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Estratégias de comercializa¢ao da soja: analise
de portfdlios, sob condicdes de risco

Judas Tadeu Grassi Mendes IBMEC
Jodo Batista Padilha Junior Universidade Federal do Parana

RESUMO

A soja é a cultura mais importante do agronegécio brasileiro. Entretanto, na época da comercializagéo, os sojicultores defrontam-se com o dilema
de “quanto”, “quando” e “como” vender sua produgéo, devido ao fato de a mesma ser uma atividade realizada sob condig6es de risco e de incerteza.
Através da utilizagdo de um modelo matematico de programacéo quadratica, buscou-se determinar os melhores portfélios, no sentido de maximizar a
renda com certo nivel de risco, ou minimizar o risco para certos niveis de renda. O portfélio mais eficiente obtido entre todos diz respeito a produtores
com “média avers&o ao risco” (o = 0,30). Dessa forma, tal plano 6timo de comercializacéo indica que os produtores de soja do Estado do Parand
poderiam armazenar a produgdo na época da colheita com posterior venda mensal fracionada, o que representaria um total de 90,8% das vendas

concentrando-se nos Ultimos quatro meses do ano.

PALAVRAS-CHAVE
Soja, risco, portfélios, programagéo quadrética.

Soybeans marketing strategies: portfolio analysis;
under risk conditions

ABSTRACT

The soybeans complex represents a fundamental role in the brazilian agribusiness. However, at the time of soybeans marketing, producers face a dilemma:
“when’, “how much” and “how” to sell their production, due to the uncertainties of this activity under risk conditions. By this way, using a mathematical
model of quadratic programming, this work has searched for the best portfolio, trying to increase their incomes with some level of risk or to decrease risks
at some income level. The most efficient plan is related to producers with medium risk aversion (o. = 0,3). This optimum marketing plan shows that soybean
producers of Parand State could store production at the harvest time in order to sell later following, for instance, this schedule: 21,9% in September; 25,1%

in October; 19,9% in November and 23,9% in December, which means that 90,8% of all sales concentrated on the last four months of the year.

KEY WORDS
Soybeans, risk, portfolio, quadratic programming.
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1. INTRODUCAO

Nio ha nenhum produto agricola no Brasil que tenha
experimentado uma expansdo de drea tdo extraordindria
quanto a soja, que de uma produgdo inferior a 1 milhdo de
toneladas ao final dos anos 60 ja ultrapassa 50 milhdes de
toneladas em 2008. Com uma drea cultivada em torno de
20 milhées de hectares, pode ser considerada a atividade
agricola de maior expressdo no pais. Atualmente, a area
cultivada com soja no Brasil representa quase 40% da area
de graos no pais. A partir dos anos 1980, depois de consoli-
dado o plantio nos trés estados do Sul (RS, SC e PR), a soja
passou a se expandir em outros estados, em especial em Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Goids, Rondénia, Bahia e mais
recentemente no Sul do Maranhéo. Nestes estados em que a
soja estd em expansio, os cultivos sdo extensivos, com areas,
na maioria dos casos, superiores a 1.000 hectares, chegando
em alguns poucos casos com dreas que excedem a 20 mil
hectares. Tendo em vista que a rentabilidade dos graos em
geral é relativamente baixa por hectare, a sobrevivéncia dos
produtores de soja advém de cultivos extensivos, ou seja, 0
lucro provém do tamanho, ou seja, da economia de escala.

4o ha nenhum produto agricola no Brasil que
tenha experimentado uma expansao de area

tdo extraordindria quanto a soja.

O fortalecimento da maioria das cooperativas no Sul
baseia-se na soja, como também ¢ importante para o pais
por causa do expressivo valor gerado de divisas, via expor-
tacdes. Em condigdes normais, o Brasil exporta quase US$
10 bilhoes via complexo soja (graos, farelo e dleo).

Cabe destacar que, uma vez colhida a soja, o produtor ja
ndo mais pode alterar nem a quantidade produzida e nem os
custos médios de producio. Considerando-se que a equagdo
do lucro total (L) pode ser expressa por:

L=Q (Pq- CMe)

Onde: Q = quantidade produzida, Pq = preco de mercado
do produto agricola e CMe = custos totais médios de pro-
ducio.

Entéo, o lucro fica dependendo apenas do(s) prego(s) que
o produtor vai conseguir ao vender seu produto. Isso signi-
fica dizer que o pre¢o de mercado (Pq) assume importancia
vital na rentabilidade da atividade agricola, principalmente
apos a colheita, uma vez que até os custos varidveis passam
a ser fixos e o volume produzido ja é dado. Em outras pala-
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vras, adotar estratégias de comercializa¢do que resultem em
melhores e mais estaveis precos de mercado parece ser uma
constante preocupacao dos sojicultores. O presente estudo
tem a intencdo de analisar estratégias de comercializacdo
de soja, levando em consideragdo as condi¢des de risco de
mercado.

Entre o periodo de plantio e a venda efetiva do produto,
hé geralmente um consideravel risco de pre¢os, o que ocor-
re notadamente com produtos agricolas, devido aos varios
fatores que afetam adversamente a produgéo. As flutuagoes
dos precos da soja (volatilidade) trazem anualmente sérias
preocupagdes aos produtores, devido a incerteza quanto
a um justo retorno pelos seus esforcos. A variabilidade de
precos desse produto, que absorve substancial parcela do
crédito rural, gera intranqiiilidade também para os agentes
financeiros, devido a incertezas de que o produtor obtenha
receita suficiente para saldar seus compromissos bancarios,
caso ele ndo comercialize seu produto na hora certa. Isto
gera, em conseqiiéncia, maior nimero de inadimpléncias.

Além das preocupagdes dos produtores e dos bancos, os
orgaos publicos também sdo afetados, direta e negativamen-
te, em suas receitas orcamentarias, devido as inapropriadas
decisdes do momento correto da venda da
soja, a qual contribui com ponderavel par-
ticipagdo na arrecada¢do paranaense.

Mesmo com a presencga desta aleatorie-
dade nos pregos da soja, é possivel detectar
um conjunto de estratégias ou maneiras de
comercializar esse produto que possibilite
uma sensivel reducio de risco de mercado,
sem afetar o nivel de renda da empresa agricola.

Devido a esse problema de flutuagao de pregos (risco
de mercado), é de interesse dos produtores, cooperativas,
bancos e firmas ligadas ao setor, avaliar as alternativas
disponiveis para a comercializagio de um produto (soja),
porque uma eficiente selecdo de opgdes de comercializagido
garantird mais facilmente ao produtor uma receita maior e
mais estavel. No presente estudo, avaliam-se vinte maneiras
diferentes com as quais o produtor de soja e suas coopera-
tivas podem orientar suas decisdes de “quando” e “como”
vender esse produto. Para isso, sio consideradas apenas as
alternativas de comercializa¢do no mercado disponivel (ou
fisico), muito embora se saiba que os produtores também
tém opg¢oes de venda da soja no mercado a termo (futuro),
através da operacdo de “hedging” Podem também fazé-lo
no mercado de opgdes, pela aquisi¢ao de um respectivo con-
trato. O hedging é uma excelente op¢do, mas muito pouco
utilizada no Brasil, ao contrario dos Estados Unidos, em que
o produtor norte-americano usa corriqueiramente vendas
no mercado futuro.
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2. METODOLOGIA

2.1 Alternativas de comercializacédo

Como alternativa ou op¢do de comercializagio entende-
se um mecanismo ou método através do qual o produtor
pode vender ou influenciar os termos de venda de seu
produto.

O presente estudo, conforme ja referido, apresenta vinte
diferentes estratégias de comercializagdo da soja no mode-
lo de programacao, o qual assume que todos os planos de
comercializa¢do sdo decididos na época de plantio. Estas
estratégias envolvem somente o uso do mercado disponivel.
As vinte estratégias de comercializagdo consideradas neste
estudo sdo:

a) Venda na Epoca da Colheita:
EC,EC, - Venda total da producéo ou
de parte dela na época da colheita, em
margo ou abril.

b) Armazenagem para Venda Futura:
EC;;...;EC, - Armazenaraprodugio na
época da colheita, para posterior venda
futura quando o preco for compensador durante o ano.

¢) Vendas Diversificadas:

EC,, - Armazenar na época da colheita, para posterior venda
de %2 em maio e ¥ em setembro.

EC,, - Armazenar na época da colheita, para posterior venda
de 1/3 em maio e 1/3 em julho e 1/3 em setembro.

EC,, - Armazenar na época da colheita, para posterior
venda de 1/3 em maio, 1/3 em agosto e 1/3 em outubro.
EC,,- Armazenar na época da colheita, para posterior venda
de %4 em abril, % em junho, % em agosto e % em outubro.
EC,, - Armazenar na época da colheita, para posterior venda
de %2 em agosto e 2 em outubro.

EC, - Armazenar na época da colheita, para posterior venda
de ¥ em julho e %2 em setembro.

EC,, - Armazenar na época da colheita, para posterior
venda de % em setembro e % em outubro.

EC,, - Armazenar na época da colheita, para posterior venda
de ¥ em outubro e % em novembro.

EC,,- Armazenar na época da colheita, para posterior venda
de % em setembro e %2 em dezembro.

EC,, - Armazenar na época da colheita, para posterior venda
de 1/3 em abril, 1/3 em setembro e 1/3 em dezembro.

2.2 A Tomada de Decisdo sob Condicdes de Risco de
Mercado
As pressuposi¢des da teoria da firma, de que os produ-

tores tém perfeito conhecimento do valor das variaveis que
afetam os processos de suas atividades e tomem decisdes
objetivando a maximizagao do lucro, tém recebido severas
criticas. Essas pressuposi¢cdes implicam a nao-estocastici-
dade das variaveis, e que o unico critério para a selecdo de
uma alternativa é o seu retorno esperado (modelo deter-
ministico). A pressuposi¢io da maximizagdo do lucro, a
qual implica que os empresarios igualem a receita marginal
ao custo marginal, é valida apenas sob condi¢des de neu-
tralidade de risco. Contudo, dado o ambiente de risco de
producio e de mercado em que os agricultores operam, o
critério da teoria classica ndo auxilia muito as decisdes do
produtor. Conseqiientemente, isto sugere o uso de modelos
alternativos (modelos estocasticos) que, explicitamente,
incorporem o risco.

omo alternativa de comercializacéo entende-se
um mecanismo através do qual o produtor pode
influenciar a venda de seu produto.

A teoria da andlise de portfélio, desenvolvida por Marko-
witz (1959), da os fundamentos para a introdugéo e aplica-
¢do da programagdo estocdstica a problemas econémicos
agricolas; portanto, representa um avanco consideravel no
processo de tomada de decisdo frente ao risco. A anélise de
portfolio baseia-se no principio de Bernoulli, o qual sugere
que o0 empresdrio tente a maximizagio da utilidade em vez de
lucro. A utilidade esperada é uma funcao da renda e do grau
de risco de tais retornos. A estimativa do risco representa o
problema central, pois a expectincia da fungdo de utilidade
esperada, expandida pela série de Taylor, mostra que esta é
uma func¢do da renda esperada e de n - 1 parametros que
representam o risco. Se a fungdo de utilidade do tomador de
decisoes é quadratica ou se a distribuicdo de freqiiéncia dos
retornos é normal, entdo ele levara apenas dois parametros
em consideragio: retorno esperado e a variancia do retorno
esperado. Mais pardmetros devem ser considerados se a
funcéo utilidade é de ordem maior ou se a distribuigdo dos
retornos nao é normal.

Embora a sele¢do de alternativas baseada na renda e
varidncia ndo necessariamente implique uma func¢éo qua-
dratica de utilidade, este tipo de fun¢do tem apresentado
otimos resultados como descri¢do da funcio de utilidade
do individuo, comparado com outras fun¢des polinomiais.
Anderson et al. (1977) mostram que as fung¢des quadrati-
cas de utilidade podem ser usadas como aproximacoes as
fun¢bes “reais” de utilidade, através da expansio da série
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de Taylor. Eles observam que isto é verdadeiro se as deri-
vadas, além da segunda, sdo suficientemente pequenas para
serem ignoradas ou, em outras palavras, se o risco agregado
assumido pelos produtores é pequeno em proporgio as
riquezas totais.

Uma pressuposi¢cdo comum é que a fungdo de utilidade
é estritamente céncava, o que implica que o fazendeiro é
avesso ao risco. Como Francis (1976) sugere, esta é uma
pressuposic¢do razoavel, porque a func¢io de utilidade con-
vexa implica afirmar que o produtor prefere o risco e isto
representa uma situagido anormal, pois, no mundo real,
poucos tomadores de decisdes demonstram tal comporta-
mento. A situagdo comum parece ser de individuos avessos
ao risco, uns mais outros menos. Para um empresario aves-
$0 ao risco, quanto maior a variancia da renda esperada,
devido a uma maior variabilidade nos precos do produto,
menor o nivel de utilidade deste individuo. Em outras pa-
lavras, a aversdo ao risco implica que o agricultor requer
aumentos de renda a taxas crescentes para cada unidade
adicional de risco.

2.3 0 Modelo Matematico de Markowitz-Tobin
Com base nas pressuposi¢oes de que:

a) A funqao de utilidade do agricultor é quadratica;

b) A distribui¢do de freqiiéncia dos retornos das estratégias
é normal;

¢) O modelo de programacdo quadratica foi selecionado
para avaliar as estratégias de comercializagdo e estimar a
fronteira eficiente (E-V) de renda-risco.

A programagdo quadréatica (PQ) é uma extensdo da
programacdo linear (PL) porque a PQ considera o risco,
enquanto a PL o ignora. O modelo de PQ assume que: 1) o
objetivo do produtor de maximizag¢do 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
aumenta; 3) o aumento na renda esta associado a uma maior
variabilidade da mesma.

Segundo Markowitz (1959), Takayama e Batterham
(1972) e Mendes (1980), a derivagio do modelo mate-
matico de Markowitz-Tobin que vai ser utilizado neste
estudo para a selecdo de portfolios eficientes serad discu-
tida a seguir.

Inicialmente, definem-se as variaveis:
p, = Preco médio real esperado por unidade de atividade i
nomésj(i=1,2..n;j=1,..,12);
o, = Covaridncia do prego médio real por unitdrio da ativi-
dade i no més j;
X, = Unidades de produgio esperadas alocadas para a ativi-
dade i no més j;

m

A; = Custo de armazenagem por unidade de atividade i no
més j;

T. = Custo de transporte por unidade de atividade i no
més j;

R; = Custo de repagamento de empréstimo (crédito rural)
por unidade de atividade i no més j;

C = Custo variavel real menos a necessidade de recursos

financeiros (crédito rural) por unidade de atividade i

no més j.

Qualquer combinagio especifica de n atividades de risco
vai proporcionar um retorno esperado de:

n n

E :Z i p'/xu,Z g (A11+T‘/+R”+C).x” (1)

=1 = i=1

Sendo a variancia do retorno liquido esperado igual a:

n 12
V(E) :Z] Z] Gfolfxif (2)
Substituindo as equagdes (1) e (2) na fungio de utilidade
quadrética do tomador de decisdo (3), o problema passa a
ser representado por um conjunto de valores para x, que
maximizam a equagio (4):

U=E+bE>+cV (3)

n 12 n 1
AT RICOIE 2 P

12
*Z; . (A,,+T,/+R,/+Cbc,)zﬂ'zI Z G XXy
=i & &

2

Sujeito a um conjunto de restri¢des de recursos, assim
comoaX >0.

Mendes (1980) cita que Taha (1976, p. 327) concluiu que,
“usando a expansio pela série de Taylor, podemos demons-
trar que os trés primeiros termos da fun¢ido de utilidade
esperada proporcionam um critério semelhante ao apresen-
tado a seguir™:

n12

Z=3 3% px~X X AT+ R+Ox, 02X X 6,5 (5)

=1 j=1

a qual, em notag¢do matricial, poderia ser representada por:
Z=PX-(A+T+R+OX-a X DX (6)

Onde:
= funcio objetiva a ser maximizada;
= vetor-linha dos precos médios unitarios por estratégia
de comercializago;
X = vetor-coluna do nivel de estratégias de comercializa-
cdo da soja;
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A = vetor-linha dos custos unitarios de armazenagem por
estratégia/meés;

T = vetor-linha dos custos unitarios de transporte por es-
tratégia/més;

R = vetor-linha dos custos unitarios de repagamento por
estratégia/més;

C = escalar do custo variavel de producéo;

o = coeficiente de aversdo ao risco ou escalar;

D = matriz de variancia-covariancia.

Taha (1976), enfatizou que a expressio (5) é compativel
com o uso da utilidade como critério na decisdo, pois o
fator da aversdo ao risco (o) é um indicador da atitude
do empresario frente a um desvio excessivo dos valores
esperados.

Portanto, o objetivo é maximizar a expressdo (5) sujeita
as seguintes restrigdes:

n 12

RV =3 %> x,=1 (7)

=1 =1
AX<B 8)
X>0 9)

Onde:

RV = restri¢do de venda;

A = coeficiente da matriz de insumo-produto; e

B = vetor coluna dos niveis de recursos e outras restri¢des.

De acordo com Takayama e Batterham (1972), neste
modelo, o desempenha o papel de ajustar o 6timo das estra-
tégias de comercializagdo. Desta forma o escalar a, aplicado
as relagdes de variancia-covaridncia para re-
fletir a aversdo ao risco, sofre parametrizagdo
entre o intervalo de 0 e 1, em valor absoluto,
objetivando gerar solu¢des para pessoas com
comportamento diferente em rela¢io ao risco
de mercado. O valor zero para o coeficiente
de aversdo ao risco (o = 0), ou seja, a ndo
existéncia do elemento risco, vai converter o modelo de PQ
em um modelo de PL (produtores indiferentes frente ao ris-
co de mercado). A medida que a parametrizagio aumenta,
ou seja, o sofre incremento, o modelo fornece planos de
comercializagdo formados por um conjunto de estratégias
de comercializagao.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

O modelo de programagio quadriética, pela maximizagio
da fungéo objetivo, especificada na equagido 5, proporciona
um plano 6timo (portfélio), o qual compreende uma es-

tratégia ou a combinac¢do de um conjunto de estratégias de
comercializacao da produgdo de soja.

Segundo Takayama e Batterham (1972), conforme varia o
coeficiente de aversdo ao risco (0<o<1), uma série de planos
6timos ¢ gerada, uma vez que ha um plano dtimo para cada
escalar. Altos valores para o coeficiente de aversio ao risco
vao implicar, necessariamente, um alto grau de aversao ao
risco por parte dos produtores rurais. De outra maneira,
se o coeficiente de aversao ao risco aproximar-se de zero, o
produtor tendera a permanecer indiferente ao risco.

Quando o elemento risco é nulo, ou seja, se o coeficiente
de aversao ao risco é zero ou se a matriz de variancia-
covaridncia é uma matriz nula, entdo, o plano 6timo de
comercializacdo de soja obtido é o mesmo proporcionado
pelo modelo de programagao linear. Neste estudo, dado que a
matriz de varidncia-covaridncia nao é uma matriz nula, entao,
o completo desconhecimento do risco s é possivel no caso em
que o coeficiente de aversao ao risco for igual a zero.

Os resultados obtidos pelo Modelo demonstram que pro-
dutores de soja com “maior aversdo ao risco” selecionam,
a principio, um conjunto de estratégias de comercializagdo
diferente daquele selecionado por tomadores de decisao que
possuem uma “menor aversao ao risco’.

O plano 6timo mais eficiente dentre todos, ou seja, a
melhor combinagdo de Estratégias de Comercializagdo
da produgdo proporcionada pelo Modelo diz respeito aos
produtores com “média aversdo ao risco” (&t = 0,30), porque
em relagao a Margem Bruta Esperada (MBE) da situagdo de
neutralidade de risco, haveria uma queda de 11,6% na mes-
ma, e uma redugdo do risco em torno de 95,2%.

versdo ao risco implica que o agricultor
requer aumentos de renda a taxas
crescentes para cada unidade adicional de risco.

De forma comparativa, os produtores ditos “indiferentes
ao risco’, ou seja, aqueles que estdo dispostos a assumir gran-
des riscos na comercializa¢ao de sua produgdo escolheriam
.= 0,0 (zero), obtendo, assim, uma Margem Bruta Esperada
maxima, que coincide com a solugio fornecida pela progra-
macao linear.

Desse modo, no plano 6timo mais eficiente (a0 = 0,30),
as estratégias de comercializagdo eram as seguintes: venda
de 1,8% da producdo através da estratégia EC, (agosto),
7,6% através da estratégia EC, (venda em setembro), 10,5%
através da estratégia EC, (venda em outubro), 13,7% atra-
vés da estratégia EC, (venda em novembro), 15,7% através
da estratégia EC | (venda em dezembro), 7,0% através da
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estratégia EC , (venda de %2 em agosto e %2 em outubro),
2,9% através da estratégia EC  (venda de % em julho e ¥
em setembro), 9,3% através da estratégia EC,, (venda de %2
em setembro e ¥ em outubro), 12,1% através da estratégia
EC,, (venda de % em outubro e % em novembro), 11,8%
através da estratégia EC,, (venda de %2 em setembro e % em
dezembro) e 6,5% através da estratégia EC, (venda de 1/3
em abril, 1/3 em setembro e 1/3 em dezembro), conforme
se pode observar na tabela 1.

comportamento dos produtores de soja
varia significativamente conforme se altera

0 coeficiente de aversao ao risco.

Tal plano 6timo de comercializagdo corresponde a arma-
zenagem da produgdo na época da colheita com posterior
venda mensal fracionada pela seguinte composi¢ao: 2,2% em
abril, 1,5% em julho, 5,5% em agosto, 21,9% em setembro,
25,1% em outubro, 19,9% em novembro e 23,9% em dezem-
bro, em que 90,2% de todas as vendas se concentrariam nos
ultimos quatro meses do ano. Essa estratégia proporciona
uma margem bruta esperada de R$ 15,34 por saca e um risco
(possibilidade de perda devido ao desvio-padriao em relagdo
a MBE) de R$ 1,38 por saca (vide Tabela 1 e 2).

Para produtores com “elevada aversio ao risco” (o= 1,0),
0 Modelo de programagao quadratica selecionou uma com-
binagdo dtima de vendas com uma composi¢do diferente
da solu¢ao obtida anteriormente (produtores com “média
aversdo ao risco’), diversificando bastante as vendas com
objetivo de reduzir o risco de mercado associado a esta ati-
vidade de venda.

Assim sendo, tem-se a comercializagdo de 3,4% da sua
produgdo na época da colheita em margo; 4,8% em abril;
5,6% em maio; 3,9 % em junho; 7,5% em julho; 10,2% em
agosto; 20,7% em setembro; 17,9% em outubro; 10,9% em
novembro e 15,2% em dezembro.

As estratégias selecionadas para esse nivel de risco foram
as seguintes: 3,4% através da estratégia EC;; 0,8% através da
estratégia EC,; 2,5% através da estratégia EC,; 3,6% através
daestratégia EC;; 4,4% através da estratégia ECg; 5,3% através
da estratégia EC;; 5,9% através da estratégia ECg; 7,5% atra-
vés da estratégia EC,; 8,9% através da estratégia EC,, e 8,0%
através da estratégia EC,,. Entdo, pode-se perceber que o
modelo utilizou 19 das 20 estratégias existentes para formar
um portfolio eficiente com o menor nivel de risco possivel
para esta categoria de produtores.

Essa estratégia proporciona uma margem bruta esperada
de R$ 13,55 por saca e um risco (possibilidade de perda devi-

446

do ao desvio-padrdo em relagdo 8 MBE) de R$ 1,12 por saca,
sendo considerada como a estratégia mais conservadora
dentre todas as calculadas, pela baixa aceitagdo de risco por
parte do tomador de decisao.

Analisando-se, ainda, a Tabela 1, observa-se que a estraté-
gia EC9 participou praticamente de todos os planos 6timos
de comercializa¢do, demonstrando, além do maior valor
esperado para a Margem Bruta, a importancia da introducéo
do conceito de covariincias na selecio de um conjunto de
estratégias de comercializagdo, para a compo-
sicao de um plano 6timo (portfélio).

A importéncia das covariancias na andlise
baseia-se no conceito de diversificagio, de-
senvolvido originalmente por Markowitz, no
qual combinagoes de estratégias com correla-
¢do positiva menos que perfeita (covaridncia
negativa) podem reduzir o risco de um plano 6timo sem
acarretar com isto uma reduc¢io drastica na renda média
esperada dos produtores.

Em virtude disso, uma estratégia de comercializacdo
adiciona mais ou menos variabilidade ao plano 6timo de-
pendendo da soma de suas covariancias com as covariancias
de outras estratégias.

Quando a matriz de variancia-covaridncia gerada ndo
possuir elementos com covaridncias negativas, o modelo é
for¢ado a utilizar-se das covaridncias positivas na selecdo de
estratégias para a composi¢do de um plano 6timo. O pro-
blema, nesse caso, consiste no fato de que duas estratégias
com covaridncias positivas resultam em um aumento de
variabilidade e risco a um plano 6timo.

O grau de aversdo ao risco por parte do produtor afeta
diretamente a combinagao de estratégias de comercializagdo
dos planos 6timos (Tabela 1). Sendo assim, produtores com
“alto grau de aversio ao risco” selecionardo estratégias
diversificadas de vendas que proporcionam uma menor
Margem Bruta Esperada, com o objetivo basico de reduzir o
risco de seu plano 6timo de vendas.

Por outro lado, produtores com “baixa aversao ao ris-
c0’, ou seja, os que objetivam maximizagao vao selecionar
estratégias que normalmente concentrem suas vendas e
que proporcionem uma elevada Margem Bruta Esperada,
mesmo que com isto resulte um plano 6timo de vendas com
alto risco associado.

3.1 A Fronteira Eficiente (Fronteira E-STD)

A fronteira eficiente é um aspecto importante a ser con-
siderado na andlise de planos 6timos de comercializagdo
(portfdlios). Dessa forma, as informagdes relevantes sobre as
estratégias de comercializacdo podem ser resumidas em trés
medidas: a média do retorno esperado (tomada como a média
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aritmética), o desvio-padrdo dos retornos e a correlagdo com
0s outros retornos das demais estratégias de comercializagao.

A média e o desvio-padrao podem ser usados para deli-
near o risco relativo e o retorno de qualquer selecdo de es-
tratégias de comercializagdo. A fronteira eficiente estriba-se
na dominéncia de certos principios, de tal forma que, entre
todos os investimentos com uma dada taxa de retorno, o que
oferece minimo risco ¢ o mais desejavel; ou, entre todas as

alternativas de uma dada classe de risco, a que oferece a mais
alta taxa de retorno ¢é a preferivel.

Como resultado, pontos sobre a fronteira compreendem
planos 6timos de estratégias de comercializacdo (portfd-
lios), pontos esses em que o produtor seleciona um setor
que é capaz de maximizar sua utilidade esperada, para dado
coeficiente de aversdo ao risco que esta disposto a assumir
(Conforme se pode observar na Figura 1).

Tabela 2: Percentagem de Venda de Soja, Discriminacédo Mensal, segundo Coeficiente de Averséo ao Risco - Modelo
Basico - PR, 1995-2004.

Coeficiente de Aversao

Discriminag&o Mensal de Vendas dos Planos Otimos (%)

ao Risco () MAR. ABR. MAI. JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ.

0,0 (P.LY) - - - - - - - - 100,0 -
0,002 - - - - - - - 4,1 95,9 -
0,003 - - - - - - - 10,7 89,3 -
0,005 - - - - - - - 16,7 83,3 -
0,007 - - - - - - - 23,1 72,1 49
0,010 - - - - - - - 25,8 61,3 12,9
0,030 - - - - - - 02 30,2 44,7 25,0
0,050 - - - - - - 67 29,8 36,6 27,0
0,070 - - - - - - 10,0 29,3 33,0 278
0,10 - - - - - 04 15,1 28,2 29,2 272
0,15 - - - - - 23 18,1 28,2 25,7 25,8
0,20 - 07 - - - 32 19,8 276 235 25,4
0,25 - 1.7 - - 08 37 214 26,1 215 24,8
0,30 - 2,2 - - 1,5 5,5 21,9 25,1 19,9 23,9
035 - 27 08 02 1.9 72 217 24,4 18,5 22,7
0,40 - 3,1 1.4 05 2,1 8.2 218 23,9 173 21,8
0,45 - 3.4 23 07 25 8,9 22,1 23,0 16,2 20,9
0,50 - 3,6 3,0 09 3.2 93 22,3 22,4 15,4 20,0
0,55 - 3,8 36 1,0 41 97 22,2 21,8 14,6 19,3
0,60 - 39 40 1,1 5,0 9,9 22,2 21,2 14,0 18,7
0,65 - 40 45 1.3 57 10,2 22,2 20,7 135 182
0,70 07 41 47 1.9 6,0 10,2 21,9 20,2 12,8 176
075 1.3 40 49 24 64 10,2 217 19,7 12,5 170
0,80 1.9 40 50 27 67 10,2 215 19,3 12,1 16,6
0,85 24 40 52 31 69 10,3 21,2 19,0 11,8 16,2
0,90 28 40 54 3.4 72 10,2 21,2 18,6 11,5 15,8
0,95 3,1 43 55 3,7 74 10,2 21,0 183 1,1 15,5
1,00 3,4 4,8 5,6 3,9 7,5 10,2 20,7 17,9 10,9 15,2

Fonte: Resultados do modelo basico, (P.L*) = solugéo obtida por programacéo linear.
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Analisando-se a Figura 1, é possivel observar que a in-
clinacdo da fronteira eficiente tende a decrescer enquanto
a Margem Bruta Esperada sofre incremento. Este aumento
no risco (desvio-padrio) ocorre devido ao fato de que, com
o incremento na Margem Bruta, a selegdo das estratégias de
comercializa¢do para a composi¢do do plano 6timo sofre
restrigdes para que se possa obter o nivel de Margem Bruta
desejado, proporcionando, entiao, uma reducéo na diversifi-
cagdo das estratégias.

O ponto P na Figura 1 representa o pla-
no 6timo de comercializa¢do do produtor
“indiferente ao risco”, que ¢é proporciona-
do pela programagao linear, cuja Margem
Bruta Esperada é maxima (R$ 17,48 por
saca), mas com um risco associado (desvio-
padrao) muito elevado (R$ 6,31 por saca),
sendo descartado como o ideal.

O ponto A, por outro lado, representa uma situagdo
completamente oposta, indicando o produtor “altamente
avesso ao risco’, cuja Margem Bruta Esperada (R$ 13,55
por saca) possui o menor risco associado dentre todos (R$
1,12 por saca), mas que também nao ¢ a solucio ideal de
comercializacio.

O ponto B, diferentemente dos anteriores, pode ser

considerado a solugao ideal proporcionada pelo modelo
de programacéo quadratica, pois, além de ser o ponto de
tangéncia da curva de isoutilidade, tem, na sua diversifi-
cacdo de vendas, uma motiva¢io para a redugdo de risco
(R$ 1,38 por saca) ao plano 6timo de 95,2%. Por outro
lado, conseguiu manter uma Margem Bruta Esperada (R$
15,45) 11,6% inferior a obtida pelo ponto P (programagao
linear).

fronteira eficiente € um aspecto importante a
ser considerado na andlise de planos 6timos
de comercializagéo (portfolios).

Os resultados analisados anteriormente confirmam
esta afirmacdo, dado que, em planos 6timos com “alta
aversdo ao risco’, sao constituidos por mais de 10 estraté-
gias de comercializag¢do, enquanto que em planos dtimos
com “indiferenca ao risco’, é composto por somente uma
estratégia de comercializa¢do, o que consiste, basicamen-
te, no ponto de maximiza¢do de lucro fornecido pela
programagcao linear.

18,00
17,50 -
17,00
16,50 -
16,00 -
15,50 -
15,00 -
14,50
14,00
13,50 -
13,00 . .

Margem Bruta - R$ por saca

Fronteira Eficiente
da Média-Desvio Padrao

0,00 1,00 2,00

3,00

4,00 5,00 6,00 7,00

Risco (desvio-padrao) em R$ por saca

Figura 1: A Fronteira Eficiente para as Estratégias de Comercializacdo de Soja - PR, 1995-2004.

Fonte: Resultados obtidos pelo Modelo Bésico.
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4, CONCLUSOES

Os resultados fornecidos pelo Modelo analisado dei-
xam claro que o comportamento dos produtores de soja
varia significativamente conforme se altera o coeficiente
de aversdo ao risco, resultando em conjuntos diferentes
de estratégias de comercializagdo para a formagdo de seu
plano 6timo de vendas.

A melhor combinacgio de estratégias de comercializagao
de soja frente ao risco de mercado para o estado do Parand,
no periodo de 1995-2004 (ou seja, o ponto de tangéncia entre
a Fronteira Eficiente da Média-Desvio padrio e as Curvas de
Isoutildade dos produtores) constitui-se na selecio realizada
por produtores com “média aversédo ao risco” (o = 0,3).

Tal situagdo pode ser explicada pela combinag¢do diver-
sificada de vendas implicar uma redugéo de 95,2% no risco
associado ao plano 6timo de vendas, conseguindo, ainda,
manter uma Margem Bruta Esperada apenas 11,6% inferior
a solucdo obtida pela programagcio linear.

Assim sendo, a maneira mais apropriada de comerciali-
zar a soja, tendo em vista a redugéo de risco e da variabi-
lidade na comercializa¢do, seria através da armazenagem
da produgdo na época da colheita e a venda em lotes
parcelados no mercado disponivel através da seguinte
composicdo mensal de vendas: 2,2% em abril, 1,5% em
julho, 5,5% em agosto, 21,9% em setembro, 19,9% em
novembro e 23,9% em dezembro, onde 90,8% das vendas
totais estariam concentradas nos ultimos quatro meses do
ano (vide Tabela 3).

Finalmente, deve-se enfatizar que os resultados obtidos
neste estudo possuem certas limitag¢des oriundas tanto do
modelo utilizado quanto das hipdteses simplificadoras
que foram utilizadas para representar a realidade e que sdo
validas exclusivamente para a regido analisada.

Assim, é necessario evitar generaliza¢des que possam
ser derivadas da presente analise empirica, pois ela
serviu apenas para ilustrar o fato de que existem varias
alternativas e ferramentais para o planejamento de co-
mercializagéo.

Artigo recebido em 12/09/2005
Aprovado para publicacdo em 05/08/2008

450

Para estudos futuros, propdem-se a atualiza¢io deste tra-
balho através da utilizagdo da Dominancia Estocéstica, que
vem a ser um ferramental semelhante ao da andlise E-STD,
e a comparacdo dos resultados para a determinacdo da efi-
ciéncia de ambos diante de situacdes de tomada de decisdes
frente ao risco de mercado.

Tabela 3: Discriminacéo Percentual Mensal das Vendas
de Soja Segundo o Coeficiente de Aversdo ao Risco

o.= 0,3, PR - 1995-2004.

Meses de Venda da Soja Discriminacéo % Mensal de

Comercializagdo da soja

margo -
abril 2,2
maio -
junho -
julho 1,5
agosto 55
setembro 21,9
outubro 25,1
novembro 19,9
dezembro 239

Fonte: Resultados obtidos pelo Modelo Basico.

NOTAS

1. O termo “plano” ¢é aqui definido como uma das vinte es-
tratégias de comercializagdo ou, o que é mais comum, uma
combinagéo delas (portfélio).

2. Como Anderson et al. (1977) concluem, “the neoclassical
theory of the firm with its assumptions or certainty and
linear utility is inadequate for normative analysis of risk
production where preference for profits is nonlinear. An
approach involving decision anlaysis methods is clearly more
appropriate”
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