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Resumao: Este estudo apresenta formas alternativas de se calcular a taxa de prémio do seguro de receita,
tomando como exemplo o caso da soja em Campo Mourdo e Toledo. O seguro de receita garante prote¢do
contra os riscos de prego e produtividade. A taxa é um dos elementos centrais no desenvolvimento de
produtos de seguro, razdo pela qual o estudo debrugou-se. Duas abordagens foram apresentadas: a
univariada e a bivariada. Os resultados mostraram diferencas significativas quando se comparam as
metodologias. O seguro de receita situou-se em patamar mais elevado quando comparado ao seguro de
produtividade, possivelmente inflacionada pelo efeito do risco de preco.
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Abstract: This work aimed to study the alternative ways of calculating the revenue insurance premium rate,
taking as an example the case of soybeans in Campo Mourdo and Toledo. Revenue insurance guarantees
protection against price and yield risks. The premium rate is one of the central elements in the development
of insurance products. Two approaches were presented: the univariate and the bivariate. The results showed
significant differences when comparing the methodologies. Revenue insurance was at a higher level than the
yield insurance, possibly inflated by the effect of price risk.
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1 Introducdo

O agronegocio no Brasil responde por aproximadamente 22% do PIB, dando importante
contribuicdo na geracdo de empregos e superavit na balanca comercial. A agropecuaria possui
riscos que dificultam sobremaneira a estabilidade de renda dos produtores rurais, com reflexos
potenciais em toda cadeia produtiva. De acordo com Arias et al. (2015), em relatério do Banco
Mundial e Embrapa, denominado “Gestao de Riscos Agropecuarios no Brasil: caminhos para
uma Visdo Integrada”, ha mais de 60 tipos de riscos enfrentados pelo setor, enquanto aquele
gue apresenta maior criticidade é a seca.

Aseca afeta a producdo e compromete o retorno ao investimento. Além de ter sua produg¢ao
comprometida, o produtor pode ter sua situacdo agravada no momento da venda de seu
produto. Precos baixos podem reduzir ainda mais a receita do produtor, levando-o a uma
situagdo de inadimpléncia junto ao agente financeiro. Nessa situa¢do, descapitalizado e sem
acesso ao crédito, o produtor arrisca-se a iniciar a proxima safra com insumos de qualidade
inferior, podendo comprometer ainda mais sua fragil situacao.

Para evitar essa espiral de inadimpléncia, o Governo Federal criou o Programa de Subvencao
ao Prémio do Seguro Rural (PSR), o Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (PROAGRO)
e o Garantia-Safra, politicas instituidas para administrar os riscos climaticos. Dentre eles, o
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PSR é o que conta com maior orcamento e é o mais importante. Em 2019, o orcamento do
PSR foi de R$ 380 milhdes. Em 2020, esta previsto um orcamento de R$ 1 bilhdo e, para 2021,
o governo estima um valor de R$ 1,5 bilhdo (Brasil, 2020).

O seguro rural é operacionalizado por corretoras, seguradoras e resseguradoras privadas,
por meio de produtos que oferecem prote¢do ndo apenas contra as intempéries climaticas,
mas também contra as oscilagdes inesperadas da receita. Tradicionalmente, o mercado sempre
operou com a modalidade de seguro contra as intempéries climaticas, denominada seguro
de custeio ou seguro de produtividade, na qual os principais riscos cobertos na apolice sdo
relacionados ao clima, por exemplo, seca, granizo e geada.

Recentemente, o mercado lancou um novo produto, chamado de seguro de receita ou
faturamento. Este seguro foi concebido para viabilizar a transferéncia dos riscos de preco
e/ou produtividade do segurado para a companhia seguradora, por meio de um contrato
padronizado conhecido por apdlice de seguro.

Para o produtor rural, uma das principais vantagens do seguro de receita é a possibilidade
de incluir em um mesmo instrumento a protecdo contra riscos climaticos e de quedas no prego.
Porém, por ser um produto novo no mercado doméstico, existe pouca literatura envolvendo
a precifica¢cdo dos riscos, um dos principais parametros de um contrato de seguro.

Para precificar corretamente os riscos associados a uma operacao de seguros, 0 mercado
necessita de dados estatisticos confidveis e de qualidade e de metodologias adequadas
para cada tipo de segmento. Para ter precisdao no calculo das taxas, é necessario um estudo
aprofundado do risco de cada evento, o que no presente caso implica a correta estimagdo das
distribuicBes das variaveis: preco e produtividade.

O objetivo do estudo é propor uma metodologia de calculo de prémio de seguro de receita
agricola, buscando sugerir diretrizes para a modelagem univariada da receita e bivariada dos
precos e da produtividade. Como forma de aplicar a metodologia proposta, pretende-se utilizar
a cultura da soja em municipios selecionados do estado do Parana.

2 Modelagem da produtividade, preco e receita agricola: revisdo da literatura

2.1 A modelagem da produtividade

A modelagem das séries temporais de produtividade agricola foi extensivamente estudada
por diversos pesquisadores. Goodwin & Ker (1998) relatam que a produtividade comumente
apresenta assimetria negativa, que reflete o fato de as plantas terem uma restricdo biologica
que limita o rendimento maximo. Por outro lado, fatores climaticos afetam o ciclo produtivo,
gerando baixas produtividades.

A produtividade agricola é dependente de um processo biolégico condicionado por fenémenos
meteoroldgicos. Por essa razdo, a abordagem utilizada por Ker & Goodwin (2000) e Ozaki (2005)
de que as produtividades seguem um processo gerador espaco-temporal tem ganhado relevancia.
Entretanto, segundo Goodwin & Ker (2002), a maioria dos trabalhos empiricos utiliza um processo
gerador temporal como Unica dimensdo para estimar a densidade da produtividade.

A distribuicdo da produtividade ao longo dos anos foi tratada preponderantemente como
seguindo uma distribuicdo normal. Um dos primeiros estudos envolvendo o desenvolvimento
de uma metodologia para calcular as taxas de prémio para o seguro agricola pela distribui¢cdo
normal foi relatado por Botts & Boles (1958). Modelos de decisdao que demandam simulacdo
de faturamento frequentemente apoiavam-se na premissa da normalidade, ndo sé para a
variavel produtividade, mas também para os precos (Lapan & Moschini, 1994).
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Alguns estudos recentes tém rejeitado a hipdtese da normalidade, entretanto ha outros que
concluem que ela ndo pode ser refutada. Nessa direcdo, o estudo de Just & Weninger (1999)
elege a distribuicdo normal como uma adequada op¢ao para a modelagem da produtividade.
Esses autores citam que os trabalhos que sugeriram assimetria da produtividade agricola e
rejeitaram a normalidade ndo oferecem consisténcia.

Visando promover uma reconciliagdo com os estudos anteriores, Harri et al. (2009) realizaram
estudo com produtividades em nivel de municipio, estimando modelos lineares de tendéncia,
polinomiais e autorregressivos. O trabalho levou os autores a concluirem que a suposicdo a
prioride normalidade é razoavel em muitos municipios e regides dos Estados Unidos, mas os
resultados dependem do produto agricola, das condi¢des da respectiva regido e do padrao
tecnolégico corrente, dentre outros fatores.

Outra distribuicdo paramétrica bastante utilizada para representar a produtividade agricola
é a beta. Exemplos de estudos que utilizaram essa distribuicdo sdo os de Badcock & Hennessy
(1996), Hennessy et al. (1997) e Nelson & Preckel (1989). Esses autores argumentaram haver
evidéncias consistentes de assimetria e curtose nos dados de produtividade, levando-os a
optar pela distribuicao beta, em razdo da sua capacidade de acomodar assimetrias positivas e
negativas. Com base nos estudos avaliados, nota-se que séries curtas de produtividade limitam
a utilizacao de algumas metodologias, favorecendo o uso de técnicas paramétricas que podem
ser aplicadas a um numero menor de observacdes.

2.2 A modelagem do prego

A modelagem dos precos agricolas no ambito do seguro de receita também é bem diversificada.
Alternativas baseadas nos precos fisicos e futuros vém sendo testadas, bem como precos
derivados das negocia¢des de opc¢des de venda sobre futuros do mercado de bolsa.

A variabilidade dos pregos é explicada pela combinacao da inelasticidade da demanda e
choques de oferta determinados pelas variaveis climaticas. Os precos sdo estado-dependentes,
isto é, condicionados pelas condi¢cdes de mercado e nivel de informac¢do dos agentes em
determinado momento no tempo.

Pelo modelo de Black-Scholes (BS) pode-se extrair a volatilidade implicita que é a variabilidade
dos precos da commodity derivada das variacBes das cotacBes das opcbes (Hull, 2005). A
volatilidade implicita vem sendo utilizada para a modelagem do risco de precos, inclusive no
contexto do seguro de receita (Turvey, 1992; Ramirez et al., 2005; Coble et al., 2010).

A conveniéncia de adotar a log-normal e as evidéncias de estudos sugerindo que os precos
apresentam certa assimetria positiva tornaram a log-normalidade padrdo nos estudos de
modelagem de risco de preco (Goodwin & Ker, 2002). Do mesmo modo, no ambito dos
estudos de seguro agricola, a log-normalidade também é utilizada em grande escala (Badcock
& Hennessy, 1996; Coble et al., 2000; Coble et al., 2010).

Um estudo que aprofundou a modelagem de precos por modelos de heterocedasticidade
condicional e distribuicdes mistas foi conduzido por Goodwin et al. (2000). Os resultados empiricos
dessa pesquisa refutaram a normalidade e ofereceram suporte a tese da log-normalidade,
concluindo que a utilizacdo da distribui¢cdo log-normal implica taxas de prémio mais elevadas
do que as calculadas pela normal.

Um aspecto interessante discutido pelos autores refere-se a necessidade de deflacionar
0s precos. Segundo os pesquisadores, essa discussao emergiu nos debates do programa de
cobertura de receita agricola (CRC - Crop Revenue Coverage), sendo decidido a época utilizar
0s precos nominais. Mas esse procedimento ndo é consensual, pois alguns trabalhos na area
de seguro utilizam precos deflacionados, a exemplo de: Tew & Reid (1988) e Wolf et al. (2009).
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Os produtos de seguro de receita pioneiros nos Estados Unidos utilizavam abordagens distintas.
O seguro de receita garantida (RA - Revenue Assurance) utilizava o modelo de BS, assumindo
gue os precos tém distribuicdo log-normal. O programa de cobertura de receita agricola (CRC)
utilizava pregos de comercializagdo histéricos e pressupunha que sua distribui¢do era normal.
O CRC, de acordo com Goodwin et al. (2000), ndo considerava em sua metodologia a correlagdo
entre preco e produtividade. O plano de protecdo de renda (IP - /ncome Protection) também
utiliza séries histéricas de preco do mercado fisico, mas utiliza uma distribuicdo ndo paramétrica.

2.3 A modelagem da receita bruta

Embora se avalie os riscos de produtividade e precos por meio das suas densidades, a associacao
e o0 estudo da estrutura de dependéncia dessas varidveis para mensurar adequadamente o
risco da receita agricola sdo considerados desafiadores. O principal problema da modelagem
da receita agricola esta na necessidade de determinar o grau de correlacdo entre as variaveis,
pois elas dificilmente tém comportamentos independentes. Preco e produtividade tendem a ser
negativamente correlacionados, mas isso depende do produto agricola, do grau de integracdo
dos mercados, estoques, aspectos logisticos, ciclo de producdo e outras variaveis que significam
que a correlacao deve ser analisada localmente (Goodwin & Ker, 2002).

A correlagao negativa entre essas variaveis é benéfica ao produtor e a seguradora, pois
configura uma espécie de protecdo natural contra a reducdo da receita, uma vez que a reducdo
da produtividade pode ser compensada por uma elevacdo do preco do produto.

A mensuracdo do risco de redugdo da receita é realizada preponderantemente por
procedimentos que avaliam a distribuicdo marginal das variaveis produtividade e preco, levando
em conta o grau de correlacao entre elas. Se as variaveis advém de familias paramétricas
comuns, uma func¢do de densidade e probabilidade conjunta pode ser utilizada para gerar
sorteios correlacionados por simulagao. Contudo, se as variaveis sao originarias de diferentes
familias paramétricas, algum outro método de sorteio correlacionado dessas variaveis aleatérias
de diferentes distribui¢cdes marginais precisa ser utilizado.

Para Goodwin & Ker (2002), duas abordagens tém se destacado no objetivo de acoplar
amostras aleatérias de varidveis correlacionadas, provenientes de distribuices marginais
distintas. A primeira abordagem é chamada de combinacdo linear ponderada, desenvolvida por
Johnson & Tenenbein (1981). Esse método apresenta a restricdo de ser paramétrico, exigindo
conhecimento a prioridas distribui¢des marginais e do grau de correlagdo entre as variaveis.

A outra abordagem que vem sendo utilizada e é promissora em termos de mensuragdo do
risco de relagBes multivariadas é o método de copulas, proveniente de estudos derivados do
mercado financeiro (Umberto, 2011). Uma cépula é uma fun¢do C(*) que relaciona as distribuices
marginais F(*) em uma funcdo conjunta de distribuicao tal que: C[F(X,), F(X)),...F(X)] = F(X,, X,,... X,).

O método utiliza técnicas de aproximacdo e, portanto, compartilha muitas limitacSes da
abordagem de combinacdo linear ponderada. As copulas tém natureza paramétrica e sdo,
assim, suscetiveis a erros de especificacdo funcional e de aproximacao.

Micheleto (2011) utilizou 0 método de cépulas para calcular o prémio de seguro de receita
bruta de milho no Parana. Na modelagem da cépula, o autor utilizou uma distribuicdo ndo
paramétrica para a série de pregos e uma distribuicdo beta para a série de produtividades. O autor
defendeu o uso do método de cépulas devido a sua flexibilidade com relacdo as distribuicoes
marginais, pois permitem que as proprias observa¢des exprimam a forma mais adequada
de representacdo da interdependéncia. Contudo, a flexibilidade na estimac¢do da cépula ndo
prescinde da definicdo a priori das formas funcionais das distribuicdes de probabilidade das
variaveis, o que é uma restricdo.
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Em outro estudo realizado no Brasil, Adami & Ozaki (2016) compararam as taxas empiricas
com as taxas calculadas por meio de um modelo baseado na normal assimétrica, para a
soja em municipios do Oeste do Parana. O estudo concluiu pela viabilidade do modelo, mas
recomendou a realiza¢do de trabalhos adicionais, pois os resultados indicaram que em niveis
de cobertura mais baixos pode estar ocorrendo subestimacdo das taxas.

Bielza et al. (2004) acoplaram as distribuicdes de preco e produtividade utilizando a
metodologia de combinacado linear ponderada, com o intuito de calcular a taxa de prémio
de um seguro de receita, como politica de estabilizacdo da renda de produtores de olivas na
Espanha. Os autores assumiram a distribuicao beta para a produtividade e uma distribuicdo
mista de normal e log-normal para o preco.

Essas abordagens assumiram que produtividade e precos apresentam distribui¢8es
assimétricas diferentes. Entretanto, quando as varidveis sdo correlacionadas e as distribui¢des
“bem comportadas”, a pratica mais direta e parcimoniosa é adotar a distribui¢do normal
bivariada para avaliar os riscos (Badcock & Hennessy, 1996).

Adistribuicdo normal bivariada permite flexibilidade na modelagem de distribui¢des conjuntas;
porém, a limitacdo dessa metodologia esta na pressuposicdo de que a matriz de correlacdo
contém toda a informacao necessaria sobre dependéncia das variaveis (Vedenov, 2008).

3 Metodologia

A metodologia apresentada a seguir refere-se a um produto de seguro de receita para a soja
que cobre uma determinada propor¢do () da receita bruta média (1,) do empreendimento,
chamada de receita garantida (7).

Ha diferentes formas de determinar a produtividade e o preco base' de garantia que fixam
a receita bruta esperada. No presente estudo, optou-se por utilizar a produtividade média
histérica municipal de soja, representada no modelo por v, . O preco base foi determinado
a partir da média historica dos precos de soja ( z,, ) entre os meses de margo e maio (periodo
de colheita), do indicador de precos da soja ESALQ/BM&FBOVESPA, considerando as safras
compreendidas entre 2006/07 e 2011/12.

Areceita bruta média esperada (r,) é calculada pela multiplicacdo do prego base zj,,., em R$
por saca de 60 quilos, pela produtividade média de soja »,, em sacas por hectare, conforme
a Equacao 1:

"u = Zbase Vu (M

Considerando que » representa o nivel de cobertura do seguro, « é area total segurada, a
receita garantida 1, pode ser representada pela Equacdo 2:

Tg =V Iyl (2)

Como a dimensdo da area ndo implica o calculo das taxas de prémio, considerou-se na
Equacdo 2 a area total igual a um hectare, ou seja, ¢ = 1. No modelo de seguro descrito, a
indenizacdo é devida quando a receita total observada na area segurada (- ) for inferior a 7,
quer seja por baixa produtividade, reducao dos precos ou combinacdo de ambos os eventos.

' Optou-se pela nomenclatura de preco base para designar o preco que fixa a garantia de receita e ndo por prego
garantido para facilitar a interpretacdo, tendo em vista que o seguro de receita ndo garante qualquer nivel de preco,
mas o nivel de receita, que é determinado por inimeras combinag¢des das variaveis preco e produtividade.
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Assim, conforme expressa a Equacdo 3, a indenizacdo ocorre quando r<r,, caso contrario,
ndo ha indenizacdo a ser paga. O produto de seguro pode ser representado pela Equacdo 3,
que segue:

I :max[(rg —r),()] ?3)

Destaca-se que o calculo da receita observada () deve levar em conta a producdo efetivamente
colhida na area segurada, multiplicada pelo preco de colheita, conforme metodologia de apurac¢ao
consignada na apélice de seguro. No modelo proposto, fixou-se como preco efetivo de colheita
a média do indicador de preco de soja ESALQ/BM&FBOVESPA para os meses de marg¢o, abril
e maio. Os niveis de cobertura simulados variaram de 60% a 90%, com incrementos de 5%.
As simulagdes e analises realizadas no estudo foram realizadas no software R, versdo 3.6.3.

3.1 Calculo da taxa de prémio pela abordagem univariada

Dada a limitagdo do nimero de observagdes de produtividade e preco da soja, foram simuladas
observacdes adicionais, tal como sugerido em Hennessy et al. (1997). Quando os vetores
simulados de produtividade e preco sdo multiplicados para gerar um novo vetor de receita
esperada, automaticamente a estrutura de correlacdo das variaveis originais é desconsiderada.

Entretanto, devido a restricdo imposta pelo comprimento da série de pregos, adotou-se esse
procedimento na abordagem univariada. Foi gerado o vetor de receita bruta (R) a partir dos
vetores simulados com 20.000 observac¢des independentes de produtividade e preco. O vetor
resultante com observac8es geradas de receita bruta passou a ser a variavel de interesse para
se calcular a probabilidade de perda, entendida como a probabilidade de r<r,, para diferentes
niveis de cobertura. Desse modo, as taxas de prémio puro foram calculadas, aplicando-se a
Equacdo 4, reproduzida abaixo:

p(R <rg)[yr# —E(R| r<rg)J
YTu

(4)

MRry)=

A Equacdo 4 fornece diretamente a taxa de prémio pura 77, ,) do seguro de receita, sendo
que o subindice » indica seguro de receita e » equivale ao nivel de cobertura escolhido, que
varia de 60% a 90%. A multiplicacdo da receita média esperada pelo nivel de cobertura resulta
na receita garantida, . Essa formulacdo advém da solugdo proposta por Lawas (2005), para
uma série univariada de produtividade, com a diferenca de que na Equagdo 4 o gatilho do
seguro é a receita bruta.

Para permitir a comparacao das taxas calculadas do seguro de receita com as taxas do seguro
de produtividade, a fim de verificar o incremento gerado pelo risco de preco, foram calculadas
as taxas para o seguro de produtividade, utilizando as mesmas séries de produtividade (V).
Para tanto, foi empregada a Equagdo 5:

_p(Y<yg)[7ﬂ—E(Y\y<yg)} (5)

TR
(p7) e

A Equagdo 5 fornece a taxa de prémio pura 77,,,) do seguro de produtividade, sendo que
» indica seguro de produtividade e » nivel de cobertura escolhido para o seguro, variando de
60% a 90%. A multiplicagdo da produtividade média esperada pelo nivel de cobertura resulta
na produtividade garantida, y,.
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Outro ponto importante refere-se a normalizacdo das séries de produtividade. Ao longo dos
anos, o progresso tecnolégico amplia a produtividade agricola. Nesse contexto, a produtividade
alcangada em 1985 ndo pode ser comparada com a produtividade de 2005, sendo necessario
retirar o efeito do avanco tecnolégico que imprime uma tendéncia deterministica de aumento
de produtividade as séries. Para o tratamento das séries de produtividade, tanto para aretirada
da tendéncia quanto para corre¢do da heterocedasticidade, foi utilizado o modelo multiplicativo
de normalizacdo das séries, sugerido por Goodwin & Mahul (2004) e descrito na Equagdo 6:

Produtividade normalizada, = y)g11 % (1 +e /yt) (6)

O método consiste na estimacdo de equacao de produtividade, tendo o ano como variavel
explicativa. A seguir, calcula-se uma taxa que advém do erro da estimacdo (¢) sobre a
produtividade estimada (y), multiplicada pela produtividade estimada do ano para o qual se
quer normalizar a série (211 ). Desse modo, a tendéncia decorrente do incremento tecnolégico
é retirada da série, gerando uma série normalizada de produtividade.

A correcdo da série de precos é um procedimento ndo consensual, pois ha pesquisadores
que a defendem e outros que ndo. Entretanto, a realidade econdmica brasileira é diferente
da vivenciada por Estados Unidos e Canada, onde os trabalhos citados foram desenvolvidos.
A alternativa utilizada é a de simplesmente deflacionar a série, para corrigir o valor monetario
no tempo, tal como sugerido em Tew & Reid (1988) e Wolf et al. (2009).

3.2 Calculo da taxa de prémio pela abordagem bivariada

A abordagem bivariada é levada a efeito para a determinacgao do risco da receita agricola
pelo uso da distribuicdo normal bivariada, considerando que as distribui¢cbes de preco e
produtividade sdo aproximadas pela normal. Caso necessario, transformacdes nas variaveis
podem ser efetuadas para garantir a aproximacdo da distribuicdo da receita bruta pela normal.

Outro modo de analisar o risco da receita € considerar que precos e produtividades exibem
distribuices marginais distintas, com assimetria, e implantar um método mais robusto que
relacione essas distribui¢cdes, permitindo que os desvios sejam ndo normais.

No presente trabalho, o comportamento das varidveis produtividade e preco permitiu a
utilizacdo da primeira abordagem, assumindo-se que as variaveis tém distribuicdo normal
bivariada. Essa distribuicdo é computacionalmente menos intensiva, matematicamente tratavel
e sua utilizacdo permite a extragdo de resultados consistentes, por meio de procedimento
parcimonioso.

Segundo Johnson & Wichern (2007), a distribuicdo normal exerce um papel fundamental na
analise multivariada, pois, embora os dados ndo tenham um comportamento exatamente normal,
a densidade normal é usada com frequéncia na aproximacdo da distribuicdo verdadeira da
populacdo. Afunc¢do de densidade normal multivariada tem a forma apresentada na Equacao 7:

1 —(x—,u)'zfl(x—,u)ﬂ

f(x): (Zﬂ)p/lell/Z €

(7)

A densidade normal multivariada € denotada por N, (p,2), formulagao analoga a da funcao
de densidade normal univariada. A fun¢do de densidade bivariada é o caso mais simples da
funcdo multivariada. Seja x, e x, um par aleatorio, entdo a fungdo densidade de probabilidade
assume a forma da Equacao 8, a seguir:
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2 2
1 1 XM ) N—H || X2
f(w.x)= X exp [ L ] +[ ] —2p12[—][—] (8)
272'\/0'110'22(1—,0122) 2(1_P122) VO11 \O22 VOl11 \VO22

Para calcular as probabilidades é preciso obter a densidade condicional da distribuicdo
normal bivariada. Assim, a densidade condicional de Xx;,dado que X, =x,, para uma distribuicao
bivariada, é definida por (Equacdo 9):

2
1 eXP{Xl —m —[%J(Xz —ﬂz)} /[2011(1—P122” 9)

flxlwn)=——m—o
e ey

A normalidade foi avaliada pelo teste de Jarque-Bera e pela analise grafica, sobrepondo a
distribuicdo de frequéncia dos dados com uma curva de densidade estimada com o Kernel
como ponderador e com a curva caracteristica da normal.

Para viabilizar a analise multivariada e contornar o problema da periodicidade e extensao
da série de dados, nas simula¢des pela normal bivariada também foram geradas 20.000
observac8es de produtividade e pre¢o, mas com a incorporacdo da estrutura de dependéncia
das variaveis, por meio da matriz de variancia e covariancia.

Ap6s a obtencdo dos vetores correlacionados de produtividade ()) e preco (2), para cada
municipio, estes foram multiplicados para calcular a receita bruta (r). Em seguida, com base
nos niveis de cobertura, calculou-se a probabilidade de perda (R<r,) e a esperanca de perda
[;/rﬂ —E(R|r<rg)] para se calcular o prémio de seguro TR,y lembrando que os subscritos
e » indicam, respectivamente, seguro de receita e o nivel de cobertura do prémio calculado.

A probabilidade de perda (R<rg) esta condicionada pelos respectivos valores de z e
que definem r, considerando que r, é definida pela multiplicacdo de ze y. A probabilidade &,
desse modo, condicionada: p" = prob(zZ < ;¥ y|zy <rp). A €quacdo que expressa a forma de calculo
adotada é a que segue:

7p(Z<z;Yy|zy<rg)><|:7rﬂ—E(ZY|zy<rg)] (10)

ry) "

g

Desse modo, a Equacao 10 é utilizada para o calculo da taxa de prémio de seguro de receita
[7R,. ], considerando a distribui¢ao conjunta de probabilidade de prego e produtividade.

4 Descri¢ao dos dados

Parailustrar a aplicacdo da metodologia proposta, utilizaram-se as séries de produtividade,
em quilogramas por hectare, dos municipios de Toledo e Campo Mourao, obtidas no Instituto
Paranaense de Desenvolvimento Econdmico e Social (2018), para o periodo de 1980 a 2011.

As séries tém periodicidade anual e contam com 32 observacdes de cada municipio. Para a
analise de correlagdo, foram também utilizadas séries de produtividade média de soja do estado
do Parana e do Brasil. O rendimento médio paranaense foi obtido de Instituto Paranaense de
Desenvolvimento Econémico e Social (2018) e o brasileiro de Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (2018), para o mesmo periodo.

Para as simulacdes, calculo do risco de preco e taxa de prémio, utilizou-se o indicador de
preco de soja ESALQ/BM&FBOVESPA. Essa série de precos é de grao comercializado na condicao
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de “transferido?’ para armazéns ou silos portuarios no corredor de exportacdo do Porto de
Paranagua (Centro de Estudos Avancado em Economia Aplicada, 2018).

Ademais, deflacionou-se a série de precos do indicador de soja e, em seguida, avaliaram-se o
comportamento dos dados e a necessidade de corre¢des. Para deflacionar as séries de precos,
optou-se por utilizar o indice Geral de Precos Disponibilidade Interna - IGP-DI3, da Fundacdo
Getulio Vargas, por refletir preponderantemente a inflagdo no atacado, nivel de mercado que
abrange o indicador de preco de soja ESALQ/BM&FBOVESPA.

5 Resultados e discussao

5.1 Analise das séries de produtividade

Inicialmente, cabe observar que as produtividades histéricas de Campo Mourdo e Toledo
apresentaram tendéncia acentuada, comportamento caracteristico de séries que expressam
ganho de produtividade pelo uso de tecnologia. Portanto, antes de aprofundar a analise foi
preciso retirar a tendéncia das séries, pois ndo se deseja modelar o progresso tecnologico,
mas a varia¢do de produtividade oriunda de fenémenos climaticos e bioldgicos.

AFigura 1 mostra que a tendéncia caracteristica das séries originais foi retirada, pois as séries
corrigidas ndo apresentam inclinacdo, ao contrario da série original. E também relevante notar
que as séries corrigidas conservam a variabilidade caracteristica das séries originais, elemento
fundamental para a mensuracdo do risco de reducao de produtividade.

Apos a correcdo das séries e a confirmacgao de que a tendéncia foi extraida, procederam-
se as analises para avaliar as distribuicdes de probabilidade das variaveis e a existéncia de
evidéncias que rejeitassem a normalidade.

Conforme sugestao de Upadhyay & Smith (2005), foram empregados os testes de Anderson-
Darling e Shapiro-Wilk para avaliar a normalidade de séries curtas de produtividade. Os
resultados dos testes, apresentados no Quadro 1, ndo permitem que se rejeite a hipotese nula
e, por sua vez, a pressuposicao de normalidade.

Campo Mourdo: série original e corrigida Toledo: série original e corrigida
o o
S | S |
o o
< <
o o
o _| o
o o
™ ™
2 g | -
2 K 2 ]
o o
o _| o |
o o
M Original B Original
B Corrigida - multiplicativo B Corrigida - multiplicativo
o — o -
T T T T T T T T T T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Anos Anos

Figura 1. Séries originais e corrigidas de produtividade em Campo Mourdo e Toledo. Fonte:
resultados da pesquisa.

2 Significa que a soja esta em silo ou armazém portuario que efetua carregamento de navios para exportagao.
3 Série obtida em Fundagdo Getulio Vargas (2018), por meio do seguinte endereco: http://portalibre.fgv.br/.
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Quadro 1. Teste de normalidade das produtividades de soja de Campo Mourdo e Toledo

Teste de normalidade Campo Mourao Toledo
Anderson-Darling (AD)
Estatistica 0,62 0,33
Valor-p 0,10 0,51
Shapiro-Wilk
Estatistica 0,93 0,96
Valor-p 0,05 0,29

Fonte: resultados da pesquisa

As distribuic6es das produtividades em Campo Mourdo e Toledo, graficamente, sugerem um
relativo distanciamento da distribui¢do normal. Comparando-se os dois municipios, na Figura 2,
Toledo aproxima-se mais da normal que a distribuicdo da produtividade de Campo Mourao.

Campo Mourao Toledo

i A
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] A

8e-04
6e-04

Densidade
Densidade

4e-04
4e-04

2e-04

0e+00
0e+00
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2000 2500 3000 3500 4000 1000 2000 3000 4000

Figura 2. Histograma, densidade normal e ndo paramétrica das produtividades de soja em Campo
Mourdo e Toledo. Fonte: resultados da pesquisa.

Considerando que as andlises apresentadas ndo rejeitam a hipotese de normalidade, utilizar-
se-a a distribuicdo normal para representar o comportamento da distribuicdo dos dados de
produtividade.

5.2 Anadlise da série de precos

Enquanto a produtividade tem um comportamento mais previsivel, com tendéncia estacionaria,
0s precos possuem uma dinamica mais difusa, influenciada pela integracdo ao mercado
internacional, cdmbio, exportac8es, oferta e demanda internacional, dentre outros fatores.

Para a modelagem do risco de preco, o ideal seria contar com bases de pre¢os municipais
confidveis, mas ndo se dispde de tais informag¢des. No caso do Parand, a alternativa mais
razoavel foi modelar o risco utilizando como base no Porto de Paranagua, por intermédio do
indicador de preco de soja ESALQ/BM&FBOVESPA.

Normalmente, os produtos de seguro fixam o preco base ou pre¢o de garantia na média
de precos futuros para a época de colheita. Neste estudo, optou-se por utilizar precos médios
de referéncia para o periodo de colheita. Na Figura 3 sdo apresentadas as séries, nominal e
deflacionada, do indicador de preco de soja ESALQ/BM&FBOVESPA.
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E possivel perceber que a deflacdo dos precos, além de permitir a comparacdo das cotacdes
em termos reais, em valores de junho de 2012, funciona como um procedimento nao linear
de suavizacdo da tendéncia. A linha tracada na Figura 3 representa o preco médio da série
deflacionada, equivalente a R$ 52,25 por saca.

80

M Prego deflacionado
Preco deflacionado médio
— B Preco nominal

T T T T
0 20 40 60

70

Prego (R$/sc.)
50 60
I
E

40

30

20

Meses - mar/2006 a maio/2012

Figura 3. Precos médios mensais nominais e deflacionados do indicador de pre¢o da soja ESALQ/
BM&FBOVESPA. Fonte: Centro de Estudos Avancado em Economia Aplicada (2018)

Em seguida, analisou-se a série de precos deflacionada. Na Figura 4 pode-se visualizar as
curvas normal e ndo paramétrica sobrepostas ao histograma de frequéncia da série de precos
deflacionada (grafico a). Na mesma figura, é apresentado o grafico Quantil-Quantil (b).

A analise do histograma, em conjunto com o grafico Quantil-Quantil, evidencia que, a
despeito da maior disparidade nas caudas, o comportamento dos pre¢os ndo se distancia
acentuadamente da distribuicdo normal.

A normalidade da distribui¢do dos precos foi examinada também pelos testes de Anderson-
Darling e Shapiro-Wilk. Os resultados dos testes, no Quadro 2, indicam a nao rejei¢cdo da
hipétese nula de normalidade.

(a) Histograma (b) Preco da soja
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Figura 4. Histograma (a) e grafico Quantil-Quantil (b) dos precos médios mensais deflacionados do
indicador de preco de soja ESALQ/BM&FBOVESPA. Fonte: resultados da pesquisa.

Portanto, concluiu-se pela viabilidade metodolégica de aproximar a distribuicdo da série
deflacionada do indicador de pre¢o da soja ESALQ/BM&FBOVESPA pela distribuicdo normal.
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Em seguida, extraiu-se uma subamostra da série de pregos, com o intuito de obter a média e
o desvio-padrdo dos precos na época de colheita, no periodo de 2008 a 2012, equivalentes as
ultimas cinco safras.

Quadro 2. Teste de normalidade para o preco da soja

Teste de normalidade Preco deflacionado

Anderson-Darling (A-D)
Estatistica 0,49
Valor-p 0,21
Shapiro-Wilk (S-W)
Estatistica 0,97
Valor-p 0,09

Fonte: resultados da pesquisa

5.3 A correla¢do de produtividade e prego

A utilizagdo de modelos bivariados exige a identificacdo da estrutura de dependéncia entre
a produtividade e o preco. Essa necessidade advém do modelo de simula¢do que requer a
especificacdo da matriz de variancia e covariancia (=) para viabilizar o sorteio correlacionado
de precos e produtividades durante as simulagdes.

Foram calculados os coeficientes de correlagdo linear de Pearson. Os resultados apontam
para coeficientes de correlacio baixos, mas positivos, entre produtividade e preco. E importante
destacar que o teste de significancia dos coeficientes ndo permite que se aceitem esses valores
como significantes nem mesmo a 10%.

Quadro 3. Correlacdo linear das produtividades em Campo Mourdo e Toledo com o preco médio na
colheita (ESALQ/BM&FBOVESPA), de 2005 a 2011

Matriz de Correlacao Prod. C. Mouréao Prod. Toledo Preco na Colheita
Prod. Campo Mourdo 1,00
Prod. Toledo 0,77** 1,00
Preco na Colheita 0,17 0,21 1,00

Fonte: resultados da pesquisa. Nota: *, **, *** denota significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Tendo em vista que as séries analisadas sdo curtas, decidiu-se utilizar uma série mais longa
de precos, de 1996 a 2011, em nivel estadual, para ampliar a analise e recalcular as estatisticas.
O resultado esperado de correlacdo linear negativa foi observado apenas em Toledo, quando
se utilizou a série de precos mais longa. Entretanto, o parametro estimado também ndo
apresentou significancia estatistica, considerando que o - calculado foi de -0,94 e o valor-pfoi
de 0,36, de modo que o intervalo de confianca inclui o zero. Nas demais situa¢des, encontrou-
se correlacdo linear positiva, com parametros ndo significantes.

Como esses resultados ndo trouxeram informac®8es adicionais, decidiu-se utilizar a correla¢do
apresentada no Quadro 3, ainda que as estimativas ndo sejam significantes e tenham sinal
distinto do esperado.

5.4 Modelagem da taxa de prémio pela abordagem univariada

O primeiro modelo de precifica¢cdo de taxa de prémio visou representar o faturamento bruto
a partir da multiplicacdo dos vetores simulados de produtividade e preco de soja. Com isso,
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o risco de redug¢do do faturamento e o calculo da taxa de prémio foram calculados de modo
univariado, considerando exclusivamente o vetor de receita bruta. Conforme se mencionou,
esse procedimento nao considera a estrutura de dependéncia entre as variaveis, pois as
simulac¢des ndo sao correlacionadas.

Antes de discutir os valores calculados, é importante frisar que as taxas puras diferem das
taxas comerciais ofertadas pelas seguradoras. A taxa pura reflete exclusivamente o risco do
negdcio, enquanto a taxa comercial é determinada pela primeira acrescida do carregamento de
despesas administrativas, comerciais e da margem de lucro visada pela companhia seguradora.
Portanto, as taxas puras calculadas ndao podem ser comparadas diretamente com as taxas
comerciais das seguradoras, pois, para compara-las, é preciso deduzir as taxas de carregamento
embutidas nas taxas comerciais, ou acrescenta-las as taxas puras calculadas.

No Quadro 4 apresentam-se as taxas puras calculadas para o seguro de receita, com niveis
de cobertura de 60% a 90%. De modo geral, a taxa de prémio calculada para Toledo é mais
elevada que a de Campo Mourdo, para todos os niveis de cobertura.

Quadro 4. Resumo das taxas calculadas para o seguro de receita bruta pela abordagem univariada

Campo Mourao

Nivel de _—
Cobertura IR Taxa pura I Taxa pura
(NC - %) garantida (%) garantida (%)
(R$/ha) (R$/ha)

60% 1.71412 0,08 1.767,64 0,44
65% 1.856,96 0,16 1.914,94 0,71
70% 1.999,80 0,34 2.062,24 1,14
75% 2.142,64 0,66 2.209,55 1,74
80% 2.285,49 1,17 2.356,85 2,56
85% 2.428,33 1,98 2.504,15 3,62
90% 2.571,17 3,09 2.651,46 4,97

Fonte: resultados da pesquisa

Enquanto a taxa de prémio pura de Campo Mourdo inicia com 0,08% e termina com 3,09%
nos niveis de cobertura de 60% e 90%, respectivamente, as taxas de Toledo variaram, no
mesmo intervalo, de 0,44% a 4,97%. As taxas de Toledo sdo proporcionalmente maiores do
gue as taxas de Campo Mourdo nos niveis de cobertura mais baixos. Com 60% de NC, a taxa
de Toledo representa 5,5 vezes a taxa de Campo Mourdo, ao passo que, com NC de 90%, essa
relacdo é de 1,61.

Levando em consideragao que o seguro de receita pode ser interpretado como um seguro de
produtividade acrescido do seguro de preco, € relevante comparar as taxas dessa modalidade
de seguro com as taxas do seguro de produtividade, pois isso permite avaliar em quanto o
componente preco aumenta a taxa do seguro de produtividade.

Para analisar as taxas calculadas para o seguro de receita e de produtividade é apresentado
0 Quadro 5, contendo os incrementos liquidos nas taxas em termos absolutos e porcentuais. A
diferenca absoluta - que exprime o risco de preco - foi obtida pela subtracao da taxa do seguro
de produtividade da taxa do seguro de receita, enquanto a porcentual resulta da divisao da
diferenca absoluta pela taxa do seguro de receita, multiplicada por 100.

Em niveis de cobertura mais baixos, a taxa do seguro de receita é bem mais elevada que a
taxa do seguro de produtividade, devido a dominéncia do risco de pre¢o. Na medida em que
o nivel de cobertura aumenta, a diferenca entre as taxas reduz-se em termos relativos.
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Campo Mourdo tem risco agricola menor e por essa razao a propor¢do do risco de preco
na composicao da taxa do seguro de receita é sempre maior que em Toledo. Em niveis de
cobertura de 60% e 65%, por exemplo, a taxa de seguro de receita em Campo Mourdo é composta
exclusivamente pelo risco de prego. E, com NC de 90%, a propor¢do do risco de preco diminui
para 58%; portanto, nesse municipio, a maior fonte de risco é o preco.

Quadro 5. Propor¢do do risco de preco na taxa do seguro de receita e diferencas entre as taxas do
seguro de receita e produtividade

Campo Mourao

Nivel de
cobertura  piterenga  DISTENCE | FIOROSRS  oiterenga  DiErence - froporsso
(%) prego (%) (%) prego (%)
60% 0,08 - 100% 0,30 222% 69%
65% 0,16 12.282% 99% 0,43 154% 61%
70% 0,32 1.798% 95% 0,62 117% 54%
75% 0,58 778% 89% 0,80 86% 46%
80% 0,95 426% 81% 1,02 66% 40%
85% 1,39 238% 70% 1,20 49% 33%
90% 1,78 135% 58% 1,30 35% 26%

Fonte: resultados da pesquisa

Pode-se notar que o caso de Toledo é diferente. Nos niveis de cobertura de 60% e 65%,
a proporc¢do do risco de preco na taxa do seguro de receita é 69% e 61%, respectivamente,
enquanto se reduz a 26% no nivel de cobertura de 90%.

Essa propor¢do diferenciada do risco de preco na taxa do seguro de receita explica por que,
em Campo Mourdo, essa taxa é superior a taxa do seguro de produtividade em 135%, com
nivel de cobertura de 90%, enquanto é de apenas 35% em Toledo.

5.5 Modelagem da taxa de prémio pela abordagem bivariada

A precificagdo das taxas de seguro pela abordagem da normal bivariada incorpora a estrutura
de correlacdo das variaveis produtividade e pre¢o, de modo que as simula¢8es sao geradas
com essa restricdo. Apesar da ndo significancia das estimativas de correlacdo, decidiu-se utilizar
os coeficientes de correlacao calculados, apresentados no Quadro 6.

Desse modo, passou-se a analisar as distribuicdes de produtividade e preco de soja por
meio da distribuicdo normal bivariada, »,(«.=), levando em conta as estatisticas estimadas
para Campo Mourdo e Toledo.

Quadro 6. Resumo das estatisticas utilizadas no calculo das taxas de prémio pela abordagem bivariada

Descricao da distribuicado

Médias [#]

Campo Mourao

u'=[3108,33;55,07 ]

Toledo

u'=[3200,26:55,07 ]

Matriz de variancia e
covariancia [=]

158.002,80 591,71
591,71 74,63

|

245.291,62 896,37
896,37 74,63

|

Correlacdo linear

0,17

0,21

Fonte: resultados da pesquisa
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Para viabilizar a analise multivariada foram geradas 20.000 observag¢des correlacionadas de
produtividade e preco. Apds a obtenc¢do dos vetores correlacionados para cada municipio,
eles foram multiplicados para construir o vetor de receita bruta (~). Em seguida, com base
nos niveis de cobertura, obteve-se a probabilidade de perda (R<r,) e a esperanca da perda
[}/rlu —E(R|r<rg)}, para calcular a taxa de prémio do seguro 77, .

O Quadro 7 exibe a taxa de prémio pura do seguro de receita bruta pela abordagem bivariada
para Campo Mourdo, a taxa calculada pela abordagem univariada e a taxa de prémio para o
seguro de produtividade.

Quadro 7. Comparativo das taxas de seguro de produtividade e de receita bruta pelas abordagens
univariada e bivariada para Campo Mourdo

Produtividade Taxa pura seg. Receita Taxa pura seg. Taxa pura seg.
garantida de produtiv. garantida de receita de receita

(kg/ha) (%) (R$/ha) univariada (%) bivariada (%)
60% 1.865,52 0,00 1.714,12 0,08 0,04
65% 2.020,98 0,00 1.856,96 0,16 0,12
70% 2.176,44 0,02 1.999,80 0,34 0,32
75% 2.331,90 0,08 2.142,64 0,66 0,70
80% 2.487,36 0,22 2.285,49 1,17 1,38
85% 2.642,82 0,58 2.428,33 1,98 2,39
90% 2.798,28 1,31 2.571,17 3,09 3,78

Fonte: resultados da pesquisa

E possivel perceber no Quadro 7 que, até o nivel de cobertura de 75%, praticamente inexistem
diferencas entre as taxas de prémio calculadas pelas abordagens univariada e bivariada. A
partir desse nivel de cobertura, as taxas calculadas pela abordagem bivariada comecam a se
distanciar das estimadas pela univariada. As diferencas sdo crescentes, de forma que a taxa
bivariada é superior a univariada em 18%, 21% e 22%, considerando os niveis de cobertura de
80%, 85% e 90%, respectivamente.

Levando em consideracdo que o modelo bivariado assumiu coeficiente de correlacao
positivo entre produtividade e preco, os riscos dessas variaveis ndo sdao compensaveis. Com
isso, esperava-se taxas de prémio mais elevadas do que as obtidas pela abordagem univariada.
Entretanto, as taxas superiores do modelo bivariado s6 sdo observaveis em Campo Mourdo
a partir do nivel de cobertura de 75%.

Por outro lado, ao se analisar os resultados do municipio de Toledo, que apresenta maior
risco, conforme ja demonstrado, as conclusdes tém de ser mais cautelosas. De acordo com o
Quadro 8, embora as taxas de prémio da abordagem univariada sejam superiores as calculadas
pela bivariada para os niveis de cobertura de 60% e 65%, com nivel de cobertura de 70% a
taxa de prémio pela abordagem bivariada (1,23%) ja é superior a univariada (1,14%) em 8%.

Quadro 8. Comparativo das taxas de seguro de produtividade e de receita bruta pelas abordagens
univariada e bivariada para Toledo

Produtividade Taxa pura se Receita Taxa pura seg. Taxa pura seg.
garantida de rgdut (o/f)‘ garantida de receita receita
(kg/ha) P . (R$/ha) (% - univ.) (% - biv.)
60% 1.923,81 0,14 1.767,64 0,44 0,34
65% 2.084,13 0,28 1.914,94 0,71 0,67
70% 2.244,45 0,53 2.062,24 1,14 1,23

Fonte: resultados da pesquisa
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Quadro 8. Continuacao...

Produtlv[dade Taxa pura seg. Receita Taxa puraseg. Taxa pura seg.
garantida de produt. (%) garantida de receita receita
(kg/ha) P -7 (R$/ha) (% - univ.) (% - biv.)
75% 2.404,77 0,94 2.209,55 1,74 2,06
80% 2.565,09 1,54 2.356,85 2,56 3,16
85% 2.725,40 2,42 2.504,15 3,62 4,54
90% 2.885,72 3,68 2.651,46 4,97 6,20

Fonte: resultados da pesquisa

No caso de Toledo, a taxa de prémio bivariada torna-se superior a taxa univariada em nivel
de cobertura mais baixo do que em Campo Mourao, fazendo com que a magnitude da diferenca
das taxas seja maior. Tomando, novamente, os niveis de cobertura de 80%, 85% e 90%, as
taxas calculadas pela abordagem bivariada sdo superiores as taxas do modelo univariado
em 23%, 25% e 25%, respectivamente. Portanto, ao contrario de Campo Mourao, no nivel de
cobertura de 70%, ha uma consideravel diferenca de taxa de prémio, razao pela qual a escolha
da metodologia de aprecamento da taxa € relevante sob o angulo atuarial.

O Quadro 9 exp0e as diferencas de taxas em termos absolutos e porcentuais, assim como a
proporc¢ao do risco de pre¢o na composicdo da taxa de prémio do seguro de receita. Tal como
observado na primeira abordagem, a metodologia bivariada também determina uma maior
participacdo do risco de pre¢o na composicao da taxa de prémio do seguro de receita. Contudo,
tanto em Campo Mourado quanto em Toledo, a participa¢do do risco de preco é declinante.

No caso de Campo Mourado, no nivel de cobertura de 60%, o risco de preco é responsavel
por 100% da composicdo da taxa de prémio do seguro de receita. Contudo, nesse respectivo
nivel de cobertura, o risco de preco responde por 59% da taxa de prémio em Toledo.

Quadro 9. Propor¢do do risco de preco na taxa de prémio do seguro de receita e as diferencgas
entre as taxas do seguro de receita pela abordagem bivariada e de produtividade

Campo Mourao Toledo

Nivelde ————————
Cobertura piferenca Diferenca  Proporcao Diferenca Diferenca  Proporgdo

porcentual do risco de porcentual do risco de

(%) absoluta absoluta

(%) preco (%) (%) prego (%)
60% -0,04 -55,24 100% -0,10 -23,60 59%
65% -0,04 -26,78 99% -0,03 -4,87 59%
70% -0,02 -5,02 94% 0,09 7,55 57%
75% 0,04 6,79 89% 0,32 18,45 55%
80% 0,21 17,59 84% 0,60 23,42 51%
85% 0,42 20,99 76% 0,93 25,66 47%
90% 0,69 22,21 65% 1,23 24,74 41%

Fonte: resultados da pesquisa

No modelo bivariado simulado, as correlacdes entre produtividade e preco, em Campo
Mourdo e Toledo, sdo baixas, sendo dificil visualizar o formato elipsoidal nos graficos (a) e
(b) da Figura 5. Entretanto, nota-se que as frequéncias no grafico (a) sdo mais concentradas,
de modo que o formato da distribuicdo tem caracteristicas leptocurticas. No grafico (b), por
outro lado, percebe-se uma maior distribui¢do das probabilidades, embora também nao seja
possivel visualizar com clareza a tendéncia elipsoidal.
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Figura 5. Produtividades, precos e densidades de Campo Mourdo e Toledo. Fonte: resultados da
pesquisa.

A comparacdo das taxas de prémio do seguro de receita bruta pelas abordagens univariada
e bivariada com as taxas do seguro de produtividade é ilustrada na Figura 6. Visualiza-se o
gue ocorre com as taxas na medida em que o nivel de cobertura aumenta, sendo possivel
observar, como ja discutido, que a taxa de seguro de receita é sempre mais elevada que a taxa
de prémio do seguro de produtividade.

(a) Comparativo das Taxas de C. Mourdo (b) Comparativo das Taxas de Toledo
o — o —
B Tx seg.de receita (univ.) B Tx seg. de receita (univ.)
B Tx seg. de receita (biv.) B Tx seg. de receita (biv.)
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Figura 6. Comparativo das taxas de seguro de receita bruta univariada e bivariada e de
produtividade, em diferentes niveis de cobertura, em Campo Mourdo e Toledo. Fonte: resultados da
pesquisa.

Percebe-se, pela andlise da Figura 6, que a taxa de prémio univariada é mais alta nos niveis
de cobertura mais baixos, entre 60% e 70%, e que a partir desses patamares a taxa do modelo
bivariado torna-se mais elevada. O descolamento das taxas calculadas pelas abordagens
univariada e bivariada é perceptivel, pois a distancia entre as duas linhas é crescente, tanto
em Campo Mourdo quanto em Toledo.
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A analise grafica permite ainda identificar o preco como principal componente da taxa de
prémio do seguro de receita em Campo Mourdo, tanto na abordagem univariada quanto na
bivariada, embora neste Ultimo caso a participagdo do risco de preco seja ainda maior. No caso
de Toledo, o principal componente da taxa é a produtividade, mas a participacdo do preco
na taxa de prémio do seguro de receita € maior quando se utilizou a abordagem bivariada.

5.6 Modelagem da taxa de prémio para determinadas margens sobre o custo de
producao

Outra proposta que vem sendo discutida no setor agropecuario diz respeito ao desenvolvimento
de seguro de receita de modo a garantir margens sobre o custo de produc¢do. Desse modo, o
segurado optaria por uma margem fixada acima do custo de producdo. Essa proposta atende a
demanda dos produtores, pois visa garantir ndo s6 a cobertura do custo, como também parte
do lucro cessante decorrente do sinistro.

Assim, apresentam-se a seguir taxas calculadas para niveis de garantia que representam
a cobertura integral do custo total de producdo de soja para Campo Mourdo e Toledo, além
de niveis incrementais de receita bruta de 10% a 60%. O custo de producdo utilizado, de R$
1.717,00 por hectare, foi extraido de Companhia Nacional de Abastecimento (2017), referente
ao custo total de producdo de soja para Campo Mourdo, safra 2012/13, similar ao custo de
Toledo. Tendo em vista que os resultados encontrados pelas abordagens univariada e bivariada
ndo diferiram muito e que a correlacdo estimada entre as variaveis produtividade e preco foi
inconsistente, optou-se por realizar as simula¢des apenas pela abordagem univariada.

Quadro 10. Taxas de prémio puras para niveis distintos de cobertura do custo total de produgdo de
soja para os municipios de Campo Mourdo e Toledo.

Porcentagem do Receita Garantida Taxas de Prémio
custo de producgao (R$/ha) Campo Mouréo
100% 1.717,00 0,08 0,08
110% 1.888,70 0,19 0,65
120% 2.060,40 0,46 1,14
130% 2.232,10 0,94 1,85
140% 2.403,80 1,82 2,88
150% 2.575,50 3,14 4,23
160% 2.747,20 5,08 6,03

Fonte: resultados da pesquisa

O nivel correspondente a 100% do custo de produgdo equivale ao lucro zero, ou seja, ao
valor do custo que cobre a integralidade dos custos variaveis e fixos, incluindo a remuneracao
da terra, do capital e do empresario. As simula¢es de 110% a 160% exp8em as taxas que
garantem niveis de cobertura acima do custo total, portanto, na area de lucro.

Conforme o Quadro 10, no nivel de receita que cobre a integralidade dos custos de producao,
as taxas calculadas foram de 0,08 para Campo Mourao e Toledo. As taxas calculadas aumentam
gradualmente até o nivel de 60% sobre o custo de producdo, resultando em taxa de 5,08 e
6,03 para Campo Mourdo e Toledo, respectivamente.

No caso da soja, que apresenta histérico de pre¢os acima do custo de producdo, os resultados
ndo diferem muito dos apresentados anteriormente, exceto para niveis de cobertura acima de
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50% do custo de produgdo. Contudo, para produtos agricolas que apresentam comportamento
de precos menos remuneradores, a fixacdo de margens acima do custo tende a determinar
taxas mais elevadas, o que implica dificuldade de transferéncia do risco, devido a aversao de
seguradoras e resseguradoras a subscrever o referido do risco.

6 Conclusoes

Devido a relevancia de se definir taxas de prémio adequadas para o desenvolvimento do
seguro de receita, o presente estudo concentrou-se em abordar metodologias que propiciem
ampliar o conhecimento acerca do tema. Para o referido propésito, as abordagens univariada
e bivariada foram adotadas, objetivando comparar os resultados, verificar as respectivas
viabilidades de implantacdo e eventuais limita¢des.

A anadlise das distribuicdes das varidaveis ndo permitiu que se rejeitasse a hipotese de
normalidade, admitindo-se, assim, a utilizacao da distribuicdo normal para a representacao
das séries de produtividade dos municipios selecionados. Concluiu-se que suposi¢ao da
normalidade na representacao da produtividade € uma alternativa plausivel para soja nos
municipios analisados.

No caso dos precos da soja, também se observou a possibilidade de supor a normalidade
das distribuicGes, considerando que os testes realizados ndo rejeitaram essa hipotese. Ademais,
optou-se por utilizar os precos deflacionados, pois eles geraram estimativas consistentes e
permitiram a comparagdo intertemporal das cotacdes.

Um resultado empirico que diferiu da teoria diz respeito a correlacdo linear entre a produtividade
e o preco. Enquanto o pressuposto de correlacdo negativa entre essas variaveis é apontado
como uma vantagem capaz de viabilizar o seguro de receita por meio da compensacdo dos
riscos, foram estimados coeficientes de correlagao positivos, implicando majoracao dos riscos
e ndo o contrario, conforme se esperava.

A correlagdo positiva encontrada pode ser creditada a uma série de fatores, mas uma
investigacao exaustiva ultrapassaria os objetivos deste estudo. Contudo, sugere-se para
trabalhos académicos futuros a analise dos seguintes fatores na dependéncia das variaveis
preco e produtividade: cambio; oferta e demanda mundial; estoques; precos dos produtos
substitutos e complementares, dentre outros.

O estudo trouxe a luz uma op¢ao de precificagdo dos riscos de duas variaveis aleatérias
importantes no seguro de receita. A percep¢do da contribuicdo desses riscos ndo é importante
apenas para a seguradora na definicao dos niveis de cobertura, taxas e até mesmo o desenho
dos produtos, mas também para os produtores que desejam otimizar suas estratégias de gestdo
de risco. Por outro lado, sao limita¢des do estudo o reduzido nimero de municipios testados,
cabendo aplicar a metodologia em maior escala. A auséncia de bases de precos regionais
também limita a precificacdo, pois obriga a utilizacdo de indicadores que muitas vezes estao
distantes das areas de producdo, descolando as taxas calculadas da realidade municipal.

Trabalhos futuros poderao utilizar diferentes séries de precos e investigar a correlagdao das
produtividades em nivel de propriedade rural e municipio, de modo a avaliar a adequacgao do
coeficiente de variagdo (risco) utilizado na modelagem. Além disso, como as taxas puras nao
sdo comparaveis as taxas comerciais, sugere-se que estudos subsequentes se dediquem a
estudar as taxas de carregamento do mercado, de modo a permitir a confrontacao das taxas,
a aderéncia do modelo e adequacdo das taxas praticadas pelo mercado segurador.

Taxas de prémio para niveis de receita que garantam cobertura acima do custo de producao
demonstraram-se viaveis para o caso da soja, devendo ser aprofundada, inclusive porque
atende a importante reivindicacdo do setor.
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Para o desenvolvimento de produtos de seguro de receita, € importante construir bases de
dados com informagdes regionais, sobretudo de precos, para permitir a andlise das diferengas
de base. Todavia, informac8es sobre a produtividade em nivel de propriedade rural e condi¢des
meteorologicas também sao caréncias que podem ser supridas por meio de um banco de
dados dedicado a gestdo do risco agricola.
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