


b) igual expectância de retorno e menor varia-
bilidade.

A variância é introduzida no modelo como
medida de variabilidade dos retornos. 7

-2. MODELO

Os modelos de risco, dentro da teoria de port-
folios, geralmente, envolvem como critério básico
o conceito de utilidade esperada, proposto, ini-
cialmente, por Daniel Bernoulli. Tal conceito par-
te da h ipótese de que em presença de risco o valor
esperado de utilidades de resultados potenciais é o
indicador na escolha de decisões.

Como exemplo, supondo-se que um indi-
vl'duo deva escolher entre duas alternativas: a
primeira tem resultados RI e R2 de igual pro-
babilidade; a segundacor responde ao retorno cer-
to R3 = 1/2 RI + 1/2 R2• Além disso, o indiv(-
duo apresenta uma função de utilidade com au-
mentos marginais decrescentes, conforme a figu-
ra 1. Segundo Acocella" parece não ocorrerem
dúvidas, dentro do campo ernprrlco e racional,
de que a função de utilidade da renda seja côn-
cava em relação à origem.

Com base no princípio de Bernoulli, a utili-
dade esperadada primeira alternativa é:

U(RI, R2) = 1/2 U(Rd + 1/2 U(R2)

enquanto que a utilidade da segundaalternativa é
Uo:n.
Figura 1
Função de utilidade

Sendo a util idade esperada da segunda alter-
nativa maior que a utilidade do retorno esperado
da primeira alternativa, ou seja:

U(R3) > U(RI ,R2),

o indivíduo optará pela segunda alternativa, não
obstante as duas alternativas serem idênticas, em
termos de retorno esperado. Considerando-se o
retorno Ro cuja utilidade U(Ro) é igual a
U(RI,R2), pode-se medir a aversão que o indiví-
duo tem pelo risco pela diferençaR - Ro. No
caso, o indivíduo está disposto a aceitar uma re-
dução de R - Ro no seu retorno esperado para
não enfrentar o risco da primeira alternativa.

Supondo-se que o indivíduo tenha uma fun-
ção de utilidade quadrática em situações de risco,
esta pode ser especificada conforme segue:

U(R) = bR -- cR2 (1)

onde:

R é a variável aleatória retorno e
b e c são constantes e maiores do que zero.

Tem-se então:
E [ U(R) l= bE(R2) (2)

considerando que a variância de R, Var (R), é
dada por:

Var (R) = E(R2) - [ E(R) ] 2

tem-se que:
E(R2) = Var (R) + [E(R) P

substituindo (3) em (2), tem-se

E [ U(R)]= bE(R) - cV - cl E(R) P (3)

Observa-se, pelo desenvolvimento exposto,
que a expectância da utilidade de retorno depen-
de somente da expectância de retorno e da variân-
cia de retorno, se a função de utilidade for qua-
drática.

A suposição de que a função de utilidade do
agricultor seja quadrática, no caso do modelo de
programação quadrática, apresenta limitações, de-
vido ao fato de que a utilidade, a partir do ponto

máximo da curva de utilidade ( ~ ~ = O), tor-

na-se menor quando ocorrem aumentos de renda.
Um modo de evitar esta hipótese, conforme
Tobin9 é quando as distribuições de probabili-
dade da variável retorno, nos vários planos em
análise, são caracterizadas por dois parâmetros'
que definem uma distribuição. O caso mais co-
mum é quando a variável aleatória apresenta
normalidade na distribuição de probabilidade,
porque, assim sendo, pode-se assumir que a utili-
dade de uma decisão é uma função do lucro e
da variância, considerando que a teoria estatística
assegura que uma distribuição normal é suficien-
temente caracterizada pela E(R) e V(R), não exis-
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tindo duas diferentes distribuições normais de
probabilidade que apresentem a mesma expectân-
cia de retorno e variância.

2.1 Decisões

A produção brasileira de soja vem apresentando
acentuada dependência da demanda do mercado
mundial .Conseqüentemente, as flutuações de pre-
ços verificadas no mercado mundial influenciam
diretamente os preços recebidos pelos agricul-
tores. Somado a isto, a pol ítica de abastecimento
nacional, bem como as suspensõestemporárias de

exportações de soja e tabelamentos dos preços de
produtos finais, que têm a soja como matéria-
prima básica, fazem que os preços recebidos pelos
agricultores fiquem sujeitos a grandes variações,
mesmo algumas quinzenas após a colheita (tabela 1).

Nestas condições, as decisões que envolvem
armazenagem da soja para venda futura são carac-
terizadas por significativos riscos de mercado.

Pelo presente modelo, o agricultor tem 16
épocas alternativas para venda de soja, cada alter-
nativa correspondendo a um período de 15 dias,
distribuídas entre 1.0 de abril e 30 de novembro.

Tabela 1
Preços nominais recebidos pelos agricultores na zona de produção Serra/Missões, por 6 mil kg de soja
a granel, tipo exportação A, Rio Grande do Sul, 1966-73

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Q
~

primeira 920,00 900,00 1.200,00 1.450,000 1.600,000 2.500,000 3.000,000 5.200,00
Abril

segunda 920,00 900,00 1.200,00 1.450,000 1.550,000 2.600,000 3.150,000 5.600,00

primeira 880,00 900,00 1.230,00 1.500,000 1.700,000 2.400,000 3.200,000 6.400,00
Maio

42 segunda 880,00 960,00 1.230,00 1.550,000 1.730,000 2.500,000 3.200,000 8.400,00

primeira 920,00 1..000,00 1.280,00 1.450,000 1.770,000 2.600,000 3.150,000 9.200,00
Junho

segunda 920,00 1.000,00 1.280,00 1.450,000 1.850,000 3.100,000 3.250,000 9.300,00

primeira 1.000,00 1.150,00 1.400,00 1.500,000 2.100,000 3.150,000 3.300,000 11.000,00
Julho

segunda 1.000,00 1.050,00 1.430,00 1.800,000 2.200,000 3.500,000 3.400,000 9.300,00

primeira 1.050,00 1.050,00 1.450,00 1.600,000 2.250,000 3.200,000 3.500,000 8.500,00
Agosto

segunda 1.050,00 1.030,00 1.450,00 1.600,000 2.300,000 3.250,000 3.500,000 7.000,00

primeira 1.050,00 1.030,00 1.400,00 1.750,000 2.400,000 3.000,000 3.600,000 6.500,00
Setembro

segunda 1.050,00 1.030,00 1.450,00 1.750,000 2.400,000 3.000,000 3.700,000 6.500,00

primeira 1.020,00 1.100,00 1.450,00 2.000,000 2.700,000 3.000,000 3.750,000 6.500,00
Outubro

segunda 1.020,00 1.100,00 1.450,00 2.000,000 2.700,000 3.000,000 3.750,000 6.500,00

primeira 1.050,00 1.150,00 1.700,00 1.900.000 2.700,000 2.150,000 3.500,000 6.300,00
Novembro

segunda 1.050,00 1.150,00 1.700,00 1.900.000 2.700,000 2.150,000 3.500,000 6.300,00

Média 986,25 1.031,25 1.393,75 1.665,625 2.165,625 2.818,750 3.403,125 7.406,25

Nota:. Unidade de medida 6 mil kg foi utilizada tendo em vista a simplificação dos cálculos.
Fonte: Exportadora Pampa - Porto Alegre, RS.
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A alternativa que corresponde à venda da soja
durante a colheita, fixada entre 1.0 e 15 de abril,
foi considerada como base, no sentido de que o
agricultor pode vender sua soja por um preço co-
nhecido. As demais alternativas referem-se à ven-
da do produto nas quinzenas entre 15 de abril e
30 de novembro, recebendo o agricultor uma
compensação, em forma de retorno - positivo ou
negativo - sobre o preço vigente durante a colhei-
ta. Em cada uma dessas15 alternativas o agricul-
tor enfrenta um risco, medido pela variância, por
não ter vendido a soja pelo preço conhecido. Por-
tanto, asalternativas são:

X I - 1.° (base):vender' a soja durante a colheita

X2 - 2.°: v~ a soja no perrodo de 15 a 30 de abril
X3 - 3.°: vender a soja no perrodo de 1.0 a 15 de maio

X4 - 4.0: vender a soja no perrodo de 15 a 31 de maio
X5 - 5.°: vender a soja no per(odo de 1.° a 15 de junho

X6 - 6.°: vender a soja no perrodo de 15 a 30 de junho
X7 - 7.0: vender a soja no perrodo de 1.oa 15de julho

Xs - 8.0: vender a soja no per(odode 15a 31 de julho

X9 - 9.°: vender a soja no perrodo de 1.° a 15 de agosto

X lO - 10.°: vender a soja no perrodo de 15 a 31 de agosto

XII - 11.°: vender a soja no perrodo de 1.0 a 15 de setembro

Xl2 - 12.°: vender a soja no perrodo de 15 a 30 de setembro

X 13 - 13.°: vender a soja no per(odo de 1.° a 15 de outubro

X 14 - 14.°: vender a soja no perrodo de 15 a 31 de outubro

X 15 - 15.°: vender a soja no perrodo de 1.° a 15 de novembro

Xl6 - 16.°: vender a soja no perfodo de 15 a 30 de novembro

2.2 Estimativa dos parâmetros

As expectâncias de retorno e a matriz de variân-
cia-covariância, utilizadas nesta análise, foram
estimadas a partir de uma série histórica de pre-
ços de soja recebidos pelos agricultores, de 1966
a 1973, para as diversas quinzenas consideradas.
Desta maneira, assume-se que a determinação
dos períodos de venda do produto pode ser
identificada a partir de preços históricos.

A escolha do método para estimar os coefi-
cientes depende, basicamente, da área de estudo.
Por exemplo, quanto ao mercado de ações, a
análise estatística "demonstrou que, pelo menos,
nos Estados Unidos, os preços das ações tendem
a seguir um movimento independente de preços
passados". WalterlO acrescenta que "no entanto,
existem muitos homens práticos que discordam
energicamente desta concl usão".

No cálculo dos retornos, foram descontados
os seguintes itens dos preços verificados (tabela 1),
com exceção dá primeira quinzena de abril, nas
diversas quinzenas: fator de correção monetá-
ria à base dos preços da primeira quinzena de
cada ano; despesasde armazenagem para soja, de

15 de abril até a quinzena considerada; e juros
calculados em relação ao preço da primeira quin-
zena, por idênticos períodos ao da armazena-
gem. Todos os coeficientes foram calculados
para 6 toneladas de soja, segundo a fórmula
seguinte:

Plt - AI - J - MRl,t = (, ,t I,t I,t) 100
P1,t

i 1, 2, 3, 4, 16 (empreendimento);
t 1966, 1967, ... , 1973 (ano);
Pl,t preço da sola na i quinzena do ano t;
Ai t = despesasde armazenagem por um perío-
do entre 15 de abril e i quinzena de um ano t;
J1 t = despesasde juros por um período entre
15 de abril a i quinzena de um mesmo ano.
Calculado em relação ao preço da primeira
quinzena de abril (i = 1) do ano t;

Mi,t = fator de correção monetária do preço na
quinzena i para o nível de preços da primeira
quinzena de abril (i = 1) em um mesmo ano t;
100 = coeficiente utilizado para facilitar os cál-
culos computacionais.

A tabela 2 apresenta as estimativas dos pa-
râmetros da função-objetivo do modelo: expec-
tâncias de retornos e a matriz de variância-cova-
riância yambas estimadas a partir das observa-
ções de retornos da série histórica.

Um empreendimento com expectância de
retorno iguat a 118,40102 (oitavo empreendi-
mento) significa, no modelo, que o agricultor
pode receber um acréscimo de 18,40102%sobre
o preço verificado na primeira quinzena de abril
de cada ano, se decidir vender sua soja na segun-
da quinzena de junho e enfrentar o risco associa-
do a esta decisão caracterizado pela variância de
retorno V(R) = 524,64499.

2.3 Programação quadrática

A programação quadrática é um modelo de pro-
gramação com função objetiva estocástica, sendo
a mais difundida dentro da programação não-
linear. Permite identificar planos em que, para
uma determinada expectância de retorno, a va-
riância é minimizada, ou seja, o risco que o agri-
cultor enfrenta é o menor possível, segundo as
pressuposiçõesdiscutidas anteriormente (item 2).
Como conseqüência dessas pressuposições, assu-
me-se que o agricultor toma uma decisão de
acordo com dois parâmetros: a expectância de
retorno E(R) e a variância de retorno V(Rl.

De acordo com o programai I para o IBM
1130, a função-objetivo, em termos deste traba-
lho, é a diferença entre a expectância de retorno
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e a variância dos empreendimentos, ou seja, ma- 2.4 Soluções
tri cialmente:

C' X
x, = (1xN) (Nx1)

-1/2 X'
(lxN)

Q
(NxN)

X
(Nx1)

sujeito a:

X~O
A X

(MxN) (Nx1)
B

(Mx1)

onde:

Xo = valor da função;
X vetor da participação dos empreendimen-
tos no plano - variável de decisão (veja descri-
ção dos Xi na tabela);
C = vetor dos retornos dos empreendimentos
considerados (tabela 2, coluna das expectâncias
de retorno Ci);
Q = duas vezes a matriz de variância-cova-
riância -J" (tabela 2);
A = matriz de restrições do modelo;
B = vetor dos valores a que a matriz de' restri-
ções está sujeita;
N = número de empreendimentos (16);
M = número de restrições da matriz A.

(Problemà I: m = 1;Problema 11:m = 2)

De acordo com 'a fu nção-objetivo do mo-
delo de programação quadrática, fixando-se C'X
através da matriz de restrições, o problema
transforma-se em minimização da variância -
1/2 X'QX - que é a medida de risco adotada
no modelo.

No presente trabalho, consideram-se duas
situações. Na primeira (problema 1), o agri-
cultor não tem problemas financeiros a cur-
to prazo e, por conseguinte, pode vender sua
soja em qualquer quinzena. Na segunda situa-
ção (problema 11),o agricultor deve vender, pelo
menos, 70% de sua produção de soja, até 30
de junho, a fim de saldar' compromissos finan-
ceiros.

o modelo de programação quadrática é aqui
justificável considerando que somente a função-
objetivo é aleatória. Tal não ocorre quando sepre-
tende planejar os processos produtivos do setor
agr(cola onde os coeficientes de produção e as
disponibilidades de recursos também são alea-
tórios.

Os resultados desta análise, obviamente, depen-
dem do modelo e das informações utilizadas.

Os planos da tabela 3 obtidos através da aná-
lise paramétrica do programa util izado, indicam
quando entra ou sai uma variável X da solução
(planos eficientes das curvas E-V).

Nos problemas I e 11,os planos eficientes, até
a expectância de retorno 104,40182 são idênticos
(figura 2).

Por meio de equações, as respostas obtidas
pelo uso do programa permitem identificar qual-
quer plano das curvas E-V. Por exemplo, os pla-

:nos situados no intervalo entre asexoectãnclas de
retorno E(R) = 100 ~114,67274 do problema I
podem ser identificados, substituindo as seguintes
equações:

Xl I + X (- 0,06815)

x, ° + X (0,03776)

Xl3 ° + X (0,03038)

sendo o coeficiente de Lagrange (X) o aumento da
expectância de retorno (neste intervalo, a partir
de E(R) = 100 até E(R) = 114,67274), desejado
pelo agricultor para seu plano.

Tendo escolhido uma expectância de retorno'
de 9% a mais, sobre o preço vigente durante a
colheita, o X será igual a 9(109 - 100). Neste
caso, o agricultor deve vender:

38,66% da sua soja na primeira quinzena de abril
- XI = 0,3866;

33,98% na segunda quinzena de julho
Xs = 0,3398;

27,34% na primeira quinzena de outubro
Xl3 = 0,2734

A variâncla deste plano, de acordo com a ta-
bela 2, é determinada pela equação:

V = 524,64499 X~ + 267,29169 X~3 +

+ 2(126,85139) x, Xl3

o mesmo raclocfnlo utiliza-se para a iden-
tificação dos outros planos eficientes das cur-
vas E-V.
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Figura 2
Curva eficiente E-V
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Problema I:

2.0 - E(R) de 114,67274 a 118,40102 as equa-
ções são:

x, == 0,55418+À(O,11957)
Xl3 == 0,44581 + À (- 0,11957)

3.0 - E(R) de 118,40102 a 119,11342
x, == I + À (- 1,40371)
X7 == O + À (1,40371)

Problema 11:

2.0 - E(R) de 104,40182 a 105,520306
== 0,7 (constante)

0,16625 + À (0,11957)
0,13374 + À (- 0,11957)

3.0 - E(R) de 105,520306 a 112,71862
x, == 0,7 + À (- 0,09724)
X6 == O + À (O,09724t
Xs == 0,3000 (constante)

4.0- E(R) de 112,71862a 113,106148
X6 == 0,700 (constante)
X, = O+À(-0,77413)
x, == O + À (0,77413)

De acordo com os critérios da análise de
Markowitz, obtiveram-se os planos, correspon-
dentes às duas curvas E == V, que são formados
por alternativas dominadas (6) e não-dominadas
(1, 7, 8, 13), conforme figura 2 e tabela 3. Uma
alternativa é considerada dominada quando tem
outra alternativa com maior retorno esperado e
igualou menor variância, ou também por outra
que apresenta menor variância e igualou maior
retorno esperado. Veja a figura 2, onde as alter-
nativas dominadas são 2,4, 5, 6, 14, 15, 16.

Na composição dos planos eficientes, predo-
mina a presença das alternativas que se referem à
venda de soja, durante a colheita, por um preço
conhecido, na primeira quinzena de abril, e, du-
rante a segunda quinzena de julho, oitavo empre-
endimento. Fatores que contribuem para expl icar
tais participações, proporcionalmente maiores,
são que a primeira alternativa, no modelo, tem
risco nulo e a época de venda da oitava alternativa
está dentro do período de entressafra americana
(junho a agosto). A presença da 13.a alternativa
nos planos eficientes justifica-se pela grandeza da
covariância entre esta e a oitava alternativa, se-
gunda quinzena de julho.

3. CONCLUSOeS

O empresário agr(cola, a partir da escolha da cur-
va que melhor represente sua situação financeira,
pode optar por um plano que, mais do que qual-
quer outro, satisfaça suas preferências, quanto ao

Vendas de aoja

47



48

retorno esperado sobre o preço da soja durante a
colheita e, conseqüentemente, quanto ao preço de
venda, e também quanto ao risco a que se propõe
enfrentar.

Na curva E-V do problema I (figura 2) estão
representados, h ipoteticamente, dois comporta-
mentos diversos de agricultores em situações de
risco. As inclinações dos dois conjuntos de curvas
de indiferenças indicam duas intensidades de aver-
são ao risco. O agricultor que seleciona um plano
L tem mais aversão ao risco que um outro que
opta pelo plano P. O agricultor que não tem aver-
são ao risco, ou seja, é indiferente ao risco, sele-
ciona o plano com maior retorno esperado, que,
no Problema I, coincide com o sétimo empreendi-
mento.

As duas curvas E-V indicam que a preferência
por uma determinada decisão sujeita a risco é
estreitamente correlacionada com a situação patri-
monial de quem opera a escolha. Um programa de
crédito agrícola, orientado para comercialização
da soja, após a colheita, tem efeitos significativos
na redução da diferença entre as duas curvas E-V
identificadas, que, por sua vez, procuram refletir
situações financeiras distintas. Em conseqüência;
a renda do setor agrícola seria elevada pois os
agricultores obteriam maior expectativa de retor-
no para um mesmo nível de risco devido à possi-
bilidade de aguardarem épocas mais favoráveis
para a venda do seu produto. D
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