |set |out |nov |dez
Preco de partida (por saca de 60kg) 22220 2271123 21: 2372124 22124 T2: 25 23: 25 75: 26,26 26,78: 27 31i 27 B5

Itens de Custos

Armazenagem (2,63 por t) 032 032 032 032 032 032! 032 032 032 032! 032 032
Sobretaxa 007: 007 008 007 007 007 007 007 007 008 009 010
Taxa de recepcdo/expedicdo indenizadal - - - - - - - - - - - 0.17]
Juros (poupanca) 011: 011: 011: 012 0,12: 012! 012; 013: 0.13; 013 0,13} 0,14
Custo até o més 22710 23212372 24 22:24 72 25 23125 75 26,26 2678 27,.31: 27,85 28.56

Taxa anual Selic 2018 — 6,54% e; média janeiro a dezembro de 2015 -7 ,79%

O valor final do milho, adquirido por AGF, pelo preco minimo de R$ 16,71/60Kg, em
dezembro de 2019 é de R$ 28,56/60Kg, ou seja, um de carregamento de R$ 11,85/60Kg.

Considerando a cotacdo média do estado em dezembro de 2019 em R$ 32,17/60Kg

(Grafico 15), o resultado financeiro Re, seria de:
Re = R$ 32,17 — R$ 28,56

Re = R$ 3,61/60Kg
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Tabela 12. Paridade de importacdo do milho dos Estados Unidos em dezembro de 2019

Cambio: R$ 4,1095

Discriminagao EUA
(US$/t) (R$/t)

| - Prego FOB Origem 164,54 | 676,18
Il - Frete Internacional 17,35 71,30
IV-C&F (L+ 11 +1ID) 181,89 | 747,48
V - Seguro Internacional (0,6% s/ 1V) 0,10 0,43
TEC (8% sobre o Prego FOB) 13,16 | 54,09
VI - Custo CIF (IV + V) 195,05 | 801,57
VIl - Despesas 2,57 10,58

2 - Despachante (0,2% s/ V1) 0,39 1,60

3-ICMS - -

4 - Corretagem Cambio (0,1875% s/ VI) 0,37 1,50

5 - Carta de Crédito (1% s/ IV) 1,82 7,47
VIl - Despesas no Porto

1 - Despesas Portuarias 12,00

2-18S (5% s/ item VIII. 1) 0,60

3 - Quebra (0,25% s/VI) 0,42
IX - Custo Desestivado s/ Rodas (VI+VII+VIII) 197,63 | 812,15
X - Custo Desestivado s/ Rodas (60kg) 11,86 | 48,73

Fonte: CBOT, Bacen, Conab

Considerando o preco FOB Golfo para importacdo em dezembro de 2019 de R$ 676,18/t

(Tabela 12), aplicando a aliquota da TEC, o Governo Federal teria uma renuncia fiscal de R$

54,09/t ou R$ 3,25/60Kg.

Desta feita, para um volume de 500 mil toneladas de milho, o resultado financeiro

comparativo entre as duas politicas seria:

Reniincia Reniincia S
AGF TEC 1Ry | . TEC | AGF(s00 milt) i:e::;c?:(ggo
(60Kg) | importagio importaciio P m; 9
(60Kg) (t)
Resultado Financeiro (Re) | R$ 3,61 [-RS 3,25 | R$ 60,17 |-R$ 54,17 | R$ 30.083,333,33 |-RS 27.083.333,33

Em suma, diante do atual cenério de precos de milho, ter estoques disponiveis, conteriam

0 impacto especulativo e seriam economicamente viaveis aos estoques publicos.

CONCLUSAO

Este trabalho teve como ponto principal, estudar a importancia e o impacto dos estoques
publicos de milho, no Estado do Mato Grosso, atraves dos instrumentos de Aquisi¢do do Governo
Federal - AGF e do exercicio dos Contratos Publicos de Opcéo de Venda — COV, em trés periodos
diferentes, safras 2008/2009, 2012/2013 e 2016/2017.
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Foram analisados os resultados financeiros nestes trés momentos, observando 0s aspectos
conjunturais de cada periodo, bem como a tomada de decisdo sobre a aquisicdo e venda dos
estoques. Para chegar a esse resultado financeiro, foi levado em conta, além do custo de aquisicao,
0 custo de carregamento do estoque ao longo de, no minimo quatro anos, bem como o valor médio
de venda do milho pelo Governo Federal. Procedeu-se ainda & comparagdo com 0s instrumentos
de subvengdo como Prémio de Escoamento da Producdo — PEP e o Prémio Equalizador Pago ao
Produtor Rural — Pepro. Por fim, foi desenvolvida uma situacéo hipotética comparando o resultado
financeiro do AGF com a estratégia de renuncia fiscal da Tarifa Externa Comum — TEC para

importacdo de milho, com intuito de conter especulacdes de pregos e garantir o abastecimento.

Neste sentido, conclui-se que: i) a gestdo dos estoques é de fundamental, sobretudo em
relacdo ao momento de venda, obedecendo a premissa do Preco de Liberacdo dos Estoques; ii) um
prazo razoavel, em que o custo de carregamento para manutencao destes estoques, com menor
dispéndio governamental, seria de dois a trés anos; iii) comparativamente, as operacdes de
subvencdo terdo um resultado financeiro sempre negativo, enquanto o AGF e COV podem gerar
Re positivo; iv) as intervencdes via formacbes de estoques publicos, como AGF e COV, déo
resultado imediato sobre as cotacGes, com um volume bem menor do que os instrumentos de apoio
a comercializacdo de PEP e Pepro, por serem instrumentos que, efetivamente, retiram o excedente
do mercado; v) a auséncia de estoques publicos permite niveis muito especulativos das cotagdes
e, no caso do milho, prejudicando o setor de proteina animal; vi) a retirada da TEC para importacao
ndo se configura uma alternativa vantajosa, quando comparada aos estoques, sobretudo na

conjuntura do mercado de milho observada na década de 2010.

Diante do que foi apresentado, vale o incentivo para mais estudos, visto que existem poucos
trabalhos que analisam, de fato, o custo dos estoques governamentais, muitas vezes por
desconhecimento dos parametros que Conab utiliza para célculo do carregamento, sobre os
impactos da PGPM, atraves dos seus instrumentos de formacdo de estoques, inclusive para
produtos como arroz e trigo, observando o impacto sobre inflagdo dos alimentos. Além disso,
estudos podem ser conduzidos para avaliar outras alternativas de comercializagcdo, em caso de
impossibilidade de se formar estoques publicos estratégicos, sobretudo através dos instrumentos
tradicionais da PGPM, para garantir o abastecimento e/ou a disponibilizacdo de estoques

estratégicos para o pais.
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