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Resumo 

Este artigo sugere e aplica empirica- 

mente um m6todo para avaliar o custo ex 

ante da polftica de pregos mfnimos para o 

governo. A metodologia baseia-se no argu- 

mento de que a fixagao de um prego mfnimo 

representa a concessao de um tipo especial 

de opgao de venda aos agricultores, pelo 

qua! cada unidade de produgao pode ser 

vendida ao governo ao prego mfnimo quan- 

do esse excede o prego de mercado. Do 

ponto de vista privado, a opgao 6 concedida 

a custo zero, mas seu valor social 6 calcu- 

leivel e representa transfer§ncias do governo 

para o setor agrfcola sob a forma de subsf- 

dios embutidos nos pregos mfnimos. 

Abstract 

This paper applies a method to value and 

provide estimates of the ex ante cost of the 

agricultural support price system to the go- 

vernment. The methodology is based on the 

argument that support prices represent a 

special type of "put option" conferred to far- 

mers, by which each unit of output may be 

sold to the government at the support price 

when it exceds the market price. From the 

farmer's point of view, the put option is given 

at no cost, however, its social cost may be 

computed. They represent transfers from the 

government to the agricultural sector through 

implicit prices subsidies. 
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Introdu^ao 

A polftica de pregos mfnimos utilizada no 

Brasil desde 1951 visa minimizar efeitos de- 

pressivos de cotagoes externas, de produ- 

tos exportdveis, sobre a produgao nacional 

e, no caso de alimentos bdsicos, estimular o 

aumento da produgao para atender ao mer- 
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POL /TICA DE PREQOS MINIM OS 

cado interno e formar estoques de reserva. 

For esse sistema o governo, atrav6s de seu 

6rgao executive, a Companhia de Financia- 

mento de Produgao - CFP, garante ao pro- 

dutor agncola um prego minimo unitcirio no 

perfodo de plantio. Atualmente existem cer- 
ca de vinte produtos agrfcolas enquadrados 

no programa de pregos minimos, classifica- 

dos em quatro categorias: Prioritcirios, Ex- 

portagao, Regionais e Sementes. 

O objetivo deste trabalho 6 propor um 

m6todo para avaliar o custo ex ante da poli- 

tica de pregos mmimos para o governo, e 

oferecer estimativas empfricas desse custo, 

com alguns produtos selecionados, para a 

safra de verao deste ano. Alternativamente, 

o m§todo proposto pode indicar aos produto- 

res, na §poca do anuncio dos pregos mfni- 

mos, o valor que suas safras terao no perfo- 

do de colheita. 

A metodologia proposta aqui foi recente- 

mente desenvolvida por Marcus e Modest 

(1982) e aplicada na avaliagao dos custos 

da polftica de pregos mfnimos nos Estados 

Unidos. A base do m§todo repousa no ar- 

gumento inteligente dos autores, de que os 

pregos mfnimos nada mais sao do que um ti- 

po especial de opgao de venda, pelo qual 

cada unidade de produgao pode ser vendida 

ao governo quando o prego minimo excede 

o prego de mercado. 

Colocado o problema na perspectiva de 

opgbes de venda, a avaliagao dessas op- 

goes resultaria simplesmente da aplicagao 

direta do modelo padrao de Black-Scholes, 

proposto para avaliar opgoes (de compra e 

de venda) sobre ativos financeiros em 1973. 

Entretanto, como os prdprios autores 

(Marcus e Modest) ponderam, a atividade 

agrfcola tern caracterfsticas especiais, como 

a aleatoriedade da produgao, entre outras, 

que requerem uma modelagem especial 

(MARCUS & MODEST. 1982, p. 1). Tais 

complicagoes foram solucionadas pelos 

autores, que criaram uma fdrmula apropria- 

da e mostraram que os pregos minimos po- 

dem ser interpretados como opgoes de ven- 

da com prego de exercfcio estoccistico. A 

fdrmula gera o valor ex ante dos pregos mf- 

nimos, o qual representa um acr6scimo de 

valor, atribufvel ao prdprio sistema, ao valor 

que um mercado competitivo de agoes 

conferiria aos direitos sobre uma renda ge- 

rada por uma colheita de volume incerto. 

Em poucas palavras, quando o governo 

fixa um prego mfnimo para um produto, for- 

nece ao agricultor opgoes de venda, a custo 

privado zero, com direito ao exercfcio na 

safra. O acr6scimo de valor calculado pela 

fdrmula nada mais § que um subsfdio implf- 

cito no prego mfnimo, o qual representa o 

prego social do fornecimento da opgao ao 

produtor. 

Jci que o m6todo proposto por este tra- 

balho tern suas raizes na metodologia de 

avaliagao de opgoes, a segao seguinte se 

concentra na conceituagao de opgoes de 

compra e venda no desenvolvimento das 

fdrmulas de avaliagao propostas por Black- 

Scholes (1973). A segao 2 expoe, de forma 

detalhada, todo o procedimento de adapta- 

gao das fdrmulas de avaliagao de opgdes de 

venda ^s condigoes do mercado agrfcola, tal 

como sugerido por Marcus e Modest (1982). 

O instrumental analftico proposto §, final- 

mente, aplicado empiricamente ao mercado 

agrfcola brasileiro na segao 3. 

Quatro produtos agrfcolas foram selecio- 

nados para o Ccilculo do custo de seus pro- 

gramas de pregos mfnimos: soja (em graos), 

algodao, milho e trigo. Os tres primeiros fa- 

zem parte dos programas regulares de pre- 

gos mfnimos e pertencem ks categorias de 

Prioritcirios (milho) e de Exportagao (soja e 

algodao). O trigo, por sua vez, obedece a 

um regime especial de comercializagao, nao 

sendo transacionado livremente no merca- 

do. A intervengao do governo, por exemplo, 

impede que o produtor venda seu produto no 

mercado, em vez de vende-lo ao governo. 

Esse aspecto prejudicaria, em parte, as hi- 

pdteses subjacentes ao modelo proposto. 

Em princfpio, entretanto, nada impede que 

se aplique a metodologia desde que se as- 

suma que a intervengao governamental nao 
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existe. Pode-se assim avaliar o custo do 

subsidio ao produtor de trigo, condicionado k 

nao intervengao. 

Finalmente, a ultima segao apresenta um 

breve sum^rio do trabalho e as conclusoes 

finals. 

1. Avaliagao de Opgoes de Compra 

e de Venda 

1.1 Opgoes de Compra e de Venda: Con- 

ceitos Etesicos 

Uma opgao 6 definida como o direito de 

uma parte de comprar ou vender a outra 

uma determinada mercadoria, at§ uma de- 

terminada data, a um prego preestabelecido. 

Assim sendo, num mercado de opgoes nao 

se negocia mercadorias diretamente, mas 

direitos sobre elas. As mercadorias em cau- 

sa podem consistir em um tipo de bem eco- 

ndmico qualquer, um ativo financeiro, ou 

mesmo um servigo. 

Hoje em dia, de uso bastante generaliza- 

do 6 o conceito de opgoes aplicado a agoes 

de sociedades anonimas e, neste caso, 

trata-se de um contrato pelo qual o langador 

- em contraposigao ao comprador - tern a 

obrigagao de cumprir condigoes acordadas 

antecipadamente sobre a entrega (caso de 

opgoes de compra) ou sobre o recebimento 

(caso de opgoes de venda) de agdes. 

Existem v^rias condigoes preestabeleci- 

das em contrato. Entre elas estci o prego 

especificado, e que diz respeito ao prego de 

contrato ou prego de exercfcio. Como outra 

condigao tem-se a data na qual o direito de 

opgao se extingue, data esta denominada de 

exercfcio ou de vencimento. A §poca permi- 

tida para execugao do contrato, por sua vez, 

define o tipo de opgao. Assim, pode-se falar 

em opgoes europ6ia ou americana. Se a op- 

gao s6 pode ser exercida na data de venci- 
mento, trata-se do primeiro caso; se puder 

ser exercida antes do vencimento, entao 

trata-se da opgao americana^. 

Ainda de acordo com a definigao de op- 

gao, hci dois tipos bcisicos de opgoes apli- 

cados ao mercado acion^rio: opgoes de 

compra (calls) e opgoes de venda (puts). 

No primeiro caso, o titular, ou seja, o 

comprador, assume o direito de adquirir um 

lote padronizado de agoes de uma socieda- 

de anonima, segundo o que estabelece o 

contrato, pagando para isso um prego cos- 

tumeiramente chamado de premio. Se o ti- 

tular exercer sua opgao, o langador (vende- 

dor) ser^ obrigado a entregar as agoes ao 

comprador ao prego de exercfcio. 

Como o nome indica, no segundo caso o 

comprador assume o direito de vender uma 

quantidade padronizada de agoes de uma 

empresa, com as condigoes de contrato, e o 

vendedor das opgoes obriga-se a recebe- 

las caso haja o exercfcio do direito do com- 

prador. 

Finalmente, vale mencionar duas obser- 

vagdes diretamente associadas k aplicagao 

de opgoes ao instrumento de pregos mfni- 

mos. De infcio, deve-se atentar para o fato 

de que os contratos de opgoes podem ser 

negociados livremente entre quaisquer duas 

partes, diretamente ou em bolsas de valo- 

res. Em segundo lugar, deve-se notar que 

as opgoes nao sao criadas (langadas) pelas 

empresas emitentes das agdes-objeto, po- 

dendo ser langadas por qualquer pessoa, 

em tese (SANVICENTE, 1983, p. 2). 

1.2 Avaliagao do Prego de Opgoes de 

Compra 

Conforme \k definido anteriormente, uma 

opgao de compra do tipo europeu 6 um di- 

(1) Hd, evidentemente, uma s^rie de outras con- 
digoes preestabelecidas nos contratos de op- 
gdes. Entretanto, uma vez que nao afetam 
diretamente o desenvolvimento das id&as 
deste trabalho, nao serao mencionadas. O 
leitor interessado pode consultar o trabalho 
citado de SANVICENTE (1983). 
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reito de comprar uma quantidade padroniza- 

da de agoes (ou de um ativo qualquer) na 

data de vencimento, pelo prego de exercfcio. 

Uma vez que as opgoes sao estabelecidas 

em contrato entre duas partes externas & 

empresa emitente das agoes-objeto, duas 

proposlgoes iniciais podem ser colocadas. 

Primeiramente, a quantidade agregada de 

contratos 6 sempre zero, isto 6, posigoes 

compradas de opgoes se igualam exata- 

mente a posigoes vendidas, ou o ativo do 

comprador 6 exatamente igual ao passive 

do vendedor^. Em segundo lugar, pode-se 

assumir, sem grande margem de erro, que o 

comportamento dos pregos de agoes subja- 

centes ^s opgoes nao seja afetado pelo 
mercado de opgoes^3). 

O desenvolvimento de pesquisa sobre o 

valor das opgoes § bastante extenso e com 

diversas contribuigoes. Entretanto, coube a 

Black e Scholes (1973) o m^nto de apre- 

sentar uma solugao com forte conteudo 

econdmico e muita flexibilidade operacio- 

naK4). E com base no modelo Black-Scholes 

(como ficou conhecido na literatura) e na li- 

teratura subsequente que este item e o se- 

guinte se desenvolvem. 

Black e Scholes (1973) demonstraram 

que uma carteira sem risco pode ser criada 

usando-se proporgoes apropriadas de op- 

goes de compra sobre uma agao de uma 

empresa e agoes desta mesma empresa. 

Assumindo-se que a carteira 6 instantanea- 

mente (continuamente) sem risco e lem- 

brando que substitutes perfeitos devem ge- 

rar taxas de retornos identicas, entao a taxa 

de retorno da carteira em causa ter6 de ser 

igual & taxa de juros para aplicagoes sem 

risco. E exatamente dessa condigao de 

equilibrio que os autores citados obtem o 

prego da opgao de compra do tipo europeu. 

(2) Uma explicagao extremamente intuitiva sobre 
isto pode ser vista em KOLB (1985). 

(3) Para maiores detalhes sobre essas proposi- 
goes, veja-se SMITH (1978, p. 2) 

(4) Para uma excelente ancilise sobre o desen- 
volvimento dos modelos para avaliagao de 
opgoes, ver SANVICENTE (1983, cap. 2). 

A fdrmula de Black e Scholes para a 

avaliagao de opgoes de compra foi obtida a 

partir do seguinte conjunto de hipdteses: 

a) E possivel fazer vendas a descoberto 

(short-sales) no mercado de qualquer 

instrumento financeiro sem a perda de 

disponibilidade dos resultados dessas 

vendas; 

b) Nao h^ custos de transagao ou im- 

postos; 

c) Os mercados dos instrumentos finan- 

ceiros funcionam continuamente; 
d) A taxa de juros para aplicagoes sem 

risco 6 constante; 

e) A variagao do prego da agao-objeto § 

contfnua e se comporta segundo um 

processo estoccistico de tipo Ito^5); 

f) A agao-objeto nao paga dividendo; e, 

g) A opgao s6 pode ser exercida na data 

de vencimento do contrato. 

Em geral, o valor de uma carteira sem 

risco, VH, pode ser expresso como: 

Vh = QsS+QcC (1) 

onde S 6 o prego da agao-objeto, C 6 o 

prego (premio) da opgao de compra da 

mesma agao. Os 6 a quantidade de agoes 

em carteira e Qc 6 a quantidade de opgoes 

de compra. A variagao no valor da carteira 6 

dada por: 

dVH = QsdS + QcdC (2) 

Desde que o prego da agao-objeto siga 

um processo continuo e estoccistico do tipo 

Ito (premissa C) e que o prego da opgao de 

compra seja fungao do prego da agao e do 

tempo, o Lema de Ito pode ser aplicado para 
expressar a variagao do prego da opgao^. 

(5) Uma discussao sumariada do processo ltd e 
da obtengao do Lema de ltd pode ser encon- 
trada em SMITH (1978, p. 37-51) e McKEAN 
(1969). Para uma andlise detalhada do con- 
teudo das hipdteses, ver SANVICENTE 
(1983, p. 22-30) 

(6) O Lema de ltd fornece uma expressao para o 
diferencial de funpao C(S,t), de um processo 
estocdstico do tipo ltd. 
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Tal variagao pode ser expressa pela se- 

guinte equagao diferencial parcial estoc^isti- 

ca: 

dC = 
dC 

3 S 
dS +(■ 

d2C 

Ts2 o' 

bC 
  H 
d t 

' S2) dt (3) 

onde C=C(S,t), t 6 tempo, e a2 § a variSn- 

cia instantanea da variagao de S. Deve-se 

notar que o unico termo estoccistico do lado 

direito de (3) 6 representado por (dC / 

dS)dS; todos os demais termos sao deter- 

minfsticos. Substituindo-se (3) em (2), tem- 

se: 

dVH = QsdS + Oc\^- dS + 

ac i a2c o 0 , 
+ ^+^- hi a2s2>d'l dt 

Para quantidades arbitr^rias dos dois ati- 

vos, agoes e opgoes, a variagao no valor da 

carteira, dVH, 6 estoccistica. Entretanto, se 

as quantidades de ambos os ativos forem 

determinadas tal que Q^QC = -(dC/dS), 

entao os primeiros dois termos do lado di- 

reito de (4) desaparecerao. Visto que esses 

termos sao os unicos estocdsticos, a restri- 

gao acima gera uma carteira cuja variagao 

de valor fica livre de risco. 

A carteira em causa 6 formada por uma 

posigao comprada na agao-objeto, e uma 

posigao vendida na opgao de compra dessa 

mesma agao, ou vice-versa. Como 6 possi- 

vel alterar continuamente as proporgoes de 

agoes e opgoes da carteira H, de forma a 

obter cobertura de riscos, Os e Qc devem 

ser tais que Os=7 e Qc=-(dC/dS)'1(7\ Com 

essas simplificagoes, a equagao (4) passa 

ser expressa por: 

(7) Para uma demonstragao dessa propriedade, 
ver SANVICENTE (1983, p. 33). 

ac 1 
dVu =-( — + — 

H [ bt 2 

b2C 

dS2 
S2 o2)dt 

(5) 

Na medida em que, em equilfbrio, dois 

substitutes perfeitos recebem a mesma taxa 

de retorno e como a nossa carteira H nao 

tern risco, entao sua taxa de retorno tern que 

ser igual a uma taxa de juro de mercado 

sem risco, r. Ou seja, em equilfbrio tem-se: 

dVl H 

dt 
= rdt (6) 

Substituindo, agora, (1) e (5) em (6), e 

reajustando os termos, tem-se a seguinte 

equagao diferencial parcial, nao estoccistica, 

para o valor de uma opgao europ6ia de 

compra: 

(4) — 

+ rS 

b2C 

bS2 

ac 

"as" 

G2 S2 + 

ac 

dt 
- rC = 0 (7) 

A equagao (7) possui, como restrigao, 

pelo menos uma condigao de contorno para 

solugao: 

C* = Max {0, S*-X f (8) 

ou seja, no vencimento da opgao, quando 

t=t* o seu prego tern de ser igual ao valor 

m^ximo obtido: ou a diferenga entre o valor 

da agao e o prego de exercfcio, S* - X, ou 

zero^8). 

Para solucionar (7) sujeita k condigao 

(8) Na verdade, a equagao (8) representa uma 
condigao de contorno - condigao inicial - na 
dimensao do tempo. Tal restrigao deveria, 
pela natureza da equagao diferencial, ser 
completada com uma restrigao de contorno 
na dimensao de S. Entretanto,como foi su- 
posto que o prego da opgao tern distribuigao 
log-normal, o prego da agao-objeto, S, nao 
pode ser zero. Assim, a condigao C=0 
seS=OVt, pode ser iqnorada. 
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(8), Black e Scholes (1973) observaram que 

(7) 6 a equagao de transferencia de calor, 

da Fisica, cuja solugao jci era conhecida. 

Assim sendo, a solugao de (7) 6 a seguin- 

te(9): 

C = S/V 

e 'rTXN 

Ln(S/X) + (r +o2/2)T 

aVT 

Ln(S/X) +(r-a2/2)T 

WT 0) 

onde T = t* -t penodo de tempo que falta 

para a data de vencimento da opgao t*, X 6 

o prego de exercicio, e N[.} a probabilidade 

acumulada de uma vartevel com distribuigao 

normal reduzida. 

A equagao de solugao (9) pode ser rees- 

crita na forma familiar de fungao explfcita 

como: 

C = C(S, X. T, o2, r), 

com as seguintes propriedades; 

(10) 

dC dC . 9C ^ ^ 
> 0;—— < 0;-rzr > 0; 

as 

ac 

do2 

ax ar 

> 0; 
ac 

ar 
> o 

Dos efeitos parciais acima, os dois pri- 

meiros sao bastante intuitivos, restando 

apenas comentar sobre os tres ultimos. 

Quanto maior for o tempo para o vencimento 

do contrato ou quanto maior a taxa de juros 

de mercado, menor serci o valor presente do 

prego de exercicio: consequentemente, 

tanto maior serci o valor da opgao. Final- 

mente, quanto maior a distancia da data de 

exercicio ou quanto maior for a variancia de 

S, maior serci a probabilidade de grandes 

variagoes no prego da agao durante a vida 

da opgao. Jci que o prego da opgao de com- 

(9) Uma tdcnica de solugao mais intuitiva; cujo 
resultado 6 identico ao apresentado em (9), e 
usa o conceito de estrutura de preferencia 
dos agentes economicos envolvendo risco 6 
apresentada por SMITH (1978, p. 6-7). O 
mesmo 6 vcilido para a equagao (13). 

pra nao pode ser negativo, urn intervalo 

maior de pregos possfveis da agao-objeto 

aumenta o valor m^ximo da opgao sem re- 

duzir seu valor mfnimo^10). 

1.3 Avaliagao do Prego de Opgoes de 

Venda 

Conforme apresentado no subitem 1.1 

desta segao, uma opgao europ^ia de venda 

6 urn direito de vender uma mercadoria (urn 

bem, urn ativo financeiro ou urn servlgo) na 

data de vencimento do contrato ao prego de 

exercicio. Aplicando o conceito ao mercado 

acioncirio implicarfi que, no vencimento, uma 

opgao de venda valerci a diferenga entre o 

prego de exercfcio e o prego da agao subja- 

cente, ou zero, aquele que for maior. De 

acordo com Merton (1973), quando as taxas 

de captagao e aplicagao sao iguais, entao o 

prego de uma opgao europ6ia de venda, 

P(S, T; X), 6 igual ao valor de uma carteira 

composta por uma opgao de compra (euro- 

peia) com os mesmos termos da opgao de 

venda, C(Sf T; X), tftulos de renda fixa (tipo 

letras do governo) com valor de face igual 

ao prego de exercfcio das opgoes, XB(T), e 
uma posigao de venda (a descoberto) na 

agao-objeto, S(11). 

Admitindo-se que nao haja restrigoes so- 

bre vendas a descoberto, que haja igualda- 

de de taxas de captagao e de empr^stimos, 

e que os custos de transagao sejam nulos, 
a posigao da carteira acima pode ser rever- 

tida. Consequentemente, se os pregos das 

opgoes de compra e venda nao se mantive- 
rem nesse relacionamento, oportunidades 

(10) O "modelo" de Black e Scholes (1973), tal 
como foi apresentado, parece ser bastante 
restrito. Entretanto, 4 possfvel relaxar uma 
s6rie de hipdteses, o que o torna bastante 
geral e robusto. Ver sobre isso em SMITH 
(1976 e 1978). 

(11) Ver essa demonstrapao de equival§ncia em 
SMITH ,(1978, p. 9) ou SMITH (1976, p. 32). 
A essa relagao dci-se o nome de put~call pa- 
rity. B(T) representa o fator de valor presente 
ou EXP(-rT). 
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de arbitragem surglrao. Para evitci-las, o 

prego da opgao de venda ter^ que ser: 

P(S, T; X) = C(St T;X)-S+XB(T) (11) 

De acordo com as premissas de Black e 

Scholes (1973), B(T) = eXPf-rT). Em segui- 

da, esses autores aplicam a equagao (11) 

com a solugao (9) para obter a solugao para 

o prego da opgao de venda do tipo europeu: 

p = SN f Ln(S/X) + (r + a2/2)T 1 

L oVT J 

bP bC 
- TXe -rT < 0 

-Xe -rT N 
[ 

oVT 

Ln(S/X) + (r-o2/2)T 

oVT' ]" 

-S+Xe -rr (12) 

ou 

= -SN l' 
-Ln(S/X)-(r+o2/2)T 

] oVT 

(13) 

cujos sfmbolos jci foram previamente defini- 

dos (ver nota 9). 

Usando do mesmo recurso de reescre- 

ver (13) na forma familiar de fungao explfci- 

ta, tem-se: 

P = P(S, X. T, o2, r) (14) 

onde 

dp ac 
+ 

as as 

ap ac 

ax ax 

ap ac 

ar ar 

ap ac 

do2 do2 

-1 <0 

+ e-rT>0 

-rXe-rT^0 

> 0 

d r d r 

Esses efeitos parciais apresentam, tamb6m, 

interpretagbes intuitivas. Assim, urn au- 

mento no prego da agao-objeto aumenta a 

probabilidade de esse prego se colocar aci- 

ma do prego de exercicio, forgando, portan- 

to, uma queda no valor da opgao de venda. 

Dm aumento no prego de exercfcio aumenta 

a probabilidade de o prego da agao ficar 

abaixo do prego de exercfcio, o que au- 

menta o valor da opgao. Com relagao ao 

efeito parcial do tempo de maturagao do 

contrato, tem-se dois resultados possfveis: 

urn aumento de T retarda a operagao de 

vencimento e reduz o valor presente do pre- 

go de exercfcio; esse efeito domina em si- 

tuagoes nas quais a relagao S/X 6 baixa. 

For outro lado, urn aumento de T aumenta a 

possibilidade de variagao do prego da agao 

at§ o exercfcio, e esse efeito domina quando 

a relagao S/X 6 alta. Urn aumento na varten- 

cia de S aumenta a dispersao dos pregos da 

agao no exercfcio, aumentando a probabili- 

dade de o prego da agao estar significativa- 
mente abaixo do prego de exercfcio. Clara- 

mente, isso tambbm aumenta a probabilida- 

de de pregos acima do prego de exercfcio, 

mas o valor da opgao de venda nao pode 

ser menor que zero. Finalmente, urn au- 

mento na taxa de juros reduz o valor pre- 

sente dos resultados da operagao de exer- 

cfcio da opgao de venda. 

2. Pregos mmimos como Opgao de 

Venda com Valor de Exercicio 

Estocastico 

Na segao anterior, apresentou-se a me- 

todologia bcisica de avaliagao de opgoes de 

compra e venda aplicada ao mercado de 

ativos financeiros. Nesta segao, a metodo- 

logia se especializa na busca de urn modelo 

de avaliagao semelhante aos anteriores, 

respeitando, porbm, as caracterfstic^s pe- 

culiares de funcionamento dos mercados 

agrfcolas, incluindo-se af a institucionaliza- 

gao de programas de pregos mfnimos. 
Desta forma, pode-se fazer a conexao entre 
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as id§ias expostas na segao anterior e a 

avaliagao ex ante do valor de cada progra- 

ma de prego mfnimo. 

Todo o desenvolvimento a seguir estard 

centrado no argumento economico principal 

deste trabalho: o estabelecimento de pro- 

gramas de pregos mfnimos funciona como 

uma concessao de opgao (europ§ia) de 

venda aos produtores agrfcolas, a custo ze- 

ro. Sob tal concessao, cada unidade de pro- 

dugao poderci ser vendida - se o direito de 

opgao for exercido - ao governo, ao prego 

minimo preestabelecido, quando este prego 

exceder o prego de mercadoC12^. 

Tal argumento permite, em principio, o 

uso da metodologia exposta na segao 1. 

Entretanto, essa aplicagao requer diversas 

qualificagbes, dentre as quais serao desta- 

cadas as principais. Inicialmente, sabe-se 

que os pregos mfnimos sao urn instrumento 

de garantia e que o numero ffsico de opgoes 

que o produtor dispoe 6 representado pela 

sua produgao colhida. O primeiro problema 

surge porque, na fixagao dos pregos mfni- 

mos, ou seja, ex ante, que 6 o que interes- 

sa, a produgao 6 incerta. Entao, os pregos 

mfnimos passam efetivamente a ser uma 

garantia baseada num numero incerto de 

opgoes de venda. Al6m disso, desde que as 

curvas de demanda sejam negativamente 

inclinadas, o numero de opgoes implicita- 

mente langadas ser^i negativamente corre- 

lacionado com a realizagao do prego de 

mercado do produto em causa. 

Em fungao desses e de outros proble- 

mas, o modelo padrao de Black e Scholes 

(1973), visto na segao anterior, nao 6 dire- 

tamente apliccivel ao mercado agrfcola. As 

transformagoes necesscirias sao apresen- 

tadas nos itens seguintes. O subitem 2.1 in- 

troduz o mercado agrfcola de forma bastante 

simplifitada. Uma metodologia de avaliagao 

apropriada ao problema e desenvolvida por 

(12) Esse argumento foi inicialmente desenvolvido 
por Marcus e Modest, os quais desenvolve- 
ram o modelo usado neste trabalho e o apli- 
caram ao mercado agrfcola dos EUA; ver 
MARCUS e MODEST (1982). 

Marcus e Modest (1982) 6 apresentada no 
subitem 2.2. 

2.1 O Mercado Agrfcola 

Os mercados agrfcolas sao, em geral, 

modelados atrav6s de sistemas estoccisti- 

cos envolvendo ofertas e demandas. Como 

uma primeira premissa simplificadora, o mo- 

delo que se desenvolver£ nesta abordagem 

nao considera os possfveis efeitos da res- 

posta da produgao & fixagao dos pregos mf- 

nimos; trata-se, portanto, de urn modelo de 

equilfbrio parcial. Em consequencia, a per- 

gunta central deste trabalho serci: condicio- 

nado ao comportamento dos agricultores, 

qual 6 o valor justo de mercado para os pre- 

gos mfnimos agrfcolas, em tempos anterio- 

res & realizagao da colheita? 

Por outro lado, a demanda pela produgao 

de urn produto por ocasiao da colheita, tem- 

po T, 6 assumida como uma fungao decli- 

nante do prego de mercado, P(T), AI6m dis- 

so, a renda (ou riqueza) S ser^ tamb6m ad- 

mitida como outra varicivel que afeta a de- 

manda. Neste caso, seguindo a sugestao de 

Marcus e Modest (1982), a renda pode ser 

convenientemente representada por urn in- 

dice agregado de bolsa de valores^13). Sen- 

do este o caso, S captaria a dependencia 

sofrida pela demanda da conjuntura econo- 

mica e poderia ser interpretado como urn 

componente sistemStico de flutuagoes des- 

sa fungao. 

Sendo a demanda de mercado por 

urn produto agrfcola qualquer, e impondo 

uma forma funcional que gere elasticidade- 

(13) Conforme Marcus e Modest (1982) notam, a 
premissa do uso de um fndice de agoes como 
argumento da demanda torna possfvel a 
construgao de uma carteira sem risco. Entre- 
tanto, a hipdtese nao 6 necessAria no mode- 
lo, porque Black e Scholes (1973), Fisher 
(1978) e Constantinides (1978) mostraram 
que um sistema tipo CAPM pode ser usado 
em fdrmulas de avaliagao de opgoes, mesmo 
em situagoes onde se tern carteiras sem risco 
(MARCUS & MODEST, 1982, p. 15). 
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prego constante, tem-se, no tempo de co- 

Iheita T: 

Qd(S, P) = KS ^ P ■,T) (15) 

onde 7 > 0, r\y 0, e unidades de produgao 

escolhidas tal que K=1: 1 e r\ sao elasti- 

cidades renda e prego da demanda respec- 

tivamente. 

A decisao dos produtores sobre o quanto 

plantar presumivelmente depende da de- 

manda esperada. Entretanto, no momento 

de plantio as varteveis S(T), P(T) e Q(T) sao 

desconhecidas. Uma vez realizado o plan- 

tio, nao 6 diffcil supor que os produtores 

agrfcolas tenham pouco controle sobre a 

produgao final. Por exemplo, pode-se admitir 

que a produgao por Srea seja primariamente 

determinada por fatores exdgenos, indepen- 

dentes do prego. 

Na ausencia de pregos mfnimos, o mer- 

cado estaria equilibrado, na colheita, ao pre- 

1 -A. 
P = S 71 Q 71 (16) 

o qual geraria uma renda ao prego de equilf- 

brio de 

JL Ihl 

PQ = Sn O 71 (17) 

Por outro lado, se o produto em causa 

estivesse sujeito a urn regime de prego mi- 

nimo garantido P, entao a equagao (17) se 

transformaria em 

r - 
Max IS 71 O 71 POJ (18) 

Para se obter o valor justo ex ante para 

os pregos mfnimos, serci necesscirio calcu- 

lar os pregos para os quais os direitos sobre 

os fluxos de renda (17) e (18) seriam vendi- 

dos em urn mercado financeiro competitive. 

O valor justo de mercado para os pregos 

mfnimos serci a diferenga entre os valores 

de (17) e de (18). 

A polftica de pregos mfnimos 6 muito an- 

tiga e na sua trajetdria pelo tempo jd passou 

por diversas modificagdes. Atualmente, o 

governo conta com dois instrumentos bdsi- 

cos ^ sua disposigao; Emprdstimos do Go- 

verno Federal (EOF) e as Aquisigoes do 

Governo Federal (AGF)(14). 

Com os EGF concedidos a produtores, 

cooperativas, beneficiadores e industrias, o 

governo financia a estocagem da produgao 

atd a entressafra. Esses estoques, avalia- 

dos de acordo com o prego mfnimo da safra, 

funcionam como penhor do financiamento 

(grdfico l.a). Caso o produtor nao consiga, 

no mercado, pregos superiores ao mfnimo - 

aldm dos encargos financeiros do EGF e 

custos de estocagem - pode, simplesmen- 

te, entregar a safra penhorada ao governo. 

E, nesse caso, o EGF transforma-se em 

AGF. 

Por outro lado, atravds dos AGF, que d 

urn instrumento de intervengao direta, o go- 

verno entra no mercado comprando (se ne- 

cessdrio), a fim de conduzir o prego de equi- 

Ifbrio ao prego mfnimo (grdfico 1.b). 

Conforme se pode observer, sob ambos 

os instrumentos d sempre assegurado aos 

portadores (titulares) de opgoes de venda o 

direito de exerce-las, ou nao, no vencimento 

do contrato. Isto d, na safra (AGF), ou den- 

tro de urn perfodo pds-safra, sempre que os 

pregos de mercado forem inferiores aos 

pregos mfnimos. 

E claro que pelo sistema EGF o perfodo 

de contrato pode ser dilatado atd a entres- 

safra. Entretanto, essa diferenga nao serd 

levada em conta nesta primeira abordagem. 
A hipdtese de trabalho aqui formulada d a de 

que o vencimento do "contrato" de pregos 

mfnimos ocorre na safraf15). Essa hipdtese, 

(14) A Companhia de Financiamento da Produgao 
(CFP) tem uma boa documentagao histdrica, 
analftica e conjuntural sobre pregos mfnimos 
no Brasil. Algumas dessas publicagoes estao 
citadas na bibliografia. 

(15) Esse tipo de hipdtese evita outras complica- 
gdes que exigem uma investigagao mais am- 
pla relacionada com o mecanismo de EGF. 
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GRAFICO 1 
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Sistema de Intervengao 
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em princfpio, nao parece tao restritiva, na 

medida em que deficiencias na execugao 

dos pagamentos (com AGF ou EGF) e o 

efeito depressive da inflagao tern forgado os 

agricultores a liquidarem seus negdeios na 

dpoca de safra, a pregos minimos ou atd 

abaixo deles. 

De acordo com o grdfico 1, o mecanismo 

de intervengao d irrelevante para os produ- 

tores. Sob quaisquer dos dois sistemas, a 

curva de demanda inversa 6 efetivamente 
7 -1 

P = Max (S V Q 

Q Or Q 

V P) (19) 

e, em consequencia, sob ambos os instru- 

mentos, os produtores realizarao vendas 

Sob esse sistema, nao s6 o perfodo de con- 
trato muda, como tambdm pode mudar o tipo 
de opgao, o qual poder^ se transformar de 
opg§o europdia em opgao americana. Essa 
distingao d relevante na medida em que: i) o 
peso relative dos EGF no programa de pre- 
gos mfnimos aumente muito; ii) as condigoes 
de estocagem do setor privado, incluindo a 
flexibilidade de tempo, prevalegam em rela- 
gdo ds do setor publico; iii) a opgao america- 
na vale mais que a opgao europdia em face 
da liberdade adicional de agao que confere 
ao seu titular (SANVICENTE, 1983, p. 3). 

identicas e terao pianos identicos de produ- 

gao(16). 

2.2 Modelo de Avaliagao 

A exposigao que se faz neste subitem 

segue de perto as iddias de Marcus e Mo- 

dest (1982), as quais aplicam andlise de 

avaliagao de ativos financeiros sob condi- 

goes de incerteza, cuja autoria pioneira 

pertence a Black e Scholes (1973) e Merton 

(1973). Utilizando esse instrumental, Marcus 

e Modest mostram que os pregos minimos 

equivalem a uma opgao de venda com o 

valor aleatdrio de exercfcio. A fdrmula forne- 

ce o valor ex ante dos pregos mfnimos. Este 

d o acrdscimo de valor, atribufvel ao prego 

mfnimo, ao valor que um mercado financeiro 

(16) Na realidade, o sistema optado (AGF ou 
EGF) afeta a fragao da colheita diretamente 
adquirida pelos consumidores e os gastos do 
governo; entretanto, isto pode ser tratado 
como meras transfer§ncias entre consumi- 
dores e governo, e nao afetam o valor da 
produgao. Similarmente, do ponto de vista de 
polftica econdmica, a vartevel crucial d o va- 
lor total transferido para o setor agrfcola, in- 
dependentemente se por AGF ou por pregos 
de mercado mais altos. 
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competitive requereria pelos direitos a uma 

renda gerada por uma colheita de volume 

aleatdrio (MARCUS & MODEST. 1982). 

Admita-se que os produtos agrfcolas, sob 

regime de prepos mfnimos, sejam tambdm 

negociados em mercados futures, via con- 

tratos para entrega ffsica no tempo de co- 

lheita. Chamando de F os pregos futures 

associados a esse contrato e assumindo 

que tanto F como S sejam contfnuos no 

tempo e obedegam a urn processo estocds- 

tico de difusao de tipo ltd (ver Nota 5), tem- 

se: 

dF — [J. p Fdt + Q p dZp 

dS — Fg Sdt + o§ dZs 

(20) 

onde M e a sao taxas esperadas instanta- 

neas de crescimento e desvios-padrao ins- 

tantaneos, respectivamente de F e de S; 

dZp e dZs sao varidveis aleatdrias com dis- 

tribuigao normal reduzida, ou seja, dZ 

~ N(0:1), j-F, S<17). 

Seja V(F, S, t) o valor dos direitos sobre 

a receita do agricultor no tempo t, sendo t 

< T. De acordo com Merton (1973), consi- 
derar-se-d uma carteira composta de: V, 

direitos sobre a renda do agricultor; Vs, po- 

sigdes vendidas a descoberto no fndice de 

agdes; Vp, contratos futures vendidos a 

descoberto e, por fim, uma posigao devedo- 

ra de V-SVs, d taxa de juros sem risco. Seja 
H a carteira; a variagao no valor dessa car- 

teira sem risco, dH, serd: 

dH = dV-Vs dS-Vfz dF~r(V-SVs )dt 

onde r represents a taxa de juros sem 

risco. Pode-se agora usar o Lema de ltd e 

as equagdes (20) para obter dV (ver Nota 

5). De acordo com o exposto na segao ante- 

rior, e denotando como coeficiente de cor- 

relagao entre dZp e dZs, tem-se: 

dH 

dt 

1 d2V 

dF? 
F2 o 

1 

2 ZS2 

3 V 

3S3F 

a2,' ^4 

SFOpOsP + 

3 V dV 
-r V + 

dt 3 S 
rS=0 (21) 

(18) 

(17) De acordo com Marcus e Modest (1982, p. 
16), a metodologia em desenvolvimento pode 
ser generalizada para processes mistos de 
difusdo, e a invariabilidade dos o com res- 
peito ao tempo 6 admitida por simples conve- 
nidncia. Por outro lado, dada a natureza do 
problema proposto, teria sido mais sensato 
tratar O e S como varidvel de estado de sis- 
tema; neste caso, F teria solugao enddgena. 
Entretanto, d matematicamente equivalente e 
operacionalmente mais simples descrever os 
equilfbrios de mercado em termos de F e 
S porque F 6 observdvel em /< 7; ver 
MARCUS & MODEST (1982, p. 4-5). 

Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 17(1):5-29, jan./abr. 1987 

Pode-se notar que os pregos da carteira 

foram escolhidos de maneira tal que a varia- 

gao no seu valor seja nula (ver Nota 13). 

Vale tamb&n notar que o valor total da car- 

teira subjacente a (21) d zero. Como ela nao 

tern risco e nao requer investimento inicial, 

deve receber urn retorno nulo para evitar 

oportunidades de arbitragem, razao pela 

c\ua\dH/dt = 0. 

A expressao (21) d uma equagao dife- 

rencial parcial que precisa ser satisfeita pela 

fdrmula de avaliagao V(F, S, t). As condi- 

gdes de contorno sao fornecidas pelas 

equagdes (17) e (18), na ausencia de pre- 

gos mfnimos e na presenga deles, respecti- 

vamente. Essas condigdes podem ser ex- 

presses em fungao das varidveis de estado, 

substituindo-se (15) em (17) e (18) e, obser- 

vando-se que os pregos futures tern que se 

igualar aos pregos d vista no vencimento 

dos contratos futuros, P(T) = F(T)^Q). Re- 

Como Marcus e Modest (1982) comentam, a 
substituigao proposta nao d possfvel sob o 
sistema de intervengao tipo AGF. Neste es- 
quema, o prepo de equilfbrio d independente 
da quantidade de produgao demandada em 
"excesso" pelo governo ao prego P. Como o 
relacionamento um-para-um entre P e O d 
perdido, o modelo nao pode mais ser resol- 
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escrevendo entao as condigoes de contorno 

em cada case, tem-se: 

a) Sem prego mfnimo 

V(F, S, t) = SfT)1 F 1 • V (22a) 

b) Com prego mfnimo 

V(F, S, tj = Max{s(T)7 F(T) '-V, 

PSfT)7 F(T)-Vj (22b) 

Resolvendo-se a equagao (21) para V(F, 

S, t), sujeita restrigoes de contorno do 

caso, gera-se as seguintes equagoes: 

a) Sem prego mfnimo 

V(F, S,t)= e <9'r) eS 7F'-7? (23a) 

b) Com prego mfnimo 

V(F, S. t) = 

= e (9-') 0s'1' F FV N(D1) + 

+e fm-r) d RSF-V | 1-N(D2 )} (23b) 

onde 

d=T-t 

9 = (r-1) o2s 

1 2 
— DCf-r?) oF 

+ 7 (1-n) os oFp 

1 2 
m =lr +  7 (r-1) o s + 

vido por P e S. Pode-se, entretanto, obter 
a fdrmula de avaliagao tratando S e O como 
vari^vel de estado. Por razoes empfricas (ver 
Nota 17) S e F sao tratadas como vari^veis 
de estado. 

1 2 
+ vO+11) Op - TnasoFp 

h=g-m=~no F +iosaFp 

-L 
n _ ln(F/P) + (h +-£ aF)e 

1 ^vT 

^2 ~ ^ i ~~o F vr 

sendo 0 o perfodo de tempo que resta para 
a safra, e D(j) - com J= 1,2 - a probabilida- 

de acumulada de uma varicivel aleatdria com 

distribuigao normal reduzida, ou seja 

NiDj) = fDi nfDjtdD- 
— oo 

onde nfOj) § a fungao densidade de proba- 

bilidade de Dj, com Dj^NfO, 1), para j= 1,2. 

De acordo com esses autores, as equa- 

goes (23a) e (23b) representam os pregos 

pelos quais os direitos sobre a renda da co- 

Iheita seriam vendidos, a fim de que nao 

houvesse oportunidades para arbitragem 

(MERTON, 1977; MARCUS & MODEST. 

1982). Consequentemente, subtraindo-se 

(23a) de (23b) obtdm-se W, ou seja, o valor 

justo do sistema de pregos mfnimos, o qual 

representa um acrdscimo no valor da co- 

Iheita atribufvel ao prdprio programa de fixa- 

gao de pregos pelo governo. 

W(S,F,t) = e(S-'fis TF'-H | N(D1) -/ [ + 

+e(m-r)S RS 7 F-rlp-N(D2) }■ (24) 

A equagao (24) nao d, por si sd. ilustrati- 

va. Torna-se, assim, necessdrio tecer al- 

guns comentdrios para simplificar sua inter- 

pretagao. Sejam 

Vo=e<9-r>0s7Fi-rl (25) 

V, =e<9-r)0 PS 7 r11 (26) 

Pela equagao (23a), V0 6 o valor atual, no 
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tempo t, dos direitos sobre a renda P(T) 

Q(t) que se realizar^ em T. isto 6, l/0 6 o 

valor atual da safra. Similarmente, V1 6 o 

valor presente dos direitos sobre a renda 
PQ(T), ou seja, 6 o valor da colheita aos 

pregos mfnimos. Substituindo (25) e (26) em 

(24) e rearranjando os termos, tem-se: 

W(F,S,t) = V0N(d1)-V1N(d2)-(V0-V1) 

(27) 

onde 

dest (1982) oferecem alguns esclarecimen- 

tos sobre os resultados abaixo. 

——.2 
/v1)+—°re _ 

rr ~ 1 oFve 

— d-j "OpvT — Dg 

A equagao (27) pode ser interpretada 

como uma modificagao da fdrmula de Black- 

Scholes para avaliagao de uma opgao euro- 

p§ia de venda, onde o valor do ativo subja- 

cente 6 l/0 e o valor presente do prego de 

exerdcio 6 Compare-se (27) com 
(12), por exemplo). Em consequencia, os 

pregos mmimos agncolas podem ser inter- 

pretados como opgoes de venda sobre o 

valor de uma colheita com prego de exerci- 

cio aleatdrio, igual d renda que essa colheita 

obteria ao prego minimo (MARCUS & MO- 

DEST, 1982, p. 8). 

Pode-se simplificar ainda mais esses re- 

sultados de estdtica comparativa dividindo- 

se (24) por (23a), obtendo-se, portanto, o in- 

cremento em porcentagem do valor da co- 

lheita, atribufvel ao prego minimo fixado, de- 

notado w(F,S,t): 

w(F,Stt)=N(D1)~ 

-1+e-hd (P/F)\(1-N(D2)l (28) 

As propriedades de estdtica comparativa 

da fdrmula de avaliagao (28) sao muito mais 

complexes do que aquelas obtidas na segao 

anterior, devido a h depender de inumeros 

parametros. Mesmo assim, Marcus e Mo- 

9 w 

~dP 

9 w 

90^ 

> o : 

o : 

9 w 

Tf 

9 w 

39 

<0; 

0 

Conforme se observa, os dois primeiros 

resultados parciais sao intuitivos. Uma ele- 

vagao nos pregos mfnimos ceteris paribus 

acarreta urn aumento no valor justo desses 

pregos; urn aumento nos pregos futuros, tu- 

do o mais constante, provoca uma redugao 

no valor dos pregos mfnimos. Por outro lado, 

urn aumento na variancia dos pregos futuros 

deveria causar urn aumento no valor dos 

pregos mfnimos, como na fdrmula padrao de 

Black e Scholes. Entretanto, esse resultado 

s6 seria consistente se dh/du
F = 0. Para 

valores altos de yosoFp o valor da terceira 

derivada pode, de fato, cair com o aumento 

de oF. A intuigao, sugerida por Marcus e 

Modest (1982), 6 de que V0 varie quando 

o F varia. Diante desta complicagao, nada 

se pode afirmar. O ultimo resultado § com- 

patfvel com o modelo padrao de Black e 

Scholes. Urn aumento no tempo de vigencia 

do programa de pregos mfnimos reduz o 

valor presente desses mesmos pregos, mas 

tamb6m aumenta esse valor devido ao au- 

mento da probabilidade de pregos de mer- 

cado acima dos pregos mfnimos. O resulta- 

do Ifquido 6, portanto, ambfguo. 

3. Resultados de Simulagao 

Esta segao apresenta e analisa os re- 

sultados da aplicagao da metodologia de 

Marcus e Modest, exposta na segao ante- 

rior, a dados do mercado agrfcola brasileiro. 

Conforme jci mencionado na introdugao, 

trata-se de urn primeiro esforgo de pesquisa 

na cirea, que fica condicionado a uma s6rie 

de hipdteses de trabalho, al6m das premis- 

sas convencionais da metodologia utilizada. 

Para se avaliar em que extensao a pre- 

senga dos pregos mfnimos pode afetar ex 

ante o valor de safra (objetivo desta pesqui- 
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sa), selecionou-se quatro produtos que es- 

tao sob o programa: soja em graos, milho, 

trigo e algodao. O crit6rio de selegao seguiu, 

por um lado, a disponibilidade de dados e 

parametros de mercado e, por outro, a ten- 

tativa de tomar pelo menos um produto re- 

presentativo das categorias dos Prioritcihos 

(milho), de Exportagao (soja e algodao) e de 

Importagao (trigo). 

Embora o trigo nao esteja no programa 

de pregos mfnimos, sua inclusao neste tra- 

balho tern apenas o interesse em criar um, 

referencial analftico atrav6s das estimativas 

do custo potencial do programa especial de 

pregos do trigo, caso o produto fosse livre- 

mente negociado no mercado. Como o go- 

verno vem, ultimamente, sustentando a de- 

cisao de retirar o sistema dos subsfdios, o 

referencial analftico proposto passa a ter uti- 

lidade. Uma vez eliminados os subsfdios, 

mantendo-se um prego mfnimo ao produtor 

de trigo, a metodologia sugerida por este 

trabalho permitir^ avaliar qual serci a pou- 

panga Ifquida ex ante de transferencia de 

recursos ao setor, derivada do corte dos 

subsfdios. 

A quase total ausencia de mercados futu- 

res para produtos agrfcolas no Brasil forgou 

o uso de uma primeira hipdtese de trabalho, 

qual seja, o uso de cotagoes de mercados 

futures dos EUA para funcionarem como 

pregos futuros no Brasil, ap6s os ajusta- 

mentos necessaries. Dependendo do pro- 

duto agrfcola, esta hipdtese poderia ser 

considerada forte. Entretanto, os produtos 

em ancilise apresentam pregos dom§sticos 

muito prdximos das cotagoes ^ vista do 

mercado internacional e, como se sabe, os 

mercados futuros de mercadorias costu- 

mam se guiar pelos mercados spo^19). 

Uma segunda premissa de trabalho que 

pode ser relaxada mais facilmente do que a 

(19) Ver a esse respeito KOLB (1985, p. 33-41). 
No caso do feijao, por exemplo, que tern 
pouca ou nenhuma representagao em bolsas 
estrangeiras de futuros, a utilizagao da hipd- 
tese talvez forgasse demais os resultados. 

ausencia de mercados futuros foi a aceita- 

gao, pura e simples, de coeficientes de 

elasticidade prego e renda jci publicados em 

outros trabalhos. Esses parametros de mer- 

cado nao sao estciticos e, portanto, sofrem 

variagoes no tempo. Diversos desses coefi- 

cientes usados jci devem estar defasados 

pelo tempo em que foram publicados. AI6m 

disso, e sem mencionar a falta de rigor eco- 

nom6trico de alguns trabalhos, algumas esti- 

mativas desses parametros nao satisfize- 

ram ^ premissa da forma funcional tedrica 

(15), da segao anterior. 

Mesmo diante dessas restrigoes, estima- 

tivas razodveis dos parametros da equagao 

(28) poderao oferecer indicagoes sobre o 

efeito ex ante dos pregos mfnimos sobre o 

valor da safra. A equagao (28), selecionada 

para os cdlculos deste trabalho, 6 repre- 

sentada nesta segao com novo numero, pa- 

ra facilitar um maior detalhamento sobre seu 

uso empfrico. Em relagao & equagao (24), a 
fdrmula utilizada apresenta a vantagem de 

eliminar uma das varidveis subjacentes, 

qual seja, a taxa de juros sem risco*20). 

Conforme jd visto, wfF^J) computa o in- 

cremento percentual, ex ante, do valor da 

colheita de um produto, incremento esse 

atribufvel ^ fixagao de seu prego mfnimo 

w(FtS,t) = N(D1) 

-1 +e-h9 (P/F) { 1-N(D2) | (29) 

sendo 
1 

D _ ln(F/P) +(h +—oF)d 

1 0FVd~ 

D2 ~D1~0
F^ 

(20) A escolha da taxa de juros sem risco nao 4 
tSo simples quanto parece. Sobre isso, ver 
BLACK (1975, p. 41). 
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onde 

S(t) 6 um indicador de renda. Seguindo 

sugestao de Marcus e Modest 

0982), est^ aqui representado pelo 

Indice Bovespa, cuja amostra men- 

sal - cotagdes do ultimo pregao de 

cada mds - vai de 04/80 a 03/85; 

F(t) sao cotagdes de contratos futures, 

com vencimentos em abril de 1986, 

na Chicago Board of Trade, dos pro- 

dutos selecionados; as amostras 

tern o mesmo tamanho da do indice 

Bovespa; 
t d o tempo atual e T o perfodo de sa- 

fra; logo d=T-t 6 o tempo que resta 

para ocorrer a safra; 

N( ) daprobabilidade normalacumulada; 

P (t) do prego mfnimo garantido pelo go- 

verno. Esse prego d, periodicamen- 

te, corrigido pela inflagao atd o 

anuncio do prego mfnimo final; 
dZs taxas de retorno do fndice, aproxi- 

madas no campo discrete: 

dZs^ AS; 

dZF taxas de retorno das cotagdes futu- 

res dos produtos selecionados, 

aproximadas no campo discrete: 
dZF ^ A F; 

do desvio-padrao das taxas de re- 

torno do indice Bovespa; 
0
F do desvio-padrao das taxas de re- 

torno das cotagdes futures dos pro- 

dutos selecionados; 
p
Fq do coeficiente de correlagao entre 

' dZFedZs: 

V do coeficiente de elasticidade-prego 

da demanda de cada um dos pro- 

dutos selecionados; 

T do coeficiente de elasticidade-renda 

da demanda de cada um dos pro- 

dutos selecionados. 

A tabela 1 expoe estimativas e parame- 

tros de mercado que compoem a equagao 

(29). A primeira coluna da tabela apresenta, 

aldm do indicador do nfvel de atividade (fndi- 

ce), os produtos selecionados sob duas de- 

signagoes, (TV) e (R). No primeiro caso, as 

cotagdes dos mercados futures dos produ- 

tos foram tomadas nominalmente nas Bol- 

sas correspondentes de Futuros dos EUA. 

No segundo caso, as mesmas cotagdes fo- 

ram deflacionadas por um fndice de pregos 

dos EUA^21). Obviamente as taxas de retor- 

no, nesse caso, diferem das do primeiro ca- 

so, assim como as mddias e variancias 

dessas taxas. Quanto ao fndice Bovespa, 

suas taxas de retorno foram calculadas da 

sdrie nominal^22). Todas as sdries que gera- 

ram os par^metros das duas primeiras colu- 

nas do corpo da tabela 1 sao mensais, de 

abril/80 a margo/85, portanto, com amostras 

de 56 casos. 
As duas colunas seguintes apresentam o 

erro padrao das taxas de retorno (a^) e o 

coeficiente de correlagao dessas taxas com 

as taxas de retorno do fndice f P ^ em cada 

caso. Na quarta coluna estao organizados 

os coeficientes de elasticidade-prego da 

demanda pelos produtos selecionados, os 

quais foram coletados na literatura. Na colu- 

na seguinte, encontram-se os coeficientes 

de elasticidade-renda, tamb6m colhidos na 

literatura. Finalmente, na ultima coluna estao 

as indicagoes bibliogr^ficas respectivas aos 

coeficientes de elasticidade. 

Os resultados da aplicagao dos dados da 

tabela 1 & fdrmula (29) estao nas tabelas 2 a 

5. Todas as tabelas foram construfdas para 

englobar v^rias situagoes e hipdteses, si- 

multaneamente. Os numeros no corpo das 

tabelas diferem, inicialmente, por duas si- 

(21) O fndice utilizado foi o Consumer Price Index 
(CPI), 1977=100, Monthly Labor Re- 
view 

(22) O propdsito de proceder ds estimagoes com 
valores nominais e "reais" foi o de poder ob- 
servar atd que ponto a inflagao americana 
poderia estar afetando os resultados. NSo se 
optou por deflacionar os pregos futuros pela 
inflagdo brasileira porque isso pressuporia a 
hipdtese de que o fndice de inflagao escolhi- 
do afetaria igualmente a ambos os mercados, 
bolsa brasileira e mercados futuros america- 
nos. Nesse caso, a questao seria a escolha 
de um modelo que determinasse qual fndice 
de inflagao seria mais apropriado. Na impos- 
sibilidade disso, foi preferfvel trabalhar com 
ambos os valores nominais (caso N) e, so- 
mente retirar a inflagdo americana para ob- 
servagSo (caso R), 
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TABELA 1 

ESTATISTICAS PRELIMINARES PARA O CALCULO DO 

VALOR EX ANTE DOS PREQOS MINIMOS(1) 

Desvio- Correlagao Elasticidade-Prego Elast- 
Produtos PadrSo 

{Ot) (Pi) (Vp 
Renda 
(TP 

Fontes 

Soja (N) 0,121193 -0,025856 -0,834; 
-4.17; 

-1,3754; 
-6,99 

-3,9833 1.7 CARMO (1977) 

Soja (R) 0,122225 -0,04339 
Jrigo(N) 0,110144 -0,094645 -0,486; -0,220; -0,70 0,27 NOGUEIRA & BRANDT 

(1976) 
Trigo (R) 0,110878 -0,075392 

SCHUH & ARALUO 
(1983) 
NOGUEIRA & BRANDT 
(1976) 

Milho (N) 0,101882 -0,012068 -0,58; -0,90 1,33; 0,8 

Milho (R) 0,106824 -0,032601 
AlgodSo (N) 0,103364 -0,01087 -0,1457; -0,3490 0,547 KIRSTEN (1977 a e b) 
AlgodSo (R) 0,110076 0,025852 
fndice 0,154952 BOLSA DE VALORES 

DE SAO PAULO 
(vSrios ntimeros) 

Nota: (1) O leitor interessado na obtengao dos cdlculos originals de estimagao das estatfsticas cy,-ep/ poder^ so- 
licit4-los ao autor. 

tuagoes distintas: assumiu-se cinco situa- 

goes para o relative de pregos P/F, cuja di- 

ferenga entre eles § de 0,1; em seguida, va- 

riou-se o perfodo de tempo restante para as 

safras, de 3 a 12_meses. Por outro lado, pa- 

ra cada nfvel de P/F o cdlculo desdobrog-se 

em dois, a fim de que introduzisse o caso 

dos pregos futures deflacionados (Rj) em 

conjunto com o caso dos pregos futuros 

nominais (Nj). Finalmente, para cada uma 

dessas situagoes e para cada perfodo de 

tempo restante para safra, permitiu-se a 

elasticidade-prego variar de acordo com os 

numeros da tabela 1(23). 

Os pregos futuros podem ser interpreta- 

dos como predigoes, com corregao para 

riscos, das cotagoes futuras do prego ^ 

vista. Segundo Bodie e Rosansky (1980) o 

valor do risco 6, empiricamente, bastante 

reduzido para a grande maioria das merca- 

(23) Os Ccilculos das tabelas 2 a 5 foram proces- 
sados por programa especlfico em Basic. 

dorias agrfcolas. Esta evidencia sugere que 

os pregos futuros sejam provisoes nao vie- 

sadas para os pregos k vista. Assim sendo, 

o evento no qual P/F=1 significaria que o 

governo garante urn prego mfnimo, ao agri- 

cultor, igual ao prego esperado de equilfbrio 

de mercado. 

Iniciando a an^lise pelo referencial analf- 

tico de P/F= 1, observa-se nas tabelas dos 

produtos selecionados que, quando o go- 

verno garante urn prego mfnimo igual ao 

prego esperado de mercado, os acr6scimos 

sofridos pelo valor da safra variam de: 2,5 a 

12% para soja em graos, 2 a 4,5% para al- 

godao, 2 a 4,4% para milho e 2 a 4,9% no 

caso potencial do trigo, assumindo-se, 6 6b- 

vio, diferentes elasticidades-prego de de- 

manda e perfodos distintos para colheita. 

E interessante observar que o subsfdio 

implfcito no prego mfnimo, que 6 o gerador 

dos acr6scimos percentuais das tabelas, 

ser6 tanto maior: a) quanto mais cedo os 
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TABELA 2 

ACRESCIMOS PERCENTUAIS DO VALOR DA SAFRA DE SOJA 

ATRIBUIVEIS AO PREQO MINIMO 

(PARA VARIOS NIVEIS DE P/F E PRAZOS PARA SAFRA) 

(1) P/F: =0.8 P/F-. =0,9 P/F =1 P/F: = 1.1 P/F=1.2 

"/ F F F F F F F F F F 
Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

"1 1 t55E-6 1,25E-6 1,09E-3 1,00E-3 0,0256 0,0276 0,1085 0,10508 0,2050 0,20891 

"2 4.70E-6 4,20E-6 0,00119 1,09E-3 0,02779 0,02691 0,10908 0,10721 0,20634 0,20661 

"3 5,25E-6 5>84E-6 1,48E-3 1,60E-3 0,03148 0,03566 0,11570 0,11699 0,21670 0,21665 

U 6.33E-6 7,10E-6 1.68E-3 1,76E-3 0,03486 0,03295 0,11713 0,11836 0,21881 0,21928 

"5 2,54 E-5 3,21 E-5 2,53E-3 2,52E-3 0,04135 0,03995 0,12930 0,12997 0,23146 0,23217 

"1 1.05E-4 1.68E-4 5,84E-3 3,97E-3 0,0394 0,03561 0,1113 0,11368 0,2085 0,20855 

"2 2.13E-4 2,60E-4 6,41 E-3 6,56E-3 0,04031 0,04186 0,11713 0,11569 0,21294 0,24383 

"3 4,25E-4 4,54E-4 9,18E-3 0,00651 0,05162 0,04819 0,13371 0,13447 0,23319 0,23353 

"4 4,71 E-4 4.88E-4 9.93E-3 7,48 E-3 0,05438 0,05112 0,13812 0,13760 0,23787 0,23884 

"5 6.62E-4 9,11 E-4 0,01493 0,01520 0,06932 0,07018 0,16052 0,16074 0,26372 0,26549 

"1 5,09E-4 5,08E-4 7,21 E-3 0,011234 0,0432 0,04554 0,1188 0,11371 0,2129 0,21371 

"2 5.68E-4 5.40E.4 0,01234 9,82E-3 0,04870 0,05307 0,12944 0,12766 0,22073 0,22081 

"3 1.99E-3 1,20E-3 0,01498 0,01854 0,06821 0,06517 0,14949 0,15062 0,24976 0,25157 

*4 1.44E-3 2.38E-3 0,01998 0,02033 0,06155 0,06992 0,15611 0,15737 0,25758 0,25945 
n5 0,00297 3,06E-3 0,03090 0,03169 0,09368 0,09517 0,19057 0,19251 0,29728 0,29947 

n1 0,0018 1,75E-6 0,0146 0,01467 0,0551 0,0552 0,1271 0,12781 0,2186 0,22074 

"2 2,57E-3 2.95E-3 0,01638 0,01658 0,05975 0,06019 0,13458 0,13545 0,21986 0,22904 

"3 0,00395 0,00355 0,02567 0,02620 0,08161 0,08267 0,16731 0,16882 0,26743 0,26916 

"4 0,00453 6,35E-3 0,02871 0,02919 0,08794 0,08907 0,17624 0,17794 0,27567 0,27993 

"5 9,43E-3 9,81 E-3 0,05084 0,04802 0,12267 0,12762 0,22265 0,22652 0,33118 0,33459 

Nota: (1) 7?1 = -0,834,^2 = -1,3754,173 = -3,9833,174 = "4»17»175 = -6,99e 7=1,77 fixo para todos os c^l- 
culos. 

pr^gos mfnimos forem anunciados ao pro- 

dutor, em relagao k safra; b) quanto maior 

for esse prego mfnimo em relagao ao prego 

futuro (ou em relagao k expectativa dos pro- 

dutores sobre os pregos efetivos- rio futuro) 

ou; c) quanto maior for a elasticidade-prego 

do produto analisado. Por outro lado, nota- 

se tamb6m que nao houve diferengas signi- 

ficativas entre os resultados de pregos futu- 

res nominais e "reais". 

Dm outro resultado interessante diz res- 

peito aos custos de produgao agrfcola e ks 

reivindicagoes das liderangas rurais. Em 

muitas oportunidades, quando da fixagao 

anual dos pregos mfnimos, costuma haver 

sugestoes de fix^-los no nfvel de paridade, 

ou prdximo disso^. Essa solicitagao das 

liderangas rurais 6 muito natural, sendo fre- 

quentemente baseada em planilhas de custo 

que exibem acr^scimos nos insumos agrf- 

colas derivados do processo inflacion^rio. A 

recente inovagao do Conselho Monet^rio 

Nacional de proceder a corregoes anuais 

dos pregos mfnimos na base de 80% do In- 

dice de Pregos Pagos pelo Agricultor (IPP) 

§ uma tentativa de aproximagao k parida- 

(24) Prego agrfcola ao nfvel de paridade, ou prego 
"justo", 6 conceituado como o prego que 
manteria o poder de compra com relagao aos 
pregos pagos pelo agricultor, em urn perfodo 
base; maiores detalhes, ver BUSE & BROM- 
LEY (1975, p. 362-64). 
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TABELA 3 

ACRESCIMOS PERCENTUAIS DO VALOR DA SAFRA DE ALGODAO 

ATRIBUIVEIS AO PREQO MINIMO 

(PARA VARIOS NIVEIS DE P/F E PRAZOS PARA SAFRA) 

(D P/F= ■0,8 P/F =0.9 P/F= 1 11 1.1 11 1.2 
VJ F 

Nominal 
F 

Real 
F 

Nominal 
F 

Real 
F 

Nominal 
F 

Real 
F 

Nominal 
F 

Real 
F 

Nominal 
F 

Real 

CO 0 (A 0 
E 

CO 

"1 
"2 

6,01 E-5 
6102E-5 

s.sgE-s 
6f02E-5 

8,30 E-4 
7,89E-4 

2,48E-4 
8.42E-4 

0,02021 
0,02494 

0,02018 
0,02517 

0,10093 
0,10228 

0,10093 
0,10153 

0,20050 
0,20115 

0,20043 
0,20113 

(A 0 CO 0 
E 

CD 

T'1 
"2 

5.08E-5 
4.16E-5 

5,89E-5 
5.87E-5 

3.33E-3 
2,06E-3 

3.30E-4 
1,94E-3 

0,03233 
0.02890 

0,3227 
0,02887 

0,10378 
0,10660 

0,10359 
0,10648 

0,20539 
0,20261 

0,20096 
0,20249 

(A 0 (A 0 
E 

O) 

"1 
A 2 

1,37E-4 
4,79E-5 

1,87E-4 
4,01 E-4 

5,30E-3 
5.48E-3 

7l22E-3 
5I42E-3 

0,03655 
0,03743 

0,03650 
0,04138 

0,10815 
0,10985 

0,10801 
0,10971 

0,20170 
0,20421 

0,20200 
0,20404 

(A 0 CO 0 
E 

CM 

n1 
n2 

3,64E-4 
4,18E-4 

4,83E-4 
4p25E-4 

7,34E-3 
7.68E-3 

7.30E-3 
0,01011 

0,04477 
0,04195 

0,04464 
0,04589 

0.11101 
0,11314 

0,11363 
0,11297 

0,20340 
0,20591 

0,20411 
0,2672 

Nota: (1) 171 =-0,1457:172 =-0,3490, e7=0,574 fixo para todososc^lculos. 

TABELA 4 

ACRESCIMOS PERCENTUAIS DO VALOR DA SAFRA DE MILHO 

ATRIBUIVEIS AO PREQO MINIMO 

(PARA VARIOS NIVEIS DE P/F E PRAZOS PARA SAFRA) 

(D P/F=0.8 P/F: =0.9 P/F: =1 II 1.1 P/F-- =1.2 
"y F 

Nominal 
F 

Real 
F 

Nominal 
F 

Real 
F 

Nominal 
F 

Real 
F 

Nominal 
F 

Real 
F 

Nominal 
F 

Real 

$ (A 
i 

CO 

"1 6,04E-5 
6,03E-5 

6.05E-5 
6,04E-5 

3,54E-4 
3.11 E-4 

2,99 E-4 
2,08E-4 

0,02116 
0,02873 

0,02532 
0,02076 

0,10313 
0,10374 

0,10421 
0,10323 

0,20286 
0,20189 

0,20323 
0,2022 

CO 0 (A 0 
E 

CO 

"1 
n2 

4,72E-5 
3,10E-5 

6.77E-5 
6.03E-6 

2.18E-3 
2,15E-3 

2,22E-3 
2,10E-3 

0,03037 
0,03357 

0,03472 
0,03387 

0,10775 
0,10610 

0,10837 
0.10833 

0,20579 
0,20353 

0,20645 
0,20463 

CO 0 
s 
E 
0 

"1 
"2 

2,06E-4 
1,58E-4 

2I12E-4 
1,65E-4 

3,88E-3 
5.69E-3 

6,01 E-3 
7.90E-3 

0,03572 
0,03834 

0,04014 
0,04280 

0,11385 
0,11157 

0,11477 
0,11468 

0,20920 
0,20589 

0,21021 
0,20782 

(A 0 <A 0 
E 

CM 

"1 
"2 

5,14E-4 
5,34E-4 

4.85E-4 
3,32E-4 

8,53E-3 
8,03E-3 

0,01134 
0,01070 

0,04500 
0,04322 

0,04572 
0,04383 

0,11842 
0.11542 

0,12210 
0,11641 

0.21259 
0,20880 

0,21492 
0,21092 

Nota: (1) i?1 =-0,9;i72 = -0,58:67! =0,8 foiusado em conjunto com r^e 7 2 = 1,33, foi usado em conjunto 
com 172- 
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TABELA 5 

ACRESCIMOS PERCENTUAIS DO VALOR DA SAFRA DE TRIGO 

ATRIBUIVEIS AO PREQO MINIMO 

(PARA VARIOS NIVEIS DE P/F E PRAZOS PARA SAFRA) 

(D P/F-- --0,8 P/F: =0,9 P/F= ■ 1 II 1.1 P/F: = 1.2 

ei '/ F 
Nominal 

F 
Real 

F 
Nominal 

F 
Real 

F 
Nominal 

F 
Real 

F 
Nominal 

F 
Real 

F 
Nominal 

F 
Real 

3 
m

es
es

 

"1 
"3 
"4 

6.03E-5 
4.99E-5 
7,26E-5 

5,95E-5 
4.73E-5 
7,90E-5 

2,04 E-4 
8,51 E-5 
3.44E-4 

5,82E-3 
1,80E-4 
1.60E-3 

0,02874 
0,02040 
0,02508 

0,02473 
0,02039 
0,02508 

0,10311 
0,10128 
0,10538 

0,10313 
0,10229 
0,10381 

0,20191 
0,20095 
0,20270 

0.20192 
0,20094 
0,20271 

6 
m

es
es

 

"1 
"3 
n4 

5,96E-5 
5,70E-5 
5.98E-5 

5,00E-5 
6,51E-5 
6,47E-5 

0,00359 
3.48E-3 
3,61 E-3 

3,61 E-3 
3,50E-3 
3,66E-3 

0,03359 
0,03271 
0,03421 

0,03358 
0,02078 
0,03422 

0,10597 
0,10431 
0,10922 

0,10599 
0,10441 
0,10916 

0,20401 
0.20221 
0,20567 

0.20413 
0,20178 
0.20558 

9 
m

es
es

 

"1 
"3 
"4 

1147E-4 
8,21 E-5 
4,30E-4 

1,69E-4 
3',82E-4 
4,51 E-4 

8.35E-3 
7,46 E-3 
9,86E-3 

7,80E-3 
7.42E-3 
0,00997 

0,04237 
0,03713 
0,04348 

0,04238 
0,03711 
0,04349 

0,11395 
0,10917 
0,11577 

0,11152 
0,10910 
0,11578 

0,20704 
0,20415 
0,20925 

0,20692 
0,20411 
0,20928 

12
 

m
es

es
 

"1 
n3 
"4 

9,22E-4 
8.25E-4 
g.SOE^ 

9.05E-4 
8,05E-5 
9,96E-4 

0,01050 
9,20E-3 
0,01952 

0,01032 
7,51 E-3 
0,01099 

0,04725 
0,04555 
0,04868 

0,04725 
0,04553 
0,04870 

0,11819 
0,11512 
0,12042 

0,11137 
0,11512 
0,12315 

0,21074 
0,20610 
0,21282 

0,20978 
0,20596 
0.21289 

Nota: (1) T71 =-0,486:173 =-0,22;i?4=-0,7 e 7 =0,27fixo paratodos os c^lculos. 

de^25). Entretanto, quaisquer que sejam as 

corregoes aplicadas, se os nfveis de parida- 

de excederem os pregos de mercado, o go- 

verno teici que transferir ao setor agncola 

um volume substancialmente maior, via 

subsfdio sob a forma de prego mfnimo, nesta 

(25) Na realidade, o voto do CMN (22/08/86) pro- 
poe tamb6m que toda vez que o IPP apre- 
sentar uma variagao acumulada igual ou 
maior do que 20%, dentro de um mesmo ano 
agrfcola, os pregos mfnimos serao automati- 
camente corrigidos a tftulo de antecipagao. 
Pelos Cellculos da CFP, o fndice IPP regls- 
trou aumentos dos custos em 18%, de agos- 
to/86 a janeiro/87 {Gazeta Mercantil, p. 13, 
de 04-02-87). Isto posto, 6 de se esperar que 
para safra de 86/87 o governo conceda rea- 
justamentos lineares de 20% sobre os pregos 
mfnimos propostos em agosto de 86, al6m de 
outras corregoes de acordo com a situagao 
particular de cada produto. Por exemplo, o 
prego mfnimo do algodao 6, sem a corregao 
dos 20%, Cz$ 66,80 por arroba; com a corre- 
gao, o prego seria Cz$ 80,16. Entretanto, se- 
gundo a FAEP, o custo de produgao do algo- 
dcLo 6 ( em fevereiro/87) de Cz$ 158,00 por 
arroba (Gazeta Mercantil, 04-02-87, p. 12). 

safra de 1986/87. Esse evento pode ser 

avaliado empiricamente nas tabelas 2 a 5. 

Para o caso em que P/F = 1,1, por exemplo, 

a soja receberia acr^scimos de 10 a 22%, o 

algodao, o milho e o trigo, de 10 a 12%. 

O que se pode perceber pelas tabelas 

at§ aqui apresentadas 6 que o sistema de 

pregos mfnimos pode, de maneira geral, 

embutir acr^scimos consider^veis nos valo- 

res das colheitas. E a metodologia proposta 

por este trabalho permite a avaliagao dos 

acr6scimos de valor ex ante safra. E isto o 

que se pretende simular atrav^s das.tabelas 

6 a 13. Em todos os c^lculos que se se- 

guem, foi utilizada a fbrmula de avaliagao 

(29), o menor dos coeficientes de elasticida- 

de-prego (expostos pela tabela 1) para cada 

produto, estimativas de pregos mfnimos fi- 

nais para margo de 1987 e pregos mfnimos 

solicitados por entidades rurais, tamb&ri pa- 

ra margo de 1987(26). Os pregos futures, 

(26) Os pregos mfnimos dos produtos deste estu- 
do foram corrigidos linearmente em 30%, se- 
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TABELA 6 

SOJA 

VALOR DO PREgO M1NIMO 

P/RAZAO DE PM/F 
(PRAZO P/SAFRA : 3 MESES) 

PM/F = 1 

Dados: 
D1 = -2.343063E-02 D2 = -8.403064E-02 
N(D1) = 0.492 N(D2) = 0.4681 

O 
s = .1895 = 3.591025E-02 

aF = .1212 o2F = 1.468944E-02 

Pf.s = -.0259 V = .834 

7 = 1.3 9 = .25 

F/PM = 1 PM/F 1 

w = 2.563465E-02 

por sua vez, sao cotagoes das bolsas de 

Nova York e Chicago, no inicio de Janeiro, 

de contratos para entrega em margo de 

1987(27). 

As tabelas 6 e 7 apresentam a aplicagao 

da fdrmula de avaliagao do acr6scimo per- 

centual (w) no valor esperado da safra de 

soja (1986/87). Em 02-01-87 a soja para 
entrega em margo/87 era cotada em 494,00 

cents de ddlar por bushel de 60 libras, o que 

corresponde a Cz$ 163,35 por saco de 60 

kg, ao cambio oficial. Admitindo-se uma cor- 

regao no prego mfnimo de 30%, tem-se o 

Ccilculo da tabela 6, onde o valor percentual 

do subsfdio estimado & 6e w = 2,56%. De 

acordo com o IBGE, a safra 86/87 de soja 

deverci ser de 15.354.000 toneladas. Se a 

safra for paga pelo prego minimo corrigido, 

gundo informagdes do Minist^rio da Agricul- 
tura sobre a evolugao do IPP (O Estado de 
Sao Paulo, 12-02-87). Os pregos mfnimos 
reivindicados pelos produtores foram colhi- 
dos de declaragoes publicas da CONTAG 
(Gazeta Mercantil, 23-01-87). Os dados de 
produgao esperada sao dos progndsticos do 
IBGE (O Estado de Sao Paulo, 17-01-87). 

(27) Cotagoes de contratos futuros de mercado- 
rias, Bolsas de Nova York e Chicago {Gazeta 
Mercantil - vdrios dias). 

TABELA 7 

SOJA 

VALOR DjO PREQO MINIMO 

P/RAZAO DE PM/F 

(PRAZO P/SAFRA : 3 MESES) 

PM/F = 1.34 

Dados: 
D1 = -4.852964 D2 = -4.913564 
N(D1) = .00002 N(D2) = .000015 

= .1895 ai = 3.591025E-02 

aF = .1212 ^F = 1.468944E-02 

Pf.s = -.0259 V = .834 

7 = 1.3 9 = .25 

F/PM = .7462686 PM/F = 1.34 

w = .3443701 

TABELA 8 

ALGODAO 

VALOR DO PREgO MINIMO 

P/RAZAO DE PM/F 

(PRAZO P/SAFRA : 3 MESES) 
PM/F = .84 

Dados: 
D1 3.393182 D2 = 3.341532 
N(D1) = 0.99965 N(D2) = .99958 

a s = .1895 02s = 3.591025E-02 
O 

F = .1033 °F = 1.067089E-02 

^F.s = .0109 V = .15 

7 = .547 9 = .25 

F/PM = 1.190476 PM/F = .84 

w = 2.931425E-06 

seu valor estS de Cz$ 41,7 bilhoes. Em 

consequencia, o governo estaria transferin- 

do Cz$ 1,07 bilhao sob a forma de subsf- 
dio implfcito ao produtor de soja. 

Caso o governo aceite a reivindicagao 

dos produtores e fixe o prego mfnimo em 

Cz$ 218,69 por saco de 60 kg, a transferen- 

cia de recursos crescerd para 34%, ou seja, 
Cz$ 19 bilhoes. 
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TABELA 9 

ALGODAO 

VALOR DO PREQO MINIMO 

P/RAZAO DE PM/F 

(PRAZO P/SAFRA : 3 MESES) 

PM/F = 1.08 

Dados: 
D1 = -1.472538 D2 = -1.524188 
N(D1) = .0708 N(D2) = .0643 

O s = .1895 = 3.591025E.02 
O 

F = .1033 = 1.067089E-02 

Pf.s = .0109 V = .15 

7 = .547 8 = .25 

F/PM = .9259259 PM/F = 1.08 

w = 8.178991 E-02 

No caso do algodao, sua cotagao m6dia 

na Bolsa de Nova York, em 31-12-86, foi 
59,28 cerrfs/libra peso, o que, ao c^mbio ofi- 

cial na data, significa Cz$ 103,46 por arro- 

ba(28). Considerando o prego mfnimo de 

Cz$ 86,97 por 15 kg e uma produgao es- 

timada (IBGE) em 1.336.000 toneladas, a 

tabela 8 indica urn subsfdio percentual 

de w=3E-06, ou seja, quase zero. Entre- 

tanto, caso o governo ajuste o prego do sa- 

co de 15 kg de acordo com o que solicitam 

os produtores, (cerca de Cz$ 111,96), a ta- 

bela 9 mostra que o subsfdio embutido serS 

de 8,18%, isto 6, Cz$ 8,2 milhoes. 

Para o milho, os c^lculos efetuados nas 

tabelas 10 e 11 resultaram em subsfdios im- 

plfcitos exageradamente grandes, 95% e 

175%, assumindo-se pregos mfnimos de 

Cz$ 109,98 e Cz$ 127,80 por saco de 60 

kg. O primeiro prego corresponde ao prego 

mfnimo publicado em 22-08-86, acrescido 

em 30%; o segundo 6 o prego reivindicado, 

atualmente, pelos produtores. Pode-se, 

contudo, explicar a magnitude desses sub- 

sfdios por tres caminhos. Inicialmente, o 

(28) A relagao usada entre algodao em pluma e 
algod5o em carogo foi de 0.3526424, ou se- 
ja, 15 kg de pluma correspodem a 42,536 kg 
de carogo (INSTITUTO BRASILEIRO DE 
POTASSA, 1965. p. 547). 

Ccilculo pode estar viesado pelo fato de se 

tomar pregos futures estrangeiros para re- 

presentar mercados futuros brasileiros. 

AI6m do vi6s metodoldgico que isto pode re- 

presentar, hci ainda o problema da conver- 

sao de moedas, alibis comum para todos os 

casos apresentados. Em segundo lugar, o 

excesso esperado na produgao dos EUA 

deprimiu as cotagbes do mercado futuro no 

pafs. E, finalmente, b possfvel que albm 

desses problemas, a elasticidade-prego 

usada esteja sobreestimada para o mo- 

mento. E precise lembrar que, em especial 

no caso do milho (e do arroz), o governo 

cometeu urn erro de planejamento e impor- 

tou grande quantidade dos produtos em 

1986. Paralelamente, espera-se uma safra 

abundante, de 27.937 mil toneladas. 

Com todos esses problemas, a tendencia 

do prego do milho seria declinante, o que, 

por sua vez, deprimiria o subsfdio implfcito 

por forga do excesso de oferta no mercado; 

algo que nada tern em comum com o efeito 

sazonal das safras e sua relagao com os 

pregos mfnimos. 

Finalmente, as tabelas 12 e 13 simulam o 

subsfdio implfcito no prego ao produtor de 

trigo, sob as premissas convencionais de 

manutengao dos atuais US$ 241,33, por to- 

nelada (tabela 12) e US$ 283,00, por tonela- 

da, jci reivindicado pelos produtores para a 

prbxima safra (outubro-novembro/87). 

Como o trigo 6 normalmente importado 

para completar a produgao interna, sua co- 

tagao futura foi corrigida pelo custo do 

transporte (cerca de US$ 80,00 por tonela- 

da). Nessas condigoes, a cotagao corrigida 

do futuro de trigo, na Bolsa de Chicago, em 
02-01-87, foi de US$ 187,87, para entrega 

em novembro/87. Se se avaliar a produgao 

prevista de 5.400.000 toneladas, ao prego 

US$ 241,33, ter-se-S urn subsldio ao pro- 

dutor de cerca de 28,4% do valor da produ- 

gao, ou seja, de US$ 370 nnilh6es« em no- 

vembro de 1987. 

A hipbtese da tabela 13 parece, no mo- 

mento, fora de cogitagao, uma vez que difi- 

cilmente o governo aumentarb o prego ga- 
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TABELA 10 TABELA12 

MILHO 
VALOR DO PREgO MINIMO 

P/RAZAO DE PM/F 

(PRAZO P/SAFRA : 3 MESES) 

PM/F = 1.95 

TRIGO 
VALOR DO PREQO MINIMO 

P/RAZAO DE PM/F 

(PRAZO P/SAFRA : 9.96 MESES) 
PM/F = 1.28 

Dados: Dados: 
D1 =-13.11254 D2 = -13.16349 D1 = -2.437398 D2 = -2.537703 
N(D1) = 0 N{D2) = 0 N(D1) = .0075 N(D2) = .00554 

as = .1895 = 3.591025E-02 O 
s = .1895 o I = 3.591025E-02 

a
F = .1019 = 1.038361 E-02 O 

F = .1101 0 F = 1.212201 £-02 

P F.s = 'O121 V = .58 PF.s = .946 V 

CM 
CM II 

7 = .8 e = .25 7 = .27 e 

CO 
00 II 

F/PM = .5128205 PM/F = 1.95 F/PM = .78125 PM/F = 1.28 

w =.9530294 w =.2837938 

TABELA 11 TABELA 13 

MILHO 
VALOR DO PREQO MINIMO 

P/RAZAO DE PM/F 

(PRAZO P/SAFRA : 3 MESES) 
PM/F = 2.75 

TRIGO 

VALOR DO PREQO MINIMO 

P/RAZAO DE PM/F 

(PRAZO P/SAFRA : 9.96 MESES) 

PM/F = 1.51 

Dados: 
D1 =-19.85977 
N(D1) = 0 

D2 
N(D2) 

= -19.91072 
= 0 

Dados: 
D1 = 
N(D1) = 

-4.084855 
.00003 

D2 
N(D2) 

= -4.185161 
= .000029 

0 s .1895 o I = 3.591025E-02 a 
s = .1895 ol = 3.591025E-02 

II 

b
11" .1019 = 1.038361 E-02 a 

F = .1101 aF = 1.212201 E-02 

P F.s = .0121 V = .58 P F.s = .0946 V 

CM 
CM II 

7 = .8 e =• .25 7 = .27 e .83 

F/PM = .3636364 PM/F = 2.75 F/PM = .6622516 PM/F = 1.51 

w = 1.754272 w = .5140016 

rantido para US$ 283,00. O mais natural se- 

ria esperar uma redugao substancial do 

subsidio. 

Vale lembrar que o trigo, por seu regime 
especial de comercializagao, nao se encai- 

xa diretamente no instrumental metodoldgico 

utilizado no Ccilculo do subsfdio. Os Ccilculos 

apresentados servem apenas como refe- 

rencia, na suposigao de que os produtores 

pudessem comercializar seu produto livre- 

mente no mercado e ainda tivessem a op- 

gao de vende-lo ao governo ao prego mi'ni- 

mo estabelecido. 

Conclusoes 

Este trabalho propos e aplicou uma me 

todologia nova para avaliar o custo ex anU 
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da polftica de pregos mfnimos no Brasil. O 

m6todo foi recentemente desenvolvido por 

Marcus e Modest (1982) e aplicado ao pro- 

grama de pregos mfnimos dos Estados Uni- 

dos. A base do desenvolvimento tedrico do 

modelo de avaliagao decorre da constata- 

gao de que os pregos mfnimos podem ser 

interpretados como uma opgao de venda 

com prego de exercfcio aleatdrio e igual ao 

valor da produgao medida por esses pregos. 

Atravds desse tipo especial de opgao de 

venda, a qual d concedida aos produtores 

gratuitamente, cada unidade de produgao 

pode ser vendida ao governo aos pregos 

mfnimos preestabelecidos, quando estes 

excedem os pregos de mercado. 

A relevancia do mdtodo proposto repou- 

sa no argumento de que o modelo gera es- 

timativas razoavelmente precisas das 

transferencias de renda ao setor agrfcola, 

derivadas da prdpria polftica de pregos mf- 

nimos. As transferencias, ou subsfdios im- 

plfcitos nos pregos mfnimos, que represen- 

tam o custo da polftica para o governo, po- 

dem alternativamente indicar o valor ex ante 

do sistema aos produtores. 

Embora a aplicagao empfrica efetuada 

por esta pesquisa seja ainda restrita e esteja 

condicionada a v^rias hipbteses de trabalho, 

as evid§ncias surgidas permitiram algumas 

conclusoes relevantes, nao s6 de career 

geral para a formagao de polftica de pregos 

mfnimos, como de carter especffico sobre 

os gastos do governo com a safra (quatro 

produtos) de verao, 1986/87. 

A an^lise empfrica se concentrou em 

quatro produtos, sendo tres deles - soja, 

milho e algodao - participantes do programa 

oficial de pregos mfnimos, e o trigo, como 

participante em potencial do sistema. 

De uma maneira geral, o sistema de pre- 

gos mfnimos pode embutir subsfdios de for- 

ma significativa. Com relagao aos produtos 

analisados, quando os pregos mfnimos sao 

implementados aos nfveis dos pregos espe- 

rados de equilfbrio, os acr6scimos no valor 

das safras variam de 2 a 12% para soja em 

Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 17(1):5-29, jan./j 

graos, de 2 a 4,5% para o algodao, de 2 a 

4,4% para o milho e de 2 a 4,9% para o caso 

potencial do trigo. 

Se os pregos mfnimos dos produtos ana- 

lisados forem implementados acima dos 

pregos esperados de mercado, as transfe- 

rencias do governo ao setor agrfcola podem 

ser substanciais. Da mesma forma como 

conclufram Marcus e Modest, este trabalho 

confirmou uma forte sensibilidade dos sub- 

sfdios aos pregos mfnimos finais. Por exem- 

plo, se os pregos mfnimos forem fixados em 

10% acima dos pregos esperados, o valor 

das safras poderdi sofrer acr^scimos de 10 

a 22% para a soja e de 10 a 12% para os 

outros tres produtos. 

A an^ilise empfrica permitiu concluir, tam- 

b6m de maneira geral, que o subsfdio implf- 

cito no prego mfnimo ser^ tanto maior 

quanto mais cedo for anunciado ao produtor, 
em relagao ci safra, e quanto mais elcistica 

for a demanda do produto ao prego. 

A metodologia proposta foi tamb6m apli- 

cada para quantificar o valor ex ante da 

transferencia de recursos, para o setor agrf- 

cola, no caso da safra de verao de 1986/87. 

Novamente, dependendo do nfvel de rea- 

juste dos pregos mfnimos - resultante da li- 

beragao dos pregos do Piano Cruzado - 

concedido pelo governo, o acrdscimo no 
valor das safras poder^ ser substancial, em 

fungao da prdpria mec^nica do sistema. 

Como o reajuste oficial nao fora ainda 

publicado na 6poca da elaboragao deste 

trabalho, foi imaginado urn realinhamento li- 

near de 30% sobre os pregos mfnimos pu- 

blicados em agosto de 1986, para milho, 

soja e algodao; para o trigo nenhum reajuste 

foi admitido. Para efeito de comparagao o 

valor dos subsfdios implfcitos foi tamb&n 

calculado para os pregos reivindicados pe- 

las sociedades rurais, em janeiro/fevereiro 

de 1987. 

No caso da soja, por exemplo, avaliando- 

se a produgao estimada pelo IBGE (Jan/86) 

ao prego mfnimo corrigido, ter-se-ia uma sa- 
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fra de Cz$ 41,7 bilhoes. Se esse fosse o 

caso, o valor das transferencias seria so- 

mente de Cz$ 1,07 bilhao. Entretanto, caso 

o governo aceite as reivindicagoes dos pro- 

dutores (Cz$ 218,69 por saco de 60 kg) o 

subsfdio implfcito poder^ crescer para CZ$ 

19 bilhoes. 

O algodao apresentou um quadro seme- 

Ihante ao da soja, com um subsfdio despre- 

zfvel, quando sua safra de 1.336.000 tons, 

(IBGE-Jan/87) foi avaliada aos pregos mf- 

nimos. Avaliando-se sua produgao ao prego 

reivindicado (cerca de Cz$ 111,96), o sub- 

sfdio embutido seria de 8,18% sobre o valor 

da safra, isto 6, Cz$ 8,2 milhoes. 

Por outro lado, o experimento realizado 

com o milho foi frustrado, em parte, por su- 

gerir um subsfdio exageradamente alto. Er- 

ros da polftica de planejamento agrfcola, ex- 

cess© de produgao do cereal nos Estados 

Unidos (implicando queda de pregos nos 

mercados futuros) e possfvel vi6s positive 

no coeficiente de elasticidade-prego sao 

causas plausfveis para os resultados obti- 

dos. De qualquer modo, os resultados indi- 

cam que se o governo pretende pagar aos 

produtores de milho o prego mfnimo de 

agosto de 1986, reajustado em 30%, deverci 

transferir um volume de recursos (para a 

safra de milho) maior do que para as safras 

de soja e de algodao. 

Finalmente, assumindo-se o trigo como 

um produto normalmente encaixado nos 

pregos mfnimos e com uma produgao esti- 

mada (para outubro/novembro de 1987) em 

5.400.000 tons., este trabalho sugere que o 

subsfdio ser6 da ordem de 28,4%, ou seja, 

cerca de US$ 370 milhoes, com um prego 

de US$ 241,33 por tonelada. Se o mesmo 

Ccilculo for repetido para o prego de US$ 

283,00 por ton., reivindicado pelos produto- 

res, o subsfdio serci da ordem de US$ 780 

milhoes, em novembro de 1987. 
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