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RESUMO - O substancial aumento na producio de soja e as sensiveis melhoras nas
fungGes fisicas de comercializacfo (armazenagem, transporte e industrializagdo)
tém levado a mudancas nos métodos de comercializacio desse produto. Dadas as
flutuagBes de precos da soja entre o perfodo de plantio e a sua venda efetiva, pro-
curou-se avaliar um conjunto de estratégias de comercializagdo desse produto,
com operagdes tanto no mercado disponivel come no mercado a termo, objetivan-
do a maximizagdo de renda esperada sob condig¢es de risco de pregos. O modelo
matemdtico utilizado foi o da programacdo quadritica, em que a fungfo objetwo
incorpora o risco, o qual é parametrizado por um escalar tentando captar o grau
de aversdo as flutuagGes depregos.

Termos para indexacdo: comercializaco, soja, risco, alternativa de comercializa-
¢do, programagdo quadratica.

ECONOMIC ANALYSIS OF SOYBEAN
MARKETING STRATEGIES AND PRICE RISK

ABSTRACT - The substancial increase in the soybean production and the great
improvement in the marketing physical facilities (storage, transportation and
processing) have led to changes in the marketing methods of this product. Due
to the soybean price fluctuations between the production plan and the actual
sale, a set of marketing strategies was evaluated, by trying to maximize the
expected income under price risk conditions, with sales in the cash market and
futures market. The mathematical approach used was a quadratic programming
model, which includes risk in the objetive function, where a scalar coefficient
is applied to the variance-covariance relationships to reflect the risk aversion.

Index terms: marketing, soybean, risk, alternatives and marketing, quadratic
programming.

INTRODUCAO
A soja, uma importante fonte tanto de renda agricola como de divi-

sas para o Brasil, experimentou remarcével crescimento na Glitima déca-
da, quando o Pafs passou a ser o segundo maior produtor mundial dessa

1 Aceito para publicagdo em 22 de margo de 1982.

Extraido da tese apresentada pelo primeiro autor a The Ohlo State University,
para obtengdo do titulo de Ph.D.

2 Econ, Rural, Ph.D., Professor-Titular do Departamento de Economia Rural e
Extensdo da Universidade Federal do Parand, Rua XV de Novembro, 1299 —
CEP 80000 — Curitiba, PR.

Econ. Rural, Ph.D., Professor do Departamento de Economia Agricola da The
Ohio State University, Columbus, Ohio.

Rev. Econ. Rural. Brasflia, 20(2): 175-192, abr./jun. 1982



176

leguminosa. O substancial aumento na producgdo de soja e as sensiveis
melhoras, tanto quantitativa como qualitativamente, nas funcdes fisicas
de comercializacdo (armazenagem, transporte e industrializacdo) no
Brasil, tm levado a mudancas nos métodos de comercializacdo desse
produto. Ainda no inicio da década passada, devido a reduzida capaci-
dade no sistema de armazenamento, a (inica alternativa (opcado) de co-
mercializacdo de soja era a venda na época da colheita®.

Entre o perfodo de plantio e a venda efetiva do produto, hé geral-
mente um considerédvel risco de pregos, o que ocorre notadamente com
produtos agricolas, devido aos varios fatores que afetam adversamente
a producdo. As flutuacGes de precos da soja trazem anualmente sérias
preocupacdes aos produtores, devido 3 incerteza quanto a um justo re-
torno pelos seus esforcos. A variabilidade de precos desse produto, que
absorve substancial parcela do crédito rural, gera intranquilidade tam-
bém para os agentes financeiros devido a incertezas de que o produtor
obtenha receita suficiente para saldar seus compromissos bancarios, ca-
so ele ndo comercialize seu produto na hora certa. Isto gera, em conse-
guéncia, maior nimero de inadimpléncias. .

Além das preocupacdes dos produtores e dos bancos, os 6rgdos pu-
blicos também sdo afetados, direta e negativamente, em suas receitas
orcamentdrias, devido as inapropriadas decisGes do momento correto
da venda de soja, a qual contribui com ponderével participacdo na ar-
recadacdo paranaense.

Mesmo com a presenca desta aleatoriedade nos precos da soja, é
possivel detectar um conjunto de estratégias, ou maneiras de comer-
cializar esse produto, que possibilite uma sensivel reducdo de risco de
mercado, sem afetar o nivel de renda da empresa agricola.

Além das melhorias nos sistemas de infra-estruturas, como transpor-
te, armazenamento e industrializagdo, e nos servicos de pesquisa e ex-
" tensdo — 0s quais sdo importantes fatores no aumento da producdo da
soja brasileira e da sua posicdo competitiva no mercado mundial — um
retorno normal e estdvel para os recursos usados na producdo dessa le-
guminosa, através de precos mais justos e menos flutuantes é tambim
necessario para a sua expansdo. Em face das flutuacGes dos precos da
soja, os produtores necessitam de orientacGes que contribuam, no pro-
cesso de tomada de decisdo, quanto aos métodos de comercializacdo. O
produtor tem que levar em consideracdo fatores tais como aspectos fi-
nanceiros (capacidade de empréstimos, requerimentos de capital, liqui-
dez), seu grau de aversdo ao risco, os quais afetam a escolha dessas alter-
nativas. Na procura de melhores alternativas de comercializacdo de um

4 . . . . . ,
Além disso, o pagamento de compromissos financeiros também forca os pro-

dutores a aceitar esta op¢do (venda na colheita).

a
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produto agricola, e da soja em particular, tenta-se encontrar uma res-
posta ao cléssico problema econdmico de ‘‘quando” e “como” vendé-la.

Devido a este problema de flutua¢des de precos (risco de mercado),
¢é de interesse dos produtores, cooperativas, bancos e firmas ligadas ao
setor, avaliar as alternativas disponiveis para a comercializacdo de um
produto (soja), porque uma eficiente selecdo de opcdes de comercializa-
¢do garantird mais facilmente ao produtor uma receita maior e mais es-
tével. No presente estudo, avaliam-se quatorze maneiras diferentes com
as quais o produtor de soja e suas cooperativas podem orientar suas de-
cisGes de ‘‘quando” e ‘‘como’’ vender esse produto. Para isto, os produ-
tores devem comercializar tanto no mercado atual (disponivel), como
no mercado a termo (futuro), sendo que este Gltimo evidencia o grande
potencial das bolsas de mercadorias na obtencdo de uma maior estabili-
dade de precos, através da operagdo de “‘hedging”.

Alternativas de comercializagdo

Como alternativa ou opgdo de comercializagdo entende-se um meca-
nismo ou método, através do qual o produtor pode vender ou influen-
ciar os termos de venda de seu produto. Entre as principais alternativas
disponfveis para o sojicultor entdo:

a. contrato da producgdo antes da colheita;
b. venda na época da colheita;

c. estocagem do produto para especulagdo;
d. venda com prego autorizado;

e. venda com preco a fixar;

f. vendas em comum;

g. ““hendging”’

Com o aumento na capacidade de estocagem de grdos, em anos mais
recentes, as cinco Gltimas alternativas de comercializagdo passaram a as-
sumir maior importancia. Estas opgdes ndo sdo mutuamente exclusivas,
mas podem ser combinadas entre si.

O indice médio mensal, baseado no perfodo de 1973/78, mostra
que, na época da colheita (marco-maio), os pregos da soja sdo normal-
mente cotados abaixo da sua média anual, enquanto os niveis mais ele-
vados ocorrem na segunda metade do ano, notadamente no més de ou-
tubro. Ao escolher a opgdo ““venda na época da colheita”, o produtor
abandona qualquer ganho de possiveis aumentos de precos da soja e
também perde a possibilidade de obter um prego médio mais compensa-
dor, através de vendas em diversos periodos. O agricultor tentard evitar
a venda na época da colheita, ao acreditar que fatores exdgenos provo-
cardo um aumento no pre¢o da soja, suficiente para cobrir os custos de
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estocagem, escolhendo alternativas que incluam vendas em épocas de
pés-colheita, tanto no mercado disponivel como no mercado a termo.
O uso de operacdes no mercado a termo possibilita maior flexibilidade
para a comercializacdo e constitui um importante instrumento de redu-
¢do de risco de mercado pelas decisGes apropriadas, via “hedging”.

No presente estudo, estas alternativas de comercializagdo foram
combinadas em quatorze diferentes estratégias de comercializacgo, as
quais foram compostas de modo a possibilitar o atendimento das va-
rias situacBes julgadas importantes para o sojicultor paranaense. Uma
estratégia de comercializagdo compreende uma alternativa de comer-
cializacdo ou uma combinacdo delas.

Obijetivos

O objetivo central deste estudo é determinar as melhores estratégias
com as quais os produtores de soja e suas cooperativas possam assegurar
uma eficiente comercializacdo desse produto. Mais objetivamente, pro-
cura-se fornecer subsidios e orientagOes aos agricultores sobre o proble-
ma que eles enfrentam anualmente por ocasido da venda da soja, ou se-
ja, “quando’ e “como’’ comercializar esse produto.

Especificamente estes objetivos sdo:

a. avaliar, dentre quatorze estratégias, qual ou quais constituem a
melhor opcdo para o produtor de soja, no sentido de maximizar a
renda com certo nivel de risco, ou minimizar o risco para certos
niveis de renda, com base nos pregos quinzenais de soja de 1973/
78;

b. avaliar o efeito de uma maior ou menor disponibilidade de crédito
agricola sobre a maneira de como vender a soja;

c. avaliar o efeito de aumento nas taxas de juros do crédito agricola
sobre a renda e as estratégias de comercializacio;

d. analisar se o comportamento de precos da soja em anos mais re-
centes (1976/78) é caracteristicamente diferenciado do periodo
de 1973/78, de modo a afetar a escolha das estratégias de comer-
cializacdo;

e. examinar o uso potencial do mercado futuro da Bolsa de Mercado-
ria de Chicago, na obtencdo de maior estabilidade de precos atra-
vés do ‘‘hedging”’ da soja;

f. o objetivo central e final visa orientar os produtores e suas coope-
rativas sobre a época e a maneira mais apropriada de comercializar
a soja.

.
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METODOLOGIA
Estratégias de comercializagdo

O presente estudo apresenta quatorze diferentes estratégias de co-
merciaiizacdo da soja no modelo de programacgdo, o qual assume que
todos os planos® de comercializacio sdo decididos na época de plantio.
Estas estratégias envolvem o uso do mercado disponivel e o do mercado
a termo. As guatorze estratégias de comercializagdo consideradas no
presente estudo sdo:

1. Venda da producdo na época da colheita (maio).

2. Contrato da prouducdo antes da colheita: 1/3 em janeiro e em
marco para entrega na colheita. O restante é vendido na colheita.

3. Venda no mercado futuro: maio; 1/3 em novembro, 1/3 em janei-
ro e o restante em marco. Na colheita, “‘compra do contrato”® e venda
no mercado disponivel {cash).

4. Venda no mercado futuro: setembro; 1/3 em novembro, 1/3 em
janeiro e o restante em marco. Na colheita, ““‘compra do contrato” e
venda no mercado disponivel. .

5. Contraio da producdo: 1/4 em novembro e 1/4 em janeiro para
entrega na colheita. O restante é armazenado na colheita e vendido 1/2
em jultho e 1/2 em setembro no mercado disponivel.

6. Estocagem do produto para a venda em agosto.

7. O produto é armazeando na colheita, época da venda no mercado
futuro: julho. No inicio de julho, “compra do contrato” e venda no
mercado disponivel.

8. O produtc é armazenado na colheita, época da venda no mercado
futuro: agosto. No inicio de agosto, ‘‘compra do contrato” e venda
no mercado disponivel.

9. O produto ¢ armazenado na colheita, época da venda no mercado
futuro: setembro. No infcio de setembro, '‘compra do contrato’ e ven-
da no mercado disponivel.

1C. O produto é armazenado na colheita, época da venda no merca-
dc futuro: 1/2 em julho e 1/2 em setembro. No inicio de jutho e se-
tembro, ‘‘compra dos respectivos contratos’’ e venda no mercado dispo-
nivel.

” O termo “plano” € aqui definido como uma das quatorze estratégias de comer-
cializa¢@o ou, o que € mais comum, uma combinacdo delas.

8 0O termo “a compra do contrato” significa que o produtor ou sua cooperativa
encerra sua posicdo (off-set) no mercado futuro, liquidando seu contrato de
maio (no caso especifico) mediante uma compra ao prego pelo qual esses con-
tratos estdo sendo negociados. Assim, ndo hd a entrega efetiva (delivery) no
mercado tuturo.
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11. O produto é armazenado na colheita, época da venda no merca-
do futuro: 1/3 em julho, 1/3 em setembro e 1/3 em novembro. No ini-
cio de julho, setembro e novembro ‘‘compra dos respectivos contratos’’
e venda no mercado disponivel.

12. Estocagem do produto para venda, no mercado disponivel, em
julho, agosto e setembro: 1/3 em cada venda.

13. Estocagem do produto para venda, no mercado disponivel, em
julho, agosto, setembro e outubro: 1/4 em cada venda.

14. Estocagem do produto para venda, no mercado disponivel, em
outubro e em novembro: 1/2 em cada venda.

Aspectos financeiros

A administracdo dos negocios de uma propriedade agricola inclui os
aspectos de producdo, comercializacdo e financeiros, havendo uma in-
terdépendéncia entre eles. As decisdes de comercializacdo ndo s6 sdo
influenciadas pelas necessidades de capital, como também afetam o flu-
xo0 de capital e a demanda de crédito. Ouve-se, comumente, um fazen-
deiro dizer que ele vende seus produtos quando ele necessita de dinhei-
ro, o que mostra a estreita interdependéncia entre a comercializacdo e
as financas da empresa. E importante que cada produtor prepare um
plano de comercializagdo préximo ao inicio do ano agricoia, visando
atingir os objetivos da propriedade, Hopkin et al. (1973).

Alguns dos fatores que afetam a seiecdo das alternativas de comer-
cializacdo e, portanto, fatores que devem ser considerados nas deci-
soes de comercializacdo, sdo a capacidade de empréstimo (disponibili-
‘dade de crédito), as necessidades de capital, a liquidez e a aversdo ao
risco.

O crédito influi nas decisGes de comercializacdo, porque, se a pro-
priedade agricola ndo possui disponibilidade de crédito, o produtor
pode ser forcado a vender sua producdo para atender as suas necessida-
des de capital. A medida que h3 crédito disponivel na empresa, a produ-
¢do pode ser comercializada mais tarde com precos mais compensado-
res, sendo que neste periodo, as necessidades de capital sdo atendidas
através de empréstimo. Este aspecto estd relacionado com a crescente
dependéncia da agricultura em utilizar insumo do setor nado-agricola,
o0 que leva a uma maior necessidade de capital e, como conseqgiiéncia,
afeta as decisdes de comercializagéo.

Quanto 3 liquidez, qualquer empresa necessita manter certas reservas
em dinheiro com a finalidade de atender as obrigacOes financeiras da
propriedade, das necessidades da familia, ¢ mesmo para ocorréncias in-
certas. '
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O risco nas decisdes de mercado

As pressuposicdes da teoria da firma, de que os produtores tém per-
feito conhecimento do valor das varidveis que afetam os processos de
suas atividades e fazem decisGes objetivando a maximizacdo do lucro,
tém recebido severas criticas. Essas pressuposicdes implicam a ndo-esto-
casticidade das varidveis, e que o (nico critério para a selecdo de uma
alternativa é o seu retorno esperado (modelo deterministico). A pressu-
posicdo da maximizacdo do lucro, a qual implica que os empresérios
igualem a receita marginal ao custo marginal, é vélida apenas sob con-
dicOes de neutralidade de risco. Contudo, dado o ambiente de risco de
producdo e de mercado em que os agricultores operam, o critério da
teoria cléssica ndo auxilia muito as decisGes do produtor. Conseqien-
temente, isto sugere o uso de modelos alternativos (modelos estccas-
ticos) que, explicitamente, incorporem o risco’ .

A teoria da anélise de portfélio, desenvolvida por Markowitz (1959),
déd os fundamentos para a introducdo e aplicagdo da programacao esto-
céstica a problemas econdmicos agricolas; portanto, representa um
avango considerdvel no processo de tomada de decisdo frente ao risco.
A anélise de portfélio se baseia no principio de Bernoulli, o qual suge-
re que o empresdrio tente a maximizagdo da utilidade em vez de lucro.
A utilidade esperada é uma fungdo da renda e do grau de risco de tais
retornos. A estimativa do risco representa o problema central, pois a
expectancia da funcdo de utilidade esperada, expandida pela série de
Taylor, mostra que esta é uma funcdo da renda esperada e de n - 1 pa-
rdmetros que representam o risco. Se a func¢do de utilidade do toma-
dor de decisOes é quadrdatica ou se a distribuicdo de freqliéncia dos re-
tornos é normal, entdo ele levard apenas dois parametros em conside-
racdo: retorno esperado e a variancia do retorno esperado. Mais para-
metros devem ser considerados se a funcdo utilidade é de ordem
maior ou se a distribui¢do dos retornos ndo é normal.

Embora a selecdo de alternativas baseada na renda e variancia ndo
necessariamente implique uma funcgfo quadrética de utilidade, este tipo
de funcdo tem apresentado 6timos resultados como descri¢do da fungdo
de utilidade do individuo, comparado com outras fung¢Ges polinominais.
Anderson et al. (1977) mostram que as fungGes quadraticas de utilidade
podem ser usadas como aproximacdes as funcoOes “reais” de utilidade,
através da expansdo da série Taylor. Eles observam que isto é verdadeiro
se as derivadas, além da segunda, sdo suficientemente pequenas para se-
7 Como Anderson et al. (1977), concluem ‘‘the neoclassical theory of the firm

with its assumptions os certanty and linear utility is inadequate for normative

analysis of risk production where preference for profits is nonlinear. An
approach involving decision analysis methods is cleary more appropriate”.
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rem ignoradas ou, em outras palavras, se o risco agregado assumido pe-
los produtores é pequeno em proporg¢do as riquezas totais.

Uma pressuposicdo comum ¢é que a funcdo de utilidade é estritamen-
te concava, o que implica que o fazendeiro é averso ao risco. Como
Francis (1976) sugere, esta é uma pressuposicdo razodvel, porque a fun-
¢do de utilidade convexa implica afirmar que o produtor prefere o risco
e isto representa uma situacdo anormal, pois, no mundo real, poucos
tomadores de deciéées demonstram tal comportamento. A situagdo co-
mum parece ser de individuos aversos ao risco, uns mais outros menos.
Para um empresério averso ao risco, quanto maior a variancia da renda
esperada, devido a uma maior viabilidade nos precos do produto, menor
o nivel de utilidade deste individuo. Em outras palavras, a aversdo ao
risco implica 'que o agricultor requer aumentos de renda a taxas crescen-
tes para cada unidade adicional de risco.

O modelo matematico

Com base nas pressuposicGes de que:
a. a funcdo de utilidade do agricultor é quadrética;
b. a distribuicdo de freqliéncia dos retornos das estratégias é normal;

c. o modelo de programacdo quadratica foi selecionado para avaliar
as estratégias de comercializacdo e estimar a fronteira eficiente (E - V)
de renda-risco. '

A programacdo quadratica (PQ) é uma extensdo da programacdo li-
near (PL) porque a PQ considera o risco, enquanto a PL o ignora. O mo-
delo da PQ assume que: 1) o objetivo do produtor de maximizacdo do
lucro é diretamente afetado pela sua aversdo ao risco; 2) a medida que
o valor do coeficiente de aversdo ao risco diminui, a renda esperada au-
menta; 3) o aumento na renda est4 associado a uma maior variabilidade
da mesma.

A funcdo objetivo utilizada no presente estudo pode ser expressa

por:
n n n

Z- I Pixi - a 2 z .. XX 1)
i=1 i=1 j=1
a qual advém da funcdo quadratica da utilidade (U= E + bE2 + bV),
através da expansdo pela série de Taylor.

Z = funcdo objetivo a ser maximizada
Pi= preco {fquido esperado por unidade da estratégia i (i=1, 2 ...
....14)

a
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coeficiente de aversdo ao risco
i covaridncia dos precos liquidos unitdrios entre as estratégias
Quando i=j, 0ii é variancia de Pi’

= unidades alocadas na estratégia’i ou j

X

«
&
iej.

Na forma matricial tem-se:
Z=PX - oX" DX (2)
onde:

P = vetor linha dos-precos liquidos unitarios das estratégias
X = vetor coluna do nivel das estratégias
D = matriz de variancia-covariancia.

A expressdo acima é compativel com o uso da utilidade com critério
na decisdo, pois o fator de aversdo ao risco (&) é um indicador da atitu-
de do empresdrio frente a um desvio eXcess’ivo dos valores esperados
(Taha 1976).

Portanto, o objetivo é maximizar a expressdo (2) sujeito a:

A X
X

v VA
w

onde:

A = coeficiente da matriz de insumo-produto
B = vetor coluna dos niveis das restricdes.

O escalar (a), aplicado as relacdes de varidncia-covariancia para refle-
tir a aversdo ao risco, é subjetivo por natureza e a sua parametrizacdo de
0 a 1, em valor absoluto, pode gerar soiucGes para pessoas com compor-
tamento diferente em relacdo ao risco®. O valor zero para a converte o

As curvas A,B e C mos- E A A
tram trés situagdes de dife-

rentes graus de aversdo ao E
risco que o individuo B ou

C porque, para 0 mesmo
acréscime (V, - Vy) no ris- Eo
co {V), ele exige uma com- -
pensacdo maior na renda E1

(E), cu seja, (E3 - Ey) >
{E2 - E1 ).

3 P 8

v’

<}----

vy 2
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modelo de PQ em modelo de PL (agricultor indiferente ao risco). A me-
dida que o a aumenta, o modelo gera planos de comercializagdo forma-
dos por um conjunto de estratégias de comercializacdo.

A matriz do modelo bésico incorporou 43 atividades (das quais,
quatorze sdo as estratégias de comercializagdo) e 27 restrigcdes. Entre es-
tas outras atividades tem-se: venda de trigo, capital de reserva, uso de
capital, transferéncia de capital, retirada de capital de reserva, emprésti-
mo, necessidade de capital e repagamento do empréstimo. Quanto as
restricdes, o modelo inclui os niveis de producdo que devem ser vendi-
dos, reserva de dinheiro, capacidade de empréstimo, débito e niveis de
necessidades de capital. O célculo das restricGes foi feito subdividindo-
-se 0 ano em trimestres, tendo em vista que as necessidades de capital
variam ao Iohgo do ano.

Os dados

Os dados originais para este estudo foram obtidos no municipio
de Ponta Grossa, Estado do Parani. Ponta Grossa é possivelmente o
municipio com maior capacidade de processamento de soja do Brasil.
Além disso, este municipio estd estrategicamente localizado entre as
regides produtoras no norte e oeste do Estado com o porto de Para-
nagud, por onde a soja em grdo e seus subprodutos sdo exportados.
Devido a isto, Ponta Grossa é um importante centro de comercializa-
¢do deste produto e onde as cotacOes de precos sdo bastantes represen-
tativas para o Estado do Parana.

As informacdes aqui utilizadas de precos recebidos pelos produtores
da soja sdo quinzenais, durante seis anos (periodo de 1973/78), confor-
me dados fornecidos pela Cargill Agricola S.A. Tendo em vista que al-
gumas estratégias de comercializacdo envolvem operacgsOes de “hedging”,
as cotacGes de precos no mercado futuro, necessarias para calcular o re-
torno de cada estratégia, referem-se a dados da Bolsa de Mercadoria de
Chicago {Chicago Board of Trade).

A série de custos de estocagem foi fornecida pela Companhia Brasi-
leira de Armazenamento — CIBRAZEM.

Os dados de necessidade de capital foram estimados com base nos
custos de producdo da soja e do trigo e nos gastos da familia do proprie-
tério. Os custos de producéo da soja foram estimados com base em pes-
quisa de campo, compreendendo 57 produtores desta leguminosa {Gra-
ca 1976).

A drea média cultivada foi de 181 hectares, com uma producdo de
5.990 sacos de soja e 3.098 sacos de trigo. A razdo da inclusdo dos cus-
tos de produgdo do trigo e também de suas receitas é devida ao fato de
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que a maioria das propriedades neste municipio se caracterizam pelo
cultivo de soja em sucessdo ao trigo no mesmo calenddrio agricola
anual.

Os custos de produgdo de trigo foram estimados pela Secretaria da
Agricultura do Parand (1975), que também forneceu os dados de produ-
tividade de soja e de trigo e pregos do trigo para o periodo de 1973-78.
As estimativas dos gastos mensais da familia foram baseadas em 3,63
vezes o salério minimo regional, conforme célculos de Mattuella (1974)
para produtores de soja no Rio Grande do Sul, cujas condicdes de vida
sdo semelhantes as de Ponta Grossa.

A capacidade de empréstimo, ou limite de crédito, foi estimada com
base na polfitica de precos minimos para produtores agricolas, pela qual
60% da produgdo esperada, avaliada ao pre¢o minimo, podem ser finan-
ciados.

Devido a falta de melhor estimativa de liquidez assumiu-se que o
produtor manteria uma reserva monetéria correspondente a, pelo me-
nos, 10% das necessidades de capital em cada trimestre.

RESULTADOS E DISCUSSAO

O presente estudo considerou o modelo bdsico em duas situagGes
distintas: a primeira compreende os dados de pregos para o periodo de
1973/78, enquanto a segunda engloba os dados de pregos apenas para o
triénio 1976/78, devido a mudanca na relacdo entre os precos do merca-
do a termo e os do mercado disponivel, fato que pode afetar a escolha
das estratégias de comercializagdo (Mendes 1980). Analisou-se ainda a
sensibilidade do modelo, com base nos precos de 1973/78, a variacdo na
disponibilidade de crédito, e aumento da taxa de juro agricola.

Resultados cam base no periodo de 1973/78

Os resultados indicam que os produtores de soja com maior aversdo
ao risco selecionam um conjunto diferente de estratégias de comerciali-
zagdo que aguelas com menor aversdo ao risco. Um produtor com eleva-
da aversdo ao risco, (a = 1.0), por exemplo, formaria o seguinte plano
de comercializacdo: da sua produgdo de soja, ele venderia 32,8% na épo-
ca da colheita; 12,1% através da estratégia 4; 24,3% através da estratégia
13; 7,8% através da estratégia 14. O plano acima corresponderia a venda
de 12,1% da soja antes da colheita para entrega nesta época; 24,3% na
colheita para entrega ap6s a colheita e 30,8% apés a colheita. Em outras
palavras, isto significa que haveria dois meses com grandes concentra-
¢bes de venda: 32,8% em maio (época da colheita) e 42,1% em setem-
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bro, sendo que 86,4% desta Gltima seriam vendidos através de ”hedging"
(Tabela 1).

TABELA 1. Percentagem de vendas de soja, por ia de ializaga gund ici Jeci de aversio ao
risco, modelo 1973/78.

Coeficiente de Renda liquida Estratégias de comercializagdo dos pianos 6timos
avers3o ao esperada

risco (Us$) SB, SB, SB; SB, SB,;3 SBy4
1.0 39,144 32,8 12,1 - 243 233 7.8
01 39,659 32,8 - - 36.4 23,0 7.8
0.05 39,662 328 - - 36,3 23,1 7.8
0.01 39,683 32,7 . - 36.1 23,3 79
0.0007 39,691 32,7 - - 36,0 234 79
0.0025 41,205 18,0 - 29,7 311 - 21,2
0.0005 45,200 124 - 39.2 25,4 - 23,0
0.0001 45,679 - - 66,8 2,0 - 31,2
0.0 (LP) 47,150 - - 100 - -

Fonte: computado.

E interessante observar que o plano de comercializacdo acima parece
ser véalido para um intervalo relativamente grande do coeficiente («) de
aversdo ao risco. Para a variando de 1.0 a 0.025, o plano de vendas re-
comendado deveria ser composto da seguinte maneira: um terco da pro-
dugdo de soja seria vendido na época da colheita, no mercado disponi-
vel, um terco seria feito “‘hedge” com contrato de setembro e o terco
restante seria vendido em quantidades iguais no mercado disponivel, en-
tre os meses de julho a novembro. Isto significa que dois tercos da pro-
ducdo seriam estocados para entrega em meses de pos-colheita, notada-
mente setembro.

O produtor com menor aversio ao risco ( a = 0.0001), ou seja,
aquele que aceita uma compensacdo relativamente menor na renda es-
perada, para um dado incremento no risco, que um individuo mais
averso a variabilidade (o > 0.0001), selecionaria um plano de comer-
cializacdo composto por um terco da sua produgdo de soja vendido an-
tes da colheita (vendas iguais em novembro e janeiro) para entrega na

colheita, 65% seriam estocados e vendidos em quantidades iguais em ju-
Iho, setembro, outubro e novembro, e apenas 2% seriam vendidos atra-
vés de “’hedging’’ para setembro futuro.

Esses resultados demonstram que,_' embora aquantidade de soja entre-
gue na época de colheita (um terco da producdo) ndo difira com o grau
de aversdo ao risco, a época de decisdo da venda deste volume se distan-
cia do perfodo de colheita (maio) para o produtor menos averso ao ris-
co. ,
O uso do “hedging’* parece reduzir o risco de preco, porque o produ-
tor com maior aversdo ao risco e que, portanto, procura um plano com
maior estabilidade de renda, venderd maior parcela de sua produg¢do no
mercado a termo, cujo "“hegde’’ seria assumido em maio para maturacao

.
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em setembro. Portanto, os planos de comercializacdo que ndo inciuem
operacdes de “hedging”, podem gerar uma renda esperada mais elevada,
a qual, contudo, est4 associada a um maior grau de risco. Isto faz com
que esses planos sejam selecionados por produtores que temem relati-
vamente menos a possibilidade de perda devido 2 variabilidade de pre-
cos (Fig. 1).

60 |-
FRONTEIRA EFICIENTE COM BASE

NOS PREGOS OA SOJA,1976-78
3o
a0
FRONTEIRA EFICIENTE COM BASE

NOS PREGOS DA SOJUA,1975.78
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- sB8
30 ]

LIQUIDA

RENDA

o 4 L L L 1 i 1
300 1000 <200 3002 1000 3000 €o0o0cC 7000 8000

RISCO ( desvio-podrdo, em dolores)

Os resultados mostram também que um plano de comercializacdo da
soja, formado apenas pela venda deste produto na época da colheita, ge-
ra uma renda esperada relativamente menor que outros planos alterna-
tivos, além de estar esta renda associada a um grau de risco’ 3,7 vezes
maior. Mesmo comparado a um piano gerado pela programacdo linear
(PL), cujo objetivo é a maximizacdo da renda, a renda da soja com ven-
da apenas na época da colheita seria 11,6% menor e com 1,6 vez maior
risco que o da PL, cujo plano jé é caracterizado por uma grande variabi-
lidade. Ambos os planos (o da venda na colheita e o oriundo de PL) ge-
rariam rendas esperadas inferiores aos niveis dos planos mais seguros.
O critério do “plano seguro’’ se baseia na pressuposicdo de que o agri-
cultor pode escolher racionalmente um plano particular, baseado na
renda esperada e no nivel minimo de renda associado a um grau de
probabilidade muito elevado. O nivel minimo aceitdvel de renda, basea-
do nas necessidades anuais de capital, foi estimado em US$ 66,224, sig-
nificando que somente os planos de comercializacdo com renda supe-
riores a este minimo, a nivel de probabilidade razoavelmente elevado

Py

(95% ou mais), poderdo ser considerados aptos 3 possivel selecdo®.

® Todos os dados financeiros foram convertidos em equivalentes ddlares para
acompanhar a mesma unidade monetdria das cotagdes da Bolsa de Mercado-
rias de Chicago.
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Um resultado interessante é que os ‘‘planos mais seguros” correspon-
dem a coeficientes de aversdo ao risco muito baixos (entre 0.0025 e
0.0001) Embora a PL gere a maior renda Ifquida esperada, esta solucdo
ndo resultou no plano mais seguro devido 2 variabilidade relativamente
alta a que est4 associado o plano de PL. Estes resultados sdo uma forte
evidéncia de que o produtor atribui uma certa importéancia ao risco, mas
este valor nem deve ser proximo ao coeficiente unitario nem ao outro
extremo, ou seja, zero.

Anélise de sensibilidade do modelo

Nesta secdo, avalia-se o impacto de possiveis mudancas na selegcdo
dos planos 6timos! ® de comercializacdo devido a:

a. variacGes na disponibilidade de crédito;
b. aumento da taxa de juros.

Com base na politica de precos minimos, a disponibilidade de crédi-
to do plano basico foi estimada em US$ 50,116. Dois outros niveis de
crédito foram simulados: o primeiro, foi de US$ 66,224, que é o va-
lor das necessidades de capital, enquanto o segundo nivel foi de
US$ 18,689, valor suficiente de capital apenas no primeiro trimestre.

A expansdo do crédito além do limite determinado pela politica dos
precos minimos ndo afetaria o plano 6timo de comercializacdo da soja,
ou seja, apesar da maior disponibilidade de crédito, o produtor conti-
nuaria a selecionar as mesmas estratégias nas suas mesmas quantidades
respectivas. O efeito da expansdo do crédito seria sobre o esquema de
repagamento do empréstimo, que seria saldado no Gltimo trimestre de-
vido as taxas de juros de crédito agricola subsidiadas'!, as quais esti-
mulam o repagamento dos débitos no maior prazo possivel. Como con-
seqiiéncia, houve um acréscimo de 3% na renda esperada, o qual foi
devido aos beneficios econdmicos do crédito subsidiado e ndo a uma
melhor combinac¢do de comercializagdo.

Contudo, uma reducio na disponibilidade de crédito de US$ 50,116
para US$ 18,689 geraria um grande impacto no plano de comercializa-
¢do, e o produtor seria forcado a vender uma maior parcela de sua pro-
ducdo na época da colheita, o que traria como conseqiiéncia um decrés-
cimo na renda de 15%. As principais razdes para esta reducdo de renda
sdo:

10 - P - T
O termo “6timo” € assim usado porque as estratégias de comercializagdo sele-
cionadas para compor um plano representam estratégias “dominantes” no sen-
tido markowitziano,

10 efeito do aumento da taxa de juro agricola serd adiante analisado.

<
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a. as perdas dos beneficios do crédito subsidiado; e

b. a falta de crédito forga o produtor a vender sua soja para atender
as suas necessidades de capital, de modo que estratégias de comer-
" cializacdo menos rentéveis sdo selecionadas.

Com relacdo a taxa de juro agrfcola, que, em termos nominais, foi de
13%, no periodo analisado (1973/78) contra uma taxa de inflacdo, no
Brasil, de quase trés vezes maior, neste periodo objetivou-se estimar o
imposto da eliminacdo do subsidio de crédito agricoia sobre as decisGes
da comercializacdo da soja. A taxa anual de juros simulada foi de
50,82% que corresponde ao percentual pago pelo setor ndo-agricola’ 2.
Os resultados indicam uma maior concentracdo das vendas na época da
colheita e ndo-utilizacdo de empréstimo. Isto significa que se os produ-
tores tivessem que pagar a mesma taxa de juros que o setor n3o-agrico-
la, seria mais lucrativo atender a suas necessidades de capital diretamen-
te através das receitas das vendas do produto do que pelo financiamen-
to 3 comercializagcdo. Portanto, a esta taxa de juros, os acréscimos adi-
cionais nos pregos da soja, na entressafra, ndo compensariam os custos
do empréstimo. A eliminacdo do subsidio causaria uma reducdo naren-
da da empresa em torno de 20%. '

Resultados com base no periodo de 1976/78

Devido a alteracdo no comportamento da relagdo entre os precos do
mercado a termo e os do mercado disponivel, no periodo de 1976/78,
relativamente ao do periodo 1973/78, porque a diferenca'® de precos
entre os dois mercados, no periodo mais recente, se tornou menor e
menos flutuante, constituiu-se um modelo com base nos dados de pre-
cos de 1976/78, com o objetivo de detectar possiveis mudancas no pla-
no de comercializacdo. Além disso, como a variabilidade de pre¢os mais
recentes pode melhor refletir as relagGes de precos futuros, os produto-
res talvez se baseiem, com maior confiabilidade, nos precos dos Gltimos
anos para as suas decisGes de comercializacdo (Tabela 2).

Os resultados demonstram que, com base nos precos do triénio
1976/78, os produtores compordo um plano de comercializagdo subs-
tancialmente modificado em relacdo aquele baseado no periodo de
1973/78. A diminui¢do na magnitude da ‘“‘base” aumentaria o poten-
cial de uso do “hedging’’, o que pode ser evidenciado pela grande parce-

12 Esta taxa corresponde a 12% de juros mais a taxa média de infla¢do de 38,82%
no perfodo.

13 A diferenca entre o pre¢co do mercado a termo e o pre¢o do mercado atual é
chamada de ‘“base”, a principal varidvel na orientacdo das decisdes de
“hedging” (Hieronymus 1971).
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la da producdo de soja, que seria vendida através da estratégia 7, ou se-
ja, o produto é colhido e'armazenado no inicio de maio, época da venda
no mercado a termo com posicdo para julho, mas, no inicio deste més,
faz-se a compra do contrato do mercado futuro e a venda definitiva no
mercado disponivel (Ponta Grossa). Pelo menos 60% da soja seriam co-
mercializados através da estratégia acima, enquanto a produgdo restante
seria vendida em outubro e novembro em iguais quantidades. Os agricul-
tores com menor aversdo ao risco concentrariam ainda mais a venda da
soja através da estratégia 7, chegando a 100% da sua producdo para os
planos de comercializacdo para coeficientes de aversdo ao risco meno-
res que 0,0005. Portanto, com base no comportamento de pre¢os da so-
ja em anos mais recentes, os resultados indicam duas coisas: primeiro
que o uso do “hedging” como estratégia de comercializacdo seria alta-
mente lucrativo para o sojicultor paranaense, pois ele poderia obter um
aumento na renda esperada, em torno de 30%, a qual estaria associada a
uma reducdo de risco superior a 70%. Segundo, na época da colheita,
toda a producdo seria armazenada, nada sendo comercializado neste pe-
riodo.

TABELA 2. Percentagem de vendas de soja, por égia de iali segundo fici leci de aversdo ao risco,
modelo 1976/78.

Coeficiente de Renda liquida Estratégias de comercializagdo dos planos timos
aversdo a0 esperada

risco (ucs) S8, SB,  SBg sB, SBy SBy SB;, SB;; SBy, SB,3 SB4
1.0 51,141 7.3 13,7 13.8 14,6 11,6 16,0 0.4 0.4 49 17.3
0.1 54,038 5.3 57,0 123 24,4
0.05 54,411 4,6 70,8 24,6
0.01 54,520 4,0 721 239
0.007 54,617 3.3 73,4 23,3
0.0025 55,017 0,8 78,6 20,6
0.0005 55,512 84,5 16,5
0.0001 56,808 100
0.0 (LP) 56,808 100

Fonte' Computado.

CONCLUSOES E SUGESTOES

Os sojicultores que t8m maior aversdo ao risco procuram vender uma
parcela maior (quase um terco) de sua producdo na época da colheita
no mercado disponivel, embora a variabilidade desta estratégia seja
grande isoladamente. A inclusdo de vendas na época da colheita se deve
ao fato da correlagdo negativa entre os precos nesta época e 0s dos me-
ses de pds-colheita, o que contribui para a reducdo do risco de plano de
comercializacdo sem sacrificar muito a renda esperada.

O produtor com maior grau de aversdo ao risco venderia parte de sua
producdo através da operacdo de “‘hedging’’, como medida de reducdo
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da variabilidade de seu plano de comerciaiizacdo.

Por cutro lado, o produtor menecs averso 20 risco armazenaria guase

dois tercos de sua soja para vender em iotes parcelados no mercado dis-
ponivel nos meses de julho, setembro, cutubro e novembro.
A venda da producio total da soja apenas na época da colheita no
mercado disponivel ndo s6 gera um plano de comercializacdo com a
menor renda esperada, devido ac aviltamento de precos nesta época do
ano, como também associa esta renda ac maior grau de risco.

Os planos de comercializacdo mais seguros, ou seja, aqueles que ge-
ram rendas superiores a um nivei minimo aceitdvel para a manutencdo
das necessidades da familia e dos negocios da empresa, correspondem
a coeficientes de aversdo ao risco muito baixos, executando-se o plano
gerado pela programacdo linear (PL) devido & sua grande variabilidade,
apesar da renda elevada.

A expansdo da disponibilidade de crédito, além do limite determina-
do pela politica dos precos minimos, ndo contribuird para uma melhor
comercializagdo da soja. Entretanto, a reducdo de crédito trard um im-
pacto negativo na renda por forcar o produtor a selecionar estratégias
menos rentdveis. Conclui-se que os niveis atuais de disponibilidade de
crédito, estimados com base na politica de pregos minimos, sdo sufi-
cientes. Ndo é recomendada a sua expansdo, mas muito menos a sua
reducdo, porque esta provocaria uma diminuicdo na renda da empre-
sa quase na mesma magnitude gue um aumento na taxa de juro agrico-
la, ao nivei da taxa paga pelo setor ndo-agricola. Portanto, é economica-
mente recomendada uma taxa agricola mais real com abundéincia de
crédito, do que uma escassez de crédito mesmo com a taxa de juros
subsidiados.

A menor diferenga entre os precos do mercado futuro e os do mer-
cado disponivel, em anos mais recentes, tem aumentado o potencial de
uso do ‘‘hedging’’, possibilitando geracdo de uma renda agricola maior
e mais estavel.
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