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"What is Wealth?

For some people an old shirt is already

wealth others are poor with ten millions”
Franz Kafka
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Este trabalho nao inclui
as observacdes e as criticas
feitas pelo juri.
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ABSTRACTO

COELHO, Luis Alberto Godinho Coelho, Tese de Mestrado em Economia
Agricola, Universidade de Evora, Setembro de 1996. O impacte de um
seguro multirisco de drea na estabilizacgo do rendimento dos
produtores de cereais de sequeiro do Alentejo. Orientador: Prof. Doutor
Amilcar Serréo.

Os agricultores enfrentam um conjunto de factores que provocam
instabilidade no seu rendimento. As fontes de risco podem ser diversas e
vdo desde o prego, a producgdo, aos factores de producdo e ao risco de
catastrofe. A variabilidade do rendimento dos agricultores pode ser
atenuada através de técnicas de gestio na exploragio efou através da
transferéncia do risco para outros sectores de actividade. O seguro de
colheitas multirisco de 4rea entra na ultima categoria. O agricultor ao
realizar um seguro multirisco de drea transfere uma parte do risco para
uma entidade especializada na sua gestdo, ficando a fonte de risco em
poder do agricultor. O seguro multirisco de drea é um seguro de
rendimento, que assegura que o agricultor seja indemnizado nao de acordo
com a sua producio individual, mas de acordo com a producio média da
area, que engloba agricultores com e sem seguro.

Este trabalho de investigacdo analisa o impacte de um seguro de
colheitas multirisco de drea na variabilidade do rendimento dos
agricultores produtores de cereais de sequeiro do Alentejo, de acordo com
trés objectivos. O primeiro objectivo diz respeito ao mercado segurador e
calcula o prémio de seguro que as seguradoras exigem para assumirem o
risco da producio de cereais de sequeiro. O segundo objectivo diz respeito
aos agricultores e determina o prémio de seguro, que estes estio dispostos
a pagar para evitarem o risco da producgdo de cereais de sequeiro e analisa
o comportamento dos agricultores apés a subscrigdo do seguro. O terceiro
objectivo diz respeito ao Estado e determina quanto é que esta entidade
tem que financiar o prémio de seguro para conciliar os interesses das
seguradoras e dos agricultores.

O primeiro objectivo assume que o mercado segurador funciona numa
estrutura de concorréncia perfeita, logo ndo existem lucros puros. O
prémio puro é igual ao valor esperado das indemnizagdes. Para calcular o
prémio de seguro basta adicionar ao prémio puro os custos
administrativos.
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O segundo objectivo utiliza um modelo de maximizagio do valor
esperado de utilidade da riqueza dos agricultores. E utilizada um funcio de
utilidade denominada de "Expo-Power” que satisfaz os axiomas relevantes
de von Neumann-Morgenstern, com aversao absoluta ao risco decrescente
e aversdo relativa ao risco crescente. A andlise do preco de licitagdo
minimo "Asking price’, resultante da maximizagdo do conjunto de modelos
desenvolvidos sem seguro de colheitas multirisco de 4rea, permite concluir
que quanto maior for o diferencial entre o valor da produgdo no estado
acidentado e o valor da produgio no estado nao acidentado, mais o
agricultor esta disposto a pagar pelo prémio de seguro. Por outro lado,
verifica-se que quanto maior é a aversdo ao risco do agricultor, maior é o
prémio de risco exigido e maior é o prémio de seguro que o agricultor esta
disposto a pagar. A introdugdo do prémio de seguro multirisco de area no
modelo permite concluir que o agricultor ndo esta disposto a pagar o
prémio exigido pelas seguradoras. A sua posterior parametrizagéo
confirma o prémio total calculado no modelo sem seguro de colheitas,
verificando-se que a aversdao absoluta ao risco do agricultor decresce
seleccinando uma combinacido de culturas com um risco mais elevado. O
agricultor fica muito proximo da neutralidade ao risco, porque o prémio
de risco toma valores muito préximos de zero. O investimento passa a ter
um efeito positivo na riqueza do agricultor, porque, ao subscrever o
seguro de colheitas multirisco de drea passa a exigir que lhe pagem para
prescindir do investimento.

O terceiro objectivo revela que o Estado deve financiar, através de um
conjunto de bonificagbes, cerca de 86% do valor do prémio exigido pelas
seguradoras. Este valor corresponde ao diferencial entre o que os
agricultores estdo dispostos a pagar e o prémio exigido pelas seguradoras.

A implementacio de um seguro multiriscos de area a produgio de
cereais de sequeiro na regido Alentejo traz um conjunto de vantagens. Para
as seguradoras, constitui uma nova fonte de receita com menor risco e
menores custos administrativos. Para os agricultores, o seguro conduz a
uma reducio subtancial do risco, que se traduz em comportamentos de
menor aversio ao risco que originam a escolha de tecnologias de producao
com maior risco. Para o Estado, o seguro aumenta a probabilidade de
cumprimento dos empréstimos as Instituicbes de Crédito, conduz a
seleccio de actividades agricolas com maior risco por parte dos
agricultores e gera efeitos mulltiplicadores positivos no bem-estar das
zonas rurais.
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1 - INTRODUCAO
1.1 - PANORAMICA GERAL

A producdo agricola é tipicamente um negécio que envolve risco. Os
agricultores enfrentam vérios factores que afectam a variabilidade do
preco, da producdo e dos recursos, que tornam os seus rendimentos
incertos. Em muitos casos, os agricultores também sdo confrontados com o
risco de catéstrofe, jd que as culturas podem ser totalmente destruidas por
pragas, doencgas, fogos ou adversidades climéticas. Por outro lado, os
precos dos produtos podem baixar devido a ajustamentos no mercado
mundial. Os riscos agricolas tendem a ser comuns em todo o mundo. O
tipo e a maior ou menor incidéncia dos riscos com que os agricultores se
defrontam varia de acordo com o sistema agricola, com o clima e com a
politica agricola. Sdo particularmente incomodos nas exploragoes mais
pequenas situadas em paises menos desenvolvidos.

A incidéncia do risco e o comportamento de aversio ao risco dos
agricultores ¢é apreendido como importante pelos responsdveis
governamentais por uma série de razdes (Anderson, 1996). Em primeiro
lugar, as flutuagbes no rendimento dos agricultores, particularmente o
risco de perdas provocadas por catistrofes, influenciam o bem estar dos
agricultores. A reducdo do rendimento dos agricultores tem um efeito
multiplicador negativo no rendimento e no emprego das zonas rurais. Em
segundo lugar, a exposicdo dos agricultores a varios riscos aumenta a
probabilidade de ndao cumprimento dos empréstimos as instituicbes de
crédito, particularmente em anos de catidstrofes naturais. Em terceiro
lugar, o esfor¢o dos agricultores para evitar o risco através de priticas de
gestdo na exploragido tende a reduzir a rendibilidade média dos recursos
utilizados. Este facto ndo sé6 reduz os rendimentos dos agricultores, com
implicagdes no seu bem estar, mas também conduz a uma oferta mais
baixa de bens com maior risco. Em quarto lugar, o tempo requerido para a
producio agricola, na maior parte dos recursos, tém que ser empregues
antes da producgdo e dos pregos dos produtos serem conhecidos. Os
agricultores afectam os recursos todos os anos com base nas suas
expectativas sobre a producdo e os precos. Se estas expectativas estido
erradas, a afectacdo dos recursos nunca sera éptima. Em quinto lugar, a
variabilidade da producio agricola conduz a uma oferta de bens agricolas



incerta. Este problema é acentuado, quando os agricultores ajustam os
seus recursos a diferentes culturas de ano para ano em resposta a
alteragdes nas suas expectativas sobre os precos e as produgdes. Por
ultimo, existe um risco adicional no sector agricola resultante da
intervencdo publica que tem resultados incertos.

Estas questdes tém merecido a atengdo dos governos e determinado a
sua interven¢do no sector agricola para auxiliarem os agricultores a
gerirem de forma eficiente o risco. A experiéncia governamental em
politica de intervengdo no risco é diversa e bastante variada, dividindo-se
em 4 grandes grupos: investimento em bens publicos, estabilizagdo dos
precos, programas de assisténcia a calamidades e seguro de colheitas
(Anderson et all, 1996).

Os investimentos publicos destinados a reducido do risco na agricultura
tém sido consideraveis, mas nem sempre tém como intencio explicita este
propésito. Os investimentos de irrigacdo sdo um exemplo, onde a intencéo
explicita é aumentar a produtividade da terra e dos recursos hidricos
envolvidos em conjungdo com um aumento do emprego rural. Estes
investimentos reduzem a variabilidade do sistema local em relacdo a queda
pluviométrica. Outra forma de redugdo do risco semelhante a anterior é
originada pela investigacido aplicada ao desenvolvimento em novas
variedades culturais mais resistentes a pestes e a pragas. Este tipo de
investimento publico também conduz indirectamente a redugédo do risco e
permite a obtencdo de ganhos de produtividade.

A estabilizacdo dos precos é a intervencdao mais tradicional no sector
agricola. Os mecanismos mais utilizados sdo os precos de garantia, a
constituicdo de stocks e as tarifas a exportacio.

Os programas de assisténcia a calamidades constituem uma excelente
oportunidade de intervengio publica em anos de catédstrofe. Visam
ressarcir os agricultores dos prejuizos resultantes de anos em que as
condig¢des de producio foram bastante adversas.

O seguro de colheitas tem sido considerado um meio directo de
assisténcia a pequenos agricultores que se defrontam com riscos de
producédo. O objectivo deste programa é a estabilizacio do rendimento dos
agricultores e, simultaneamente, assegurar um rendimento que faca face
as dividas e assegure um nivel minimo de sobrevivéncia. Ao celebrar um
contrato de seguro, a fonte de risco permanece na propriedade do
agricultor, o qual tenta proteger-se contra as consequéncias financeiras de
possiveis perdas, aderindo a um contrato de seguro (Eeckhoudt et al,



1995). Este seguro é providenciado pelo Estado tanto nos paises mais
desenvolvidos como nos menos desenvolvidos. Salvo raras excepgdes, a
prestagdo financeira do seguro de colheitas publico tem sido ruinosa
(Hazell et al, 1986 b). Para ser financeiramente viavel sem os subsidios do
governo, as seguradoras necessitam de manter o valor médio dos seus
custos anuais (indemnizacdes mais custos administrativos) abaixo do valor
médio dos prémios anuais cobrados aos agricultores. Mais ainda, estes
seguros tém problemas originados por informacdo assimétrica, ou seja,
tentam segurar riscos sujeitos a grave problemas de "moral hazard" e ao
calcularem um unico prémio de seguro originam problemas de selec¢do
adversa.

Os problemas de "moral hazard" surgem quando os agricultores podem
influenciar a sua probabilidade de perda. Os riscos seguros incluem riscos
climaticos, pragas e doengas que sao dificeis de avaliar. Os prejuizos podem
ser influenciados pelas praticas culturais utilizadas pelos agricultores. O
problema agrava-se ainda mais porque é pratica comum segurarem
producdes em vez de compensarem o agricultor pelas suas perdas.

Os problemas de seleccdo adversa surgem quando as seguradoras, ao
celebrarem contratos de seguros com agricultores com diferentes
probabilidades de perda, estabelecem um tinico prémio de seguro para
todos os agricultores, o que determina com que sé os agricultores com
maior probabilidade de perda subscrevam o seguro. Como a seguradora
calcula a probabilidade de perda relativamente a todos os agricultores, fica
com uma carteira de seguros com um risco superior aos prémios pagos.

A forma de evitar os problemas originados pela selec¢io adversa e
"moral hazard” tem sido através da criacdo de varios tipos de seguros e
programas. Um exemplo é o seguro multirisco de drea que foi proposto em
1949 por Halcrow e mais tarde desenvolvido por Miranda, Carriker e
outros autores. Este seguro inclui todos os factores de origem climatica
responsdveis por quebras na producdo. As indemnizagdes sdao baseadas na
producdo média de uma determinada area, que ao assumir os riscos para
um determinado nivel de producio, permite que face a ocorréncia de um
sinistro, o agricultor seja indemnizado, independentemente da producgio
individual, mas de acordo com a produgio média da area. Este seguro
impede a existéncia de problemas de seleccio adversa, porque a
probabilidade de receber indemnizagbes ¢é idéntica para todos os
agricultores. A questdo dos problemas de "moral hazard” é ultrapassada
“porque o agricultor isoladamente ndo consegue influenciar o nivel de



producdo da drea. Ao evitar problemas de seleccio adversa e "Moral
Hazard", o seguro multirisco de drea diminui o risco do préprio seguro,
com consequéncias positivas para a gestdio do risco por parte das
seguradoras.

O agricultor ganha com a implementagdo do seguro multirisco de area,
porque deixa de gerir o risco através de técnicas de gestdo na exploracio,
que conduzem a diminuicdo da rendibilidade média dos recursos. Este
seguro, ao garantir um rendimento minimo de sobrevivéncia ao agricultor,
diminui a sua aversdo ao risco e conduz a escolha de culturas com maior
risco associado.

O Estado também ganha com a implementagdo do seguro multirisco de
drea porque, ao garantir um rendimento minimo aos agricultores, gera um
efeito multiplicador positivo no emprego e no rendimento, com o
consequente aumento do bem estar nas zonas rurais. Outra consequéncia
¢ o aumento da probabilidade de cumprimento dos empréstimos as
Instituicdes de Crédito. O crédito mal parado originado pelo sector
primdrio diminui, o risco da concessdo de crédito diminui, o que provoca
uma baixa das taxas de juro ao sector agricola. Por outro lado, ao
aumentar a rendibilidade média dos recursos, permite o aumento da oferta
de bens com risco mais elevado e a introdugdo de novas tecnologias. Por
ultimo, como a verba destinada a bonificacio do prémio de seguro é
estimada com antecedéncia, o Estado ndo fica dependente da
disponibilidade imediata de verbas no Or¢amento de Estado para fazer face
a situacgdes de calamidade.

1.2 - PROBLEMA EM ESTUDO

O problema em estudo neste trabalho de investigagdo é o decréscimo e a
variabilidade do rendimento dos agricultores alentejanos produtores de
cereais de sequeiro. O decréscimo e a variabilidade do rendimento sio
provocadas por variagbes da producdo resultantes de acontecimentos
climéticos aleatdrios. O problema pode ser colocado através da seguinte
questdo: Que estratégia deve seguir o agricultor de modo a atenuar ou
diminuir a variabilidade dos seus rendimentos provocada por condigées
climaticas adversas?

A teoria da empresa considera que a maximizagdo do rendimento é a
principal meta a atingir. Para tal, é necessirio tomar um conjunto de
decisdes tais como o nivel de produgdo, a combinagdo de produtos e a
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utilizagdo de factores. Mas a actividade agricola é por natureza um
negdcio que envolve risco, porque é desenvolvida em condi¢des de
incerteza. Os agricultores enfrentam um conjunto de factores, que
provocam variabilidade nos seus rendimentos. As fontes de risco podem
ser diversas e vdao desde o preco, a produgdo, aos factores de produgdo e
ao risco de catastrofe.

O problema da informacdo incompleta pode ser atenuado através de
vdrias respostas ao risco tais como a diversificagio dos activos, a
manutencio de reservas liquidas, a restri¢io aos empréstimos, a utilizacio
de seguros e a aquisi¢do de nova informacédo. Os agricultores estdo perante
um problema de decisdo, tém a sua escolha varias alternativas, cada uma
delas com consequéncias diferentes e ndo dispdem de informacio
suficiente que os ajude a decidir. A selec¢io da melhor alternativa é
baseada nas caracteristicas risco/rendibilidade das solu¢des e nas atitudes
face ao risco dos agricultores. O agricultor como decisor consciente tem
aversdo ao risco, logo deve optar por uma estratégia que lhe proporcione o
maior rendimento com o menor risco, a qual diminui a variabilidade do
rendimento proveniente da exploracéo.

O risco pode ser reduzido através de vdrias técnicas de gestdo da
exploragdo, tais como a diversificacdo das actividades, ou a transferéncia
do risco agricola para outros sectores da economia, através do crédito, de
seguros ou do mercado de futuros e opg¢des (Hazell et al, 1986 b). A meta
de maximizacido do rendimento modifica-se para responder as vdrias fontes
de risco e a atitude do empresdrio face ao risco e transforma-se na
maximizacdo do valor esperado da utilidade do rendimento.

A variabilidade dos rendimentos dos agricultores alentejanos produtores
de cereais de sequeiro pode ser diminuida através da constituicio de um
seguro de colheitas que ressarcie os agricultores dos prejuizos decorrentes
da reducdo da producgdo. Este trabalho de investigacio estuda a
implementacdo de um seguro multirisco de drea, com instrumento de
gestdo do risco. Este seguro conduz a transferéncia de uma parte do risco
da actividade agricola para outros sectores de actividade e determina uma
maior estabilidade do rendimento agricola. Também permite aos
agricultores a manutencdo de um rendimento minimo de sobrevivéncia,
em situa¢des de calamidade provocadas por condigdes climaticas adversas.



1.3 - OBJECTIVOS DO TRABALHO

A avaliagdo da introdugido de um seguro de colheitas multirisco de area a
producido de cereais de sequeiro é o tema deste trabalho de investigagao.
Este seguro visa ressarcir os agricultores produtores de cereais da regido
Alentejo dos prejuizos resultantes de condi¢des climaticas adversas. Neste
tipo de seguro, as indemnizagées sdo baseadas na produgdo critica de uma
determinada drea. A ocorréncia de um sinistro permite que o agricultor
seja indemnizado, nao de acordo com a sua produgao individual, mas
através da produgio média da area. Esta modalidade de seguro é um
seguro de rendimento, ji que a sua maior preocupagdo reside na
estabilidade do rendimento esperado dos agricultores produtores de
cereais de sequeiro da regido Alentejo.

Este trabalho de investigacdo visa atingir trés objectivos. O primeiro
objectivo visa determinar o prémio de seguro que as seguradoras estario
dispostas a cobrar aos agricultores para assumirem o risco inerente a
producédo de cereais de sequeiro no Alentejo. O segundo objectivo pretende
determinar o prémio maximo que os agricultores estardao dispostas a pagar
para reduzir o risco proveniente da variabilidade dos seus rendimentos e
analisar o comportamento dos agricultores apos a subscri¢cao do seguro. O
terceiro objectivo pretende determinar a contribuic¢do financeira do Estado
no seguro de colheitas.

O risco de um seguro multirisco de drea s6 é assumido pelas
seguradoras, se cobrarem um prémio puro igual ao valor esperado das
indemnizacgdes, o que pressupde que os lucros puros sdo nulos. O prémio
de seguro ¢ calculado adicionando ao prémio puro os custos
administrativos. O valor deste prémio permite a seguradora fazer face aos
custos do seguro e ser remunerada pelo risco assumido.

Os agricultores para reduzirem o risco envolvido na producio de cereais
de sequeiro estdo dispostos a pagar um prémio de seguro. Um modelo de
maximizacdo do valor esperado da utilidade da riqueza com dois estados de
natureza, estado acidentado e estado nio acidentado, é utilizado neste
trabalho de investigacdo. Os resultados deste modelo permitem calcular o
preco de licitagdo minimo "Asking price”. Quando este preco é negativo
corresponde ao prémio maximo de seguro, que o agricultor esta disposto a
pagar para evitar o risco. A determinagdo deste prémio esta dependente da
aversdo ao risco dos agricultores. Caso o agricultor nao esteja disposto a
pagar a totalidade do prémio de seguro exigido pelas seguradoras, é



determinada uma percentagem do valor a pagar. Ao transferir o risco para
outro sector de actividade, o agricultor torna-se menos averso ao risco e o
seu comportamento modifica-se. O grau de aversdo absoluta ao risco, as
tecnologias de producio, o equivalente de certeza, o prémio de risco e o
preco de licitagdo minimo sdao algumas varidveis que permitem analisar as
alteragdes do comportamento do agricultor.

O Estado deve financiar, através de um sistema de bonificagdes, o prémio
de seguros na parte correspondente ao diferencial entre o prémio exigido
pelas seguradoras e o prémio que o agricultor estd disposto a pagar. As
compensagdes para a comunidade resultantes da implementacio do seguro
multirisco de drea sdo muito importantes e o Estado nao pode alhear-se
deste processo.

1.4 - PROCEDIMENTOS

O primeiro capitulo caracteriza as situagdes de risco que os agricultores
estdo sujeitos e a forma como o Estado tem apoiado os agricultores. Este
capitulo também descreve o problema em estudo e os objectivos a atingir
neste trabalho de investigagao.

O segundo capitulo descreve a evolugio do seguro de colheitas em
Portugal e apresenta o seguro multirisco de area proposto neste trabalho
de investigagao.

O terceiro capitulo apresenta uma revisao bibliografica sobre o risco, o
seguro agricola e os modelos de programagio matematica que tenham
abordado problemas relacionados com a regido Alentejo, o risco e o seguro
agricola.

O quarto capitulo desenvolve os aspectos tedricos envolvidos neste
trabalho. Este capitulo tem quatro secgdes. A primeira secgio recapitula os
principais critérios de avaliacdo de investimentos com risco, dando especial
énfase ao critério da Utilidade Esperada. A segunda sec¢do apresenta a
Teoria das Carteiras e a Teoria dos Seguros. A terceira seccio descreve um
modelo de maximizacdo do valor esperado da utilidade da riqueza do
agricultor. A quarta secgdo apresenta os critérios de validagio do modelo
desenvolvido neste trabalho de investigagao.

O quinto capitulo caracteriza o meio em que o agricultor da regido
agricola do Alentejo se insere, descreve os dados necessirios para a
realizacdo deste trabalho, as suas fontes e outras informacdes de caracter
geral.



O sexto capitulo apresenta os resultados do modelo, o qual permite
determinar o prémio maximo que o agricultor estd disposto a pagar,
analisar o comportamento do agricultor apés a subscricdo do seguro e
estimar a contribuicio do Estado no prémio de seguro de colheitas
multirisco de area.

O sétimo capitulo expde conclusdes, limitagbes e sugestdes extraidas
deste trabalho de investigacéo.

Este trabalho termina com a apresentacido da bibliografia utilizada, um
pequeno glossdrio com algumas definicées dos termos mais utilizados ao
longo deste trabalho e os anexos de demonstragdes, informacgdes, e
resultados do modelo empirico utilizado neste trabalho de investigacdo.



2 - O SEGURO AGRIcOLA

A primeira sec¢do deste capitulo apresenta uma evolugio do seguro
agricola de colheitas em Portugal, desde a sua criagdo até a ultima versao
que entra em vigor na campanha de 1996/1997. A segunda seccdo
descreve o funcionamento do Sistema Integrado de Protec¢do contra as
Aleatoriedades Climaticas. A terceira sec¢do apresenta uma nova proposta
de seguro de colheitas multirisco de drea. O capitulo termina com uma
breve sintese.

2.1 - Evolugédo do Seguro de Colheitas em Portugal

O Seguro Agricola de Colheitas foi instituido pelo Decreto-Lei n® 395/79,
de 21 de Setembro. A sua criagdo pretendia garantir a estabilidade do
rendimento dos agricultores portugueses constituindo um instrumento de
politica de ordenamento cultural, de incentivo ao investimento agricola e a
melhoria das técnicas de produgio e protecgdo dos agricultores.
Simultaneamente, procurou compatibilizar o encargo a suportar pelo
agricultor com a rendibilidade das culturas e a economicidade das
exploragdes agricolas.

A auséncia de experiéncia do Seguro de Colheitas em Portugal originou
que a sua pratica se limitasse a um certo numero restrito de culturas e de
riscos. As culturas inicialmente seleccionadas foram aquelas que
contribuiam para a substituicdo de importagbes, caso dos cereais e
oleaginosas, ou para o incremento das exportacdes, como é o caso da
vinha. Na fase inicial, os riscos cobertos eram o incéndio, o raio e a
explosdo, o tornado, a tromba de agua, a geada e o granizo. Todos estes
riscos eram de cobertura obrigatdria para o agricultor que subscrevesse o
seguro.

O seguro agricola de colheitas ficou a cargo do sector segurador,
assumindo o Estado através do Ministério da Agricultura e Pescas o apoio
técnico e financeiro. As seguradoras, que aderiram a este seguro,
constituiram uma "Pool” de seguro de colheitas, com vista a divisdo
equitativa das responsabilidades assumidas por cada uma. A constituicdo
da "Pool” originou a divisdao das responsabilidades, ja que cada seguradora
informava a "Pool” do valor global anual dos sinistros, sendo esse montante
-repartido por todas as seguradoras de forma proporcional a receita
processada do montante de prémios simples. As seguradoras emitiam as
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apélices e cobravam os prémios, que constituiam a sua receita exclusiva, de
acordo com as tarifas em vigor. A tarifa, designada por tarifa uniforme, de
caracter geral e obrigatdria, era indicada pelo Instituto de Seguros de
Portugal, a quem competia a regulamentacdo e coordenacido do regime a
observar pelo sector segurador.

As indemnizag¢des, no valor de 80% dos prejuizos, correspondiam ao
valor da produgdo final deduzindo os encargos inerentes as operagoes
culturais nédo realizadas. O Estado bonificava o prémio do seguro agricola
de colheitas segundo critérios de ordenamento cultural, estrutura
produtiva da regido, nivel técnico das exploragbes e rendibilidade das
culturas. Também foi criado o Fundo de Compensagdo do seguro agricola
de colheitas que se destinava a bonificar os prémios de seguro e a
compensar a "Pool” pelo valor dos sinistros na parte que excedessem em
cada ano civil 125% dos prémios. Este fundo tinha como receitas dotagdes
do Orgamento Geral do Estado, uma percentagem dos prémios e outras
receitas eventuais.

Os conhecimentos adquiridos ao longo da década de 80 permitiram que
o seguro de colheitas fosse alargado a novas culturas e riscos. Em 1984,
passou a cobrir o risco de queda de neve com cobertura facultativa e
sujeito a um subprémio. Foi alargado as Regidoes Auténomas da Madeira e
dos Acores devidamente ajustado as caracteristicas especificas da sua
agricultura e clima.

A publicagio do Decreto-lei n° 283/90 de 18 de Setembro,
posteriormente regulamentado pela Portaria n°® 918/90 de 28 de
Setembro, pretendia dar um novo impulso ao seguro agricola de colheitas.
As grandes modificagdes diziam respeito a uma maior flexibilidade dos
riscos cobertos, na liberalizacdo da tarifa agricola, deixando de existir uma
tarifa obrigatéria e foi eliminada a obrigatoriedade de explorar o ramo de
seguro agricola em regime de "Pool". Através da realizagdo do seguro de
colheitas, os agricultores eram ressarcidos dos prejuizos quantitativos e
qualitativos causados as culturas pelos seguintes eventos aleatérios:
incéndio e explosdo, raio, granizo, tornado, tromba-d'dgua, geada e queda
de neve. Os trés primeiros constituiam a cobertura base e eram de
contratagdo obrigatéria, os restantes denominavam-se de cobertura
complementar e eram de contratagdo facultativa. O valor a segurar era
determinado considerando as produgdes esperadas e os pregos de garantia
ou intervengdo acrescidos de eventuais subsidios. As indemnizacio
correspondiam aos prejuizos sofridos pelas culturas seguradas, que
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tivessem origem em qualquer risco coberto pela apédlice. Este montante
correspondia ao valor da producéo final, deduzido dos encargos inerentes
as operagdes nao efectuadas. Quando ocorria um sinistro, os segurados
participavam a seguradora o evento ocorrido, para que esta efectuasse
uma peritagem as culturas seguradas. Apés a vistoria as culturas, as
seguradoras determinavam o montante da indemnizacdo, que era
equivalente a 80% dos prejuizos sofridos.

As seguradoras assumiam as responsabilidades decorrentes da realizacdo
do seguro agricola de colheitas, mediante o pagamento pelo segurado de
um prémio de seguro, livremente estabelecido por cada seguradora. O
Estado bonificava os prémio por intermédio do Fundo de Compensagao do
seguro agricola de colheitas a fim de compatibilizar o custo de cada cultura
e utilizar o seguro como instrumento de orientacdo agricola. O Fundo
tinha trés fungdes principais, bonificar os prémio de seguro de colheitas,
compensar as seguradoras pelo valor de sinistralidade na parte que
excedessem em cada ano civil 150% dos prémios processados e divulgar o
seguro de colheitas como forma de prevencio aos acidentes
meteorolégicos. Constituiam receitas do fundo, dotag¢bes do Orgamento
Geral do Estado, 10% da totalidade dos prémios processados e quaisquer
outras dotacdes ou receitas.

Os elevados prejuizos, que as companhias de seguros inicialmente
suportaram, provocaram um aumento significativo dos prémios e
conduziram ao abandono da contratacdo do seguro em zonas onde a
elevada probabilidade de ocorréncia de sinistros tornava o risco
incompativel com a actividade seguradora. Esta decisdo determinou um
acréscimo do valor dos prémios e a reducédo deste tipo de seguro por parte
dos agricultores, que desistiram da cobertura dos riscos ou diminuiram o
valor da producdo a segurar. Este seguro, dada a forma como estava a
funcionar, néo correspondia aos objectivos para que tinha sido criado, que
era a estabilidade do rendimento dos agricultores.

2.2 - O Sistema Integrado de Protecgdo contra as
Aleatoriedades Climéticas

A recessio do seguro de colheitas, evidenciada nos ultimos anos,
originou uma intervencio do Estado através do Decreto-Lei n° 20/96 de 19
de Mar¢o posteriormente regulamentado pelas Portaria n° 89/96 e 90/96
de 25 de Margo, o qual criou o Sistema Integrado de Proteccio contra as
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Aleatoriedades Climaticas (SIPAC). Este sistema é constituido por trés
componentes: o seguro de colheitas, o fundo de calamidades e a
compensacio de sinistralidade.

O seguro de colheitas tem como objectivos constituir um incentivo ao
investimento agricola, garantir a estabilidade dos rendimentos dos
agricultores e servir como instrumento de politica agricola capaz de
conduzir a um adequado ordenamento cultural. Este seguro abrange
praticamente todas as culturas existentes em Portugal excepto arvores,
estufas ou qualquer outro tipo de capital fundiario e garante a cobertura
dos mesmos riscos que o seguro anteriormente existente. A Cobertura
base, de caracter obrigatério, inclui os riscos de incéndio, a queda de raio,
a explosdo e o granizo. A cobertura complementar inclui os riscos de
tornado, a tromba-d’agua, a geada e a queda de neve e como é de cardcter
facultativo, estes riscos podem ser contratados isoladamente. O contrato
de seguro de colheitas pode ser efectuado em qualquer companhia de
seguros autorizada a explorar o ramo e deve incluir todas as culturas da
mesma espécie que o segurado possua ou explore no mesmo concelho. Para
o calculo do valor a segurar, sdo consideradas as produgdes efectivamente
esperadas e os precos de mercado correntes na regido. Este contrato
assegura ao agricultor uma indemnizagio de 80% sobre o montante dos
prejuizos verificados nas culturas que tenham origem em qualquer dos
riscos abrangidos pela apdlice, deduzido dos gastos gerais de cultivo ou de
cotheitas ndo realizadas. Os prémios de seguro sdo estabelecidos pelas
seguradoras e o Estado bonifica uma parte deste prémio em fungio dos
riscos cobertos, da taxa aplicavel, da localizacao, das variedades e dos meios
de prevencio utilizados. As taxas de bonificacido incidem sobre as tarifas de
referéncia constantes na portaria 90/86, excepto quando a tarifa praticada
pela seguradora for inferior, caso em que incidirdo sobre esta. Para o
calculo da bonificacdo a atribuir, é considerada a totalidade do prémio
pago pelo agricultor. A bonificagdo ndo pode ultrapassar 85% do valor do
prémio e o agricultor paga o prémio liquido da bonificagdo a atribuir. A
bonificacdo do prémio é assegurada por dotagoes do Orcamento Geral do
Estado.

O Fundo de Calamidades tem como objectivo compensar os agricultores
pelos sinistros provocados por riscos climaticos nao passiveis de cobertura
no ambito do seguro de colheitas, nos casos em que seja declarada
oficialmente a situacdo de calamidade. Podem beneficiar destas medidas os
agricultores que tenham efectuado contribui¢do para o fundo e tenham
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contratado o seguro de colheitas para a cultura ou plantagédo atingida pela
calamidade. Este fundo concede medidas de apoio financeiro desde a
concessdo de crédito, bonificagdo dos juros e concessdao de subsidios. Estes
apoios serdo diferenciados de acordo com a data do contrato de seguro de
colheitas, sendo tanto menores quanto mais tardia for a sua data. A
percentagem de acesso aos apoios podem ser de 100%, 75%, 50% ou sem
apoio dependendo das culturas e das datas de celebragdo do contrato de
seguro de colheitas. O seu financiamento é constituido pelas contribuicées
dos agricultores e por dotagbes do Orcamento Geral do Estado. A
contribuicdo dos agricultores para o fundo, cobrada conjuntamente com o
prémio do seguro de colheitas, é de 5% do valor do prémio da cobertura
base.

A Compensacdo de Sinistralidade tem como objectivo compensar as
seguradoras, quando o valor das indemnizagdes exceder uma determinada
percentagem do valor dos prémios. Como a probabilidade de ocorréncia de
sinistros ndo é idéntica em todas as regides, a compensagio da
sinistralidade € variavel, indo a percentagem atrés definida de 110% a 65%,
consoante o grau de risco de cada regido. A adesdo a este mecanismo por
parte das seguradoras é facultativo, devendo para tal pagar uma
contribuicdo de 7% a 12% do valor dos prémios processados, de acordo
com o risco de cada regido em que o seguro esta inserido. Esta
componente é financiada pelas contribui¢bes das seguradoras e por
dota¢ées do Orcamento Geral do Estado.

A responsabilidade pela coordenacio global e gestio técnico financeira
do Sistema Integrado de Protec¢do contra as Aleatoriedades Climaticas é
assegurada pelo Instituto Financeiro de Apoio ao Desenvolvimento da
Agricultura e Pescas, mediante uma remuneragdo de 2,5%, suportada pelo
Orgamento Geral do Estado, que incidira sobre as seguintes componentes:
bonificagdes pagas no ambito do seguro de colheitas, contribuicoes das
seguradoras para a compensagdo da sinistralidade, valor das indemnizagoes
pagas no ambito da compensagdo da sinistralidade e pagamentos a
efectuar no ambito das medidas de apoio a criar ao abrigo do fundo de
calamidades.

A maior novidade do Sistema Integrado de Protecgdo contra as
Aleatoriedades Climaticas é o Fundo de Calamidades, s6 que é necessario
que seja oficialmente declarada zona de calamidade para que os
agricultores dessa zona, que tenham realizado o seguro, tenham direito as
medidas previstas no fundo. Neste aspecto os ‘"lobbies” regionais
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desempenhardo um papel muito importante. Quanto mais fortes forem os
"lobbies” de cada regido, maior é a possibilidade dessa zona ser declarada
zona de calamidade, possivelmente em detrimento de outras zonas que
eventualmente poderdo ter mais necessidade da ajuda do fundo. O seguro
agricola de colheitas salvo pequenas alteragdes de pormenor e uma maior
transparéncia no processo de bonificagdes do prémio continua
praticamente igual ao que existia anteriormente. O Fundo de Compensacao
da Sinistralidade é benéfico para as seguradoras ja que a compensacio das
suas perdas aumenta.

2.3 - Proposta de Seguro de Colheitas

O seguro de colheitas praticado actualmente em Portugal ndo cobre
grande parte dos riscos climéaticos que o agricultor esté sujeito, tais como a
falta de precipitacdo que origina a seca ou excesso de precipitacio que
pode originar enchentes (o Fundo de Calamidades cobre estas situagdes,
mas € necessdrio que seja declarada zona de calamidade para que tal
aconteca). A existéncia de um seguro de colheitas que incluisse tanto esses
factores como todos os outros factores de origem climdtica responsaveis
pelas quebras de producdo seria de fundamental importincia para a
diminuicdo do risco dos agricultores e, consequentemente, para a
estabilizacdo do seu rendimento.

A proposta de seguro de colheitas adoptada ao longo deste trabalho de
investigacdo é um seguro de colheitas multirisco de area. Este tipo de
seguro assume que as indemnizagbes sdo baseadas, ndo no historial
individual dos agricultores, mas na produciao média de uma determinada
area englobando agricultores com seguro e agricultores sem seguro. Esta
modalidade de seguro revela-se um seguro de rendimento ja que a sua
preocupagdo reside na estabilidade do rendimento esperado dos
agricultores produtores de cereais de sequeiro da regido Alentejo.

O seguro multirisco de d4rea beneficia o agricultor e a entidade
seguradora, porque ndo sdo necessdrias observagoes individuais de cada
agricultor para obter os prémios de seguro. A proposta das produgdes
médias de uma drea liberta ambas as partes das dificuldades de
determinagcio do momento da ocorréncia do risco e da sua posterior
avaliagdo. Ao associar os riscos de acidente a um determinado nivel de
producio esperada de uma drea devidamente delimitada, permite que, face
a ocorréncia de um sinistro, o agricultor seja compensado de acordo com a
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produgdo média da drea. Esta produgio é determinada pelo valor esperado
da producdo verificada em cada uma das culturas da darea durante um
determinado numero de anos. Num ano agricola mau, os agricultores da
drea sofrerdo uma perda, recompensada via indemnizagbes, que serdo
somadas ao rendimento obtido pela producado salva. A probabilidade de
receber pagamentos indemnizatdrios é a mesma para todos os agricultores
segurados da drea, logo neste tipo de seguro, ndo existe selec¢do adversa.
Os problemas de "moral hazard” também sdo evitados, porque os
agricultores individualmente niao podem influenciar os pagamentos
indemnizatdrios que viriam a receber, alterando a producdo e/ou através
de praticas culturais ndo recomendadas. O seguro leva o agricultor a optar
pelas culturas mais adaptadas a regido e pelas culturas que lhe
proporcionem um rendimento mais elevado, o que promove a melhoria das
técnicas produtivas e contribui como instrumento de ordenamento
cultural.

A implanta¢do de um seguro de colheitas multirisco de drea a produgao
de cereais apresenta um conjunto de vantagens. Em primeiro lugar,
diminui o risco dos agricultores, jd que através da contratagao do seguro e
mediante um determinado prémio, elimina uma parte do risco referente a
mds condigdes climaticas, o que provoca a estabilizacdo do rendimento dos
agricultores. Em segundo lugar, proporciona ao sector segurador uma
nova fonte de rendimento associada a riscos inferiores, porque nio existem
problemas de seleccdo adversa e "moral hazard". Em terceiro lugar, permite
ao Estado diminuir ou eliminar situacdes de recurso destinadas a
compensar prejuizos resultantes de maus anos agricolas. Por ultimo,
aumenta o bem estar da sociedade, principalmente nas zonas rurais. A
reducdo da instabilidade do rendimento dos agricultores nio tem sé
repercussdes no sector agricola, mas também tem efeitos positivos nos
sectores a montante e a jusante. A longo prazo, face a maior estabilidade
do rendimento dos agricultores nas zonas rurais, também produz efeitos
positivos nas regides do interior, através de um ordenamento cultural
mais adequado as condicbes edafo-climaticas.

15



2.4 - SINTESE DO CAPIiTULO

Este capitulo inicia-se com a evolugio do seguro de colheitas em
Portugal, desde a sua criagdo em 1979. A finalidade do seguro de colheitas
era garantir a estabilidade do rendimento dos agricultores e permitir a
renovacgédo dos sistemas de producao.

A segunda seccdo aborda o Sistema Integrado de Proteccio contra as
Aleatoriedades Climaticas. Este sistema foi criado em Marco de 1996 e é
constituido por um seguro agricola, um fundo de calamidades e um fundo
de compensacio de sinistralidade. O seguro agricola caracteriza-se por uma
cobertura de riscos independente do nivel de produgédo realizado no final
da campanha agricola, abrange praticamente todas as culturas existentes
em Portugal e garante a cobertura dos mesmos riscos que o seguro
anteriormente existente. O fundo de calamidades destina-se a compensar
os agricultores por riscos ndo passiveis de cobertura no dmbito do seguro
de colheitas, mas é necessario que seja declarada oficialmente zona de
calamidade. O fundo de compensacido destina-se a apoiar as seguradoras,
que registem prejuizos com o seguro agricola.

A terceira seccdo apresenta uma nova proposta de seguro de cereais.
Esta proposta é um seguro multirisco de drea, cujas indemnizag¢bes sdo
baseadas na produgdo média de uma determinada drea e permite que os
agricultores sejam compensados, nio de acordo com a sua produgio
individual, mas de acordo com a produg¢iao média da drea.
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3 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo pretende fazer uma revisio bibliogrifica da produgio
cientifica que foi necessdrio consultar para realizar este trabalho. A
primeira sec¢do apresenta uma revisio bibliogrifica dos autores
estrangeiros, que mais influenciaram numa perspectiva tedrica efou de
programacdo matemdtica a teoria do risco. A segunda sec¢do realiza uma
revisdo bibliografica dos autores mais importantes na drea do seguro de
colheitas. A ultima seccdo faz uma revisdo bibliografica da produgio
cientifica em Portugal, na drea da economia agricola, com modelos
programacio matematica aplicados de preferéncia a regidao Alentejo. O
capitulo termina com uma breve sintese.

3.1 - TEORIA DO RISCO

A compreensido e os efeitos, que o risco tem no processo de decisio dos
agentes econdmicos, tem sido um dos maiores objectivos da pesquisa
economica nos ultimos 60 anos. Neste periodo tém sido feitos grandes
progressos no entendimento e na medigao das reacgées humanas ao risco e
no desenvolvimento de mecanismos e politicas para dirigi-la.

O maior progresso foi dado pela Teoria da Utilidade Esperada, embora os
seus desenvolvimentos mais recentes tenham demostrado algumas
limitaces. Duas grandes linhas de investigagdo estabelecem a importancia
desta abordagem. A primeira oferece uma justificagio normativa para o
uso destes modelos, enquanto a segunda generaliza estes modelos para
andlises positivas.

Von Neumann e Morgenstern sdo os investigadores que mais
contribuiram para o corpo teérico que abastece a justificacio normativa
para o uso da Teoria da Utilidade Esperada pelos decisores racionais.
Recentemente, Anand (1995) aborda o papel da teoria da utilidade
esperada subjectiva na andlise das decisbes racionais sujeitas a risco.
Muitos estudos tém contribuido para a emergéncia da Teoria da Utilidade
Esperada como a maior ferramenta da andlise positiva, isto é, como uma
aproximagdo ao comportamento dos decisores.

Friedman e Savage em 1948 demonstraram a sua utilidade para explicar
comportamentos diversificados e aparentemente paradoxais, através do
uso de uma forma geral de utilidade e também introduziram as nogoes
basicas dos conceitos de equivalente de certeza e prémio de risco.
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Tobin em 1958 confirma o trabalho de Friedman e Savage ao
desenvolver um conjunto de trabalhos na édrea da andlise de carteiras. Em
1958, Arrow estabelece notagdes basicas e conceitos associados a
emergéncia de contratos de seguros. Em 1964, Arrow e Pratt introduzem
os conceitos basicos das medidas de atitude perante o risco (medidas de
aversdo absoluta e relativa ao risco). Em 1970, Rothschild e Stiglitz
desenvolvem fundamentos tedricos para quantificar e medir o risco e
Sandmo em 1971 apresenta um trabalho em que analisa as atitudes dos
produtores sujeitos ao risco para explicar decréscimos de produgdo e de
oferta associados a existéncia de precos determinados em condigbes de
incerteza. Desde ai uma enorme quantidade de estudos tém sido
elaborados com base na Teoria da Utilidade Esperada. Face a quantidade e
qualidade dos trabalhos efectuados foram seleccionados alguns trabalhos
associados a modelos de programacdo do risco ou que estudem a
problematica das atitudes face ao risco dos agricultores.

Wiens (1976) aplica um modelo de programacio quadratica do risco
para examinar o impacte da incerteza da produgdo dos camponeses do
norte da China, na afectagdo das culturas pelas terras e no aluguer de
factores de produgdo. O pressuposto da utilizagdo de uma fungdo de
utilidade exponencial do rendimento permite a estimacdo do grau de
aversdo ao risco e a interpretacdo da solugdo dual como pregos sombra. Os
resultados permitem-lhe concluir que a aversao ao risco é mais importante
que a neutralidade ao risco ou que as restrigées de crédito na explicagdo
do comportamento dos camponeses.

Barry e Willmann (1976) desenvolvem um modelo de programacgao
multiperiodo para avaliar contratos de futuros e outros produtos
financeiros para os agricultores que estdo sujeitos a riscos de mercado e a
restricdes de crédito. O modelo utiliza o critério Média-Variancia para
determinar a fronteira eficiente, que reflecte a influencia dos contratos de
futuros na estabilidade do rendimento, o nivel de crédito e o crescimento
do rendimento. Este modelo é aplicado a uma exploragio do Estado do
Texas nos Estados Unidos da América e indica que a disponibilidade de
crédito pode modificar os planos de contrato de futuros do agricultor e a
sua taxa de crescimento do rendimento.

Moscardi e Janvry (1977) aplicam um modelo do tipo "Safety First" para
medir as atitudes face ao risco dos camponeses mexicanos. As medidas
obtidas do comportamento face ao risco sdao posteriormente explicadas por
um conjunto de varidveis socio-econémicas e estruturais que caracterizam
os camponeses. Os resultados mostram que o prémio de risco é elevado, o
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qual desencoraja o uso de fertilizantes e permite estabelecer uma relagdo
simétrica entre a aversdo ao risco e as varidveis socio-econdmicas e
estruturais consideradas. O conhecimento das varidveis determinantes do
comportamento de aversdao ao risco torna possivel a determinagdo de
pacotes tecnoldgicos e institucionais especificos para esses grupos de
camponeses.

Dillon e Scandizzo (1978) realizam um trabalho empirico comparando
as atitudes face ao risco de uma amostra de pequenos proprietarios e
pequenos arrendatdrios do Brazil. Os resultados indicam que a maioria dos
agricultores s3o aversos ao risco. A aversdo ao risco tende a ser maior e
mais comum entre os pequenos proprietdrios. No contexto da utilidade
esperada, a distribui¢do dos coeficientes de atitude face ao risco é diversa e
ndo necessariamente bem representada pela média da amostra. Estes
investigadores concluem que o nivel de rendimento e talvez outras
variaveis socio-econémicas influenciam as atitudes face ao risco dos
agricultores.

Paris (1979) realiza uma nova apresentagido tedrica do risco através de
programagdo quadratica simétrica e do problema da complementaridade
linear. A formulagao apresentada ¢ uma generalizagdo do modelo de Média-
Variancia, desenvolvido por Markowitz, e aplicado ao planeamento da
exploragdo agricola por Freund. A novidade é a consideragdo de ofertas
estocdsticas de factores limitativos, preservando a linearidade das
restricoes estruturais.

Binswanger (1980) mede as atitudes face ao risco de 240 familias da
India rural utilizando dois métodos: um método de deducio do equivalente
de certeza e um jogo experimental com pagamentos reais. O primeiro
método estd sujeito a problemas de enviesamento devido a intervencdo do
analista e foi totalmente inconsistente com o jogo experimental de aversio
ao risco. O jogo experimental indicia que para elevados niveis de
pagamentos todos os individuos sao moderadamente aversos ao risco, com
pequenas variacdes dependentes das suas caracteristicas pessoais. A
riqueza tende a reduzir a aversio ao risco, mas o efeito ndo é
estatisticamente relevante.

Hazell (1982) vrevé as técnicas utilizadas para incorporar
comportamentos de aversdo ao risco nos modelo de decisdo agricolas ao
nivel da exploracgio e ao nivel do sector agricola. Este investigador também
avalia as possibilidades de utilizar estimagdo empirica na determinagdo das
preferéncias do agricultor em relagdio ao risco na construcio destes
modelos.
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Lambert e McCarl (1985) desenvolvem um modelo de risco, alternativo
ao modelo de Média-Variancia, que obtém a solugdo directa do problema de
maximizagdo da utilidade esperada, através de programacgio nao linear. O
modelo permite a utilizagdo de fungdes de utilidade que exibam aversao
absoluta ao risco decrescente, constante ou crescente. O modelo é aplicado
a varias fungdes com as propriedades acima descritas, o qual demostra ser
bastante eficiente em termos informaticos.

Ramaswami (1992) examina o impacte da variabilidade da produgéo nas
decisdes 6ptimas do produtor ao nivel dos factores de producgéo. A decisdo
de utilizar mais ou menos factores de producio depende do sinal do
prémio de risco marginal, o qual é determinado pelas preferéncias
relativamente ao risco e pela tecnologia. Este procedimento determina a
condi¢do de tecnologia suficiente para estimar o sinal do prémio de risco
marginal para todos os agricultores aversos ao risco. Os resultados indicam
que para todos os agricultores aversos ao risco, o prémio marginal de risco
é positivo se e so se os factores de produgdo forem de risco crescente.

Saha (1993) propée uma nova fun¢do de utilidade esperada,
denominada de "Expo-Power’, que exibe aversio absoluta ao risco
decrescente, constante e decrescente e aversio relativa ao risco crescente e
decrescente, cujo valor depende dos seus parametros. Aplicando a fungédo a
dois problemas especificos, problema de "portfolio” e problema de risco na
producdo, demonstra que a fungdo incorpora bem as estruturas de
preferéncia ao risco e que especifica¢des de preferéncia ao risco arbitrarias
podem conduzir a estimativas de resposta ao risco enviesadas.

Kingwell (1994) desenvolve um modelo, denominado de MUDAS, para o
sistema de sequeiro das exploragdes agricolas situadas no oeste da
Australia. O modelo toma em consideragdo dois tipos de risco, o risco
climatico e a variabilidade dos precos, assim como a resposta do agricultor
a estes riscos, assumindo certas atitudes face ao risco que vdo desde a
neutralidade a uma extrema aversio ao risco. Os resultados obtidos
mostram, que para os dois cenarios de pregos considerados, o aumento da
aversdo ao risco transfere os recursos da produgdo agricola para a
producdo pecudria. O aumento da aversdao ao risco reduz a area das
culturas e proporciona pastagens mais produtivas de modo a suportarem
maiores efectivos pecuarios.

Saha, Shumway e Talpaz (1994) utilizando a funcdo de utilidade
esperada "Expo-Power” desenvolvem um método que permite a estimagédo
conjunta da estrutura de preferéncia ao risco, grau de aversdo ao risco e
tecnologia de producdo. Aplicando o método a uma amostra de
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agricultores produtores de trigo do Estado do Kansas nos Estados Unidos
da América, rejeitam a hipétese nula de neutralidade ao risco e sugerem
que os agricultores exibem aversdo absoluta ao risco decrescente e aversio
relativa ao risco crescente. Os resultados demonstram ainda que a
estimag¢do combinada dos pardmetros da fun¢do de produgdo com os da
fungao de utilidade é mais eficiente que a estimacdo separada de cada uma.

Anderson e Hazell (1996) passam em revista as condi¢cdes em que as
intervengdes governamentais podem ser justificadas e procuram avaliar a
experiéncia acumulada com as mais habituais politicas de combate ao risco
na agricultura.

Kennedy (1996) analisa o problema de um decisor averso ao risco que
enfrenta uma sequéncia de decisdes em condi¢des de incerteza. Pretende
determinar qual o critério a utilizar para avaliar uma sequéncia de decisdes
alternativas. A utilizagdo da fungdo de utilidade esperada "Expo-Power”
num modelo de programagdo dinadmica estocdstico revela-se uma boa
alternativa para a resolugdo do problema.

3.2 - TEORIA DO SEGURO DE COLHEITAS

Antes de realizar a revisio bibliogrifica da teoria dos seguros de
colheitas é conveniente abordar o grande responsavel pela teoria dos
seguros. Esta teoria tem como grande tedrico e investigador Karl Borch,
que desde os anos 60 até a altura da sua morte em 1986 teve uma enorme
producido cientifica. Dos intimeros artigos que escreveu seleccionaram-se
dois artigos, os quais permitem o enquadramento imediato na teoria dos
seguros e porque sdo dos mais recentes escritos pelo autor.

Borch (1981) divide o mercado global de seguros em trés mercados
especificos, seguros de vida, seguros de negdcios e seguros de familia. Estes
mercados sdo bastante diferenciados e cada um deles necessita de uma
abordagem tedrica separada. Borch faz a abordagem tedrica de cada um
destes mercados e relaciona a abordagem efectuada com a organizagéo
pratica das companhias de seguros. Este investigados em 1985 analisa a
teoria dos prémios de seguro. O célculo actuarial, que tem sido a forma
mais comum de calcular os prémios de seguro ao longo dos tempos, ignora
a teoria econdémica. Borch utiliza a teoria financeira, o "Capital Asset
Pricing Model” (CAPM), para calcular o prémio de seguro, o que permite a
inclusdo da teoria econdmica na sua determinagdo. Em seguida, apresenta
o modelo de De Finetti, que posteriormente adaptado por ele permite
determinar a funcéo de utilidade utilizada no "Capital Asset Pricing Model".
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O uso do seguro de colheitas como ferramenta de gestio do risco
também tem sido muito estudado. Varios estudos tém realcado os efeitos
do seguro de colheitas na variabilidade do rendimento e no desempenho
financeira das exploragdes agricolas. Seleccionaram-se vérios artigos que se
podem dividir em trés grupos, embora existam temas comuns em todos
eles: artigos tedricos, artigos que abordam a problematica da informacao
assimétrica e artigos que comparam o uso do seguro de colheitas em
combinagido ou como substituto de outros programas governamentais com
especial énfase para o seguro multirisco de area.

Ahsan, Ali e Kurian (1982) desenvolvem a teoria do seguro de colheitas
na dptica do mercado segurador. A informacdo é incompleta, logo nao
existe um mercado competitivo de seguros, mas surgem duas alternativas.
A primeira ¢ um mercado segurador onde o sector publico funciona como
uma fonte de acumulagio e divulgagdo de informagdo. A segunda é o
fornecimento directo do seguro de colheitas pelo sector publico. Estes
investigadores analisam teoricamente as duas alternativas na perspectiva
do agricultor e do mercado.

Skees e Reed (1986) identificam dois problemas no seguro de colheitas
dos Estados Unidos da América que podem causar problemas de selecgido
adversa. O primeiro é a relagdo entre as produgbes médias de uma
determinada area utilizada para calcular o prémio de seguro e a produgio
esperada dos produtores individuais. O segundo é o problema causado pela
ndo consideragdo das tendéncias ao nivel da producio para estabelecer as
produgdes esperadas. Abordando o problema de uma forma tedrica
demonstram que uma alteracdo do seguro de colheitas existente para
célculos individualizados, serd de extrema importancia para a resolugio
dos problemas de selecgdo adversa e sucesso do seguro.

Hazell, Bassoco e Arcia (1986) medem o rendimento renunciado pelos
agricultores devido a diversificacdo e relacionam este custo ao prémio que
estardo dispostos a pagar por um seguro de colheitas a producdo. O
objectivo deste estudo é analisar as decisdes ao nivel da exploragio agricola
que determinam os tipos de seguros de colheitas que podem conduzir a um
mais eficiente uso dos recursos na exploragao. Utilizam um modelo do tipo
"Chance-Constrained Model", com um fungdo objectivo linear do tipo
Média-Varidncia, sendo a varidncia substituida no modelo e na funcio
objectivo por um estimador linear através duma aproximacio pela técnica
"Motad”. O modelo é aplicado ao México e ao Panama. A anilise para a
agricultura Mexicana abarca 36.800 agricultores para uma drea de 116 mil
hectares de terra ardvel e ¢ aplicado para o periodo de 1967 a 1976. Os
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resultados mostram que o seguro de colheitas para o milho e feijdo
requerem um subsidio de 2/3 ou mais para ser atractivo para os
agricultores. A analise para a agricultura Panamense foi feita para varias
regides com caracteristicas diferentes, com base em exploragdes
representativas de cada regido e é aplicado para o periodo de 1977 a 1981.
Os resultados para uma regido de alto risco do Panama sio muito
encorajadores em termos de seguro, enquanto outras regides mais
representativas do Panama revelam que os agricultores nao estdo dispostos
a pagar a totalidade dos custos do seguro. O estudo mostra a necessidade
de avaliar esquemas de seguro de colheitas simultaneamente com outras
decisdes agricolas e tomar em consideragdo as covaridncias entre as
actividades agricolas. Ambos os elementos demostram ser bastante
importantes. A maior contribuicdo deste estudo é a construcio de um
modelo que permite avaliar diversos esquemas de seguro de colheitas e
fornece resultados empiricos importantes para o México e para o Panama.

Pomeada (1986) analisa o custo dos seguros de colheitas através das
suas duas componentes: o custo do risco (indemnizacées) e os custos
administrativos. Os custos administrativos, em termos reais, podem ser
assumidos como sendo relativamente constantes ao longo do tempo. Os
custos do risco pode variar significativamente ao longo do tempo. A
discussdo centra-se no célculo da parte do prémio requerida para cobrir as
indemnizag¢des, normalmente designado de prémio puro. Para resolver os
problemas provocados pela seleccio adversa, jid que ndo é possivel
determinar um prémio individual para cada agricultor, foram propostos
prémios de seguros com base em dreas homogéneas. Neste tipo de
programas, a produ¢do de uma drea é segura e todos os agricultores
pagam o mesmo prémio e recebem a mesma indemnizagdo caso a produgio
da drea caia abaixo de um nivel critico, independentemente da produgio
individual obtida por cada agricultor. O prémio é calculado com base nas
variagdes anuais da produgio média da drea. Um grande atractivo desta
abordagem é que os segurados individualmente ndao tém capacidade de
interferir com a produgdo média de cada ano, evitando assim problemas de
"moral hazard". A comparticipacdo dos governos nos seguros de colheitas
deve ser diminuida, por forma a tornar o seguro agricola auto financiado.
O problema é que a ocorréncia de perdas catastréficas num ano pode
destruir uma seguradora. A protec¢do contra isto pode ser encontrada na
diversificagdo da carteira de seguros, na baixa dos custos administrativos,
na constitui¢do de reservas e no resseguro da carteira.
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Nelson e Loehman (1987) aplicam a teoria econémica dos seguros ao
seguro agricola para mostrarem que com informagdo completa, os
contratos Optimos de seguro que satisfazem o 6ptimo de Pareto sao
"actuarially fair", fornecem cobertura total e diferem de individuo para
individuo. Estes investigadores concluem que os problemas de informagio
incompleta relacionados com a selec¢ao adversa e "moral hazard" fazem
com que o 6ptimo de Pareto nunca seja atingido, originando éptimos de
segundo grau ("second-best”) que ainda tém alguns dos beneficios do
éptimo de Pareto.

Miranda (1991) analisa uma alternativa de reformulagdo do seguro de
colheitas em vigor nos Estados Unidos da América em que os prémios e as
indemnizagées em vez de serem baseadas nas produgdes individuais dos
agricultores, sdo baseadas nas produgdes médias de uma determinada drea.
A aplicagdo empirica de um modelo econométrico a 102 exploracées
produtoras de soja do estado do Kansas nos Estados Unidos da América
mostra que o seguro de colheitas de drea fornece uma protec¢io mais
eficiente contra riscos de variagdo da produgdo que o seguro individual
sem os problemas de selec¢do adversa e "moral hazard” que influenciam os
resultados do seguro de colheitas existente.

Carriker (1991) examina a eficicia de varios tipos de seguro de colheitas
e de programas de assisténcia a calamidades na redugdo do risco no
rendimento e na producdo utilizando o conceito de dominancia estocastica
de segundo grau. Os seus resultados indicam que os produtores aversos ao
risco preferem um seguro de colheitas individual com cobertura a 100% a
um seguro de colheitas de drea com 100% de cobertura e a um programa
de assisténcia a calamidades com 65% de cobertura dos prejuizos.

Ramaswami (1993) examina teoricamente as consequéncias do seguro de
colheitas na oferta esperada. O efeito do seguro é decomposto em duas
partes, efeito de reducdo do risco e efeito de "moral hazard". A direcgdo e a
magnitude destes efeitos depende dos parametros do contrato de seguro,
da aversio ao risco dos agricultores e da tecnologia aplicada. Este
investigador utiliza dois modelos. No primeiro modelo o agricultor
controla apenas um factor de producio. No segundo modelo, utiliza uma
aproximacdo dual para analisar o caso em que o produtor controla virios
factores de produgio.

Horowitz e Lichtenberg (1993) analisam os efeitos do seguro de
colheitas na utilizacdo de fertilizantes e pesticidas nos produtores de milho
do oeste dos Estados Unidos da América. O seguro de colheitas pode
afectar o uso de quimicos devido a problemas de "moral hazard". A
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aplicacdo de um modelo econométrico permite-lhes concluir que os
problemas de "moral hazard" exercem uma influencia consideravel nas
decisbes relativas ao uso de quimicos. Os agricultores subscritores do
seguro de colheitas aplicam simultaneamente mais nitrogéneo por acre e
gastam mais em pesticidas do que aqueles que nao subscrevem o seguro.
Os resultados sugerem que os fertilizantes e correctivos sio factores de
producdo que aumentam o risco.

Goodwin (1993) avalia e quantifica os factores que afectam a procura do
seguro de colheitas multirisco para os produtores de milho do estado de
Iowa nos Estados Unidos da América. Este investigados também analisa as
implicagdes do problema da selecgdo adversa e de alteragdes no prémio do
seguro. A aplicagdgo de um modelo econométrico permite-lhe concluir que
os agricultores com diferentes riscos de perda tém elasticidades da procura
diferentes.

Williams, Carriker, Barnaby e Harper (1993) analisam os rendimentos
liquidos dos produtores de trigo e sorgo para grio do centro/sul do estado
do Kansas nos Estados Unidos da América e dos produtores de trigo do
noroeste do mesmo estado. Através de critérios de dominancia estocastica
comparam a eficicia de seis programas alternativos por forma a
determinar qual serd o preferido pelos agricultores com diferentes atitudes
perante o risco. Os programas estudados sdo os seguintes: programa de
fixacdo de um preco de garantia, seguro de colheitas multirisco individual
acompanhado de um programa de fixagdo de preco de garantia, seguro de
colheitas multirisco de drea acompanhado de um programa de fixagio de
preco de garantia, seguro de colheitas multirisco com pagamentos
compensatorios, assisténcia a calamidades individual acompanhado de um
programa de fixacdo de preco de garantia e assisténcia a calamidades por
drea acompanhado de um programa de fixagdo de preco de garantia. Os
resultados sugerem que os agricultores preferem os seguros de colheitas
ou os fundos de assisténcia a calamidades em conjungdo com o programa
de fixacdo de preco de garantia. O fundo de assisténcia a calamidades ¢
preferido ao seguro de colheitas porque ndo acarreta custos aos
produtores. Por outro lado, o seguro de colheitas multirisco individual é
preferido pelos agricultores aversos ao risco ao seguro multirisco por éarea.
Estes investigadores ainda afirmam que se os problemas de selecgio
adversa e de "moral hazard” continuam a ser um problema no seguro de
colheitas individual, logo um seguro de colheitas por drea subsidiado pode
ser uma alternativa eficaz. Um subsidio de 10% ao prémio de seguro de
colheitas por drea, faria com que os agricultores neutrais ou amantes do
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risco preferissem este tipo de seguro. Para os agricultores aversos ao risco
seria necessdrio um subsidio ligeiramente superior.,

Goodwin (1994) utiliza dados histéricos de uma grande amostra de
agricultores do estado do Kansas nos Estados Unidos da América e examina
as relacOes entre a variagdo da produgio e a producio média, por forma a
rever os procedimentos actuariais utilizados para o calculo do prémio de
seguro agricola em vigor nos Estados Unidos da América. Os resultados
obtidos indicam que a relagdo entre as variagdes na produgio e a produgdo
média é ténue, o que implica que as técnicas de célculo dos prémios de
seguro com base nas producdes médias podem conduzir a graves
problemas de selec¢do adversa.

Innes e Ardila (1994) estudam os efeitos do seguro de colheitas nas
decisées dos agricultores quando confrontados com riscos de variacio do
rendimento e no valor da terra. Estes investigadores também analisam os
efeitos do seguro de colheitas no esgotamento da terra e no meio
ambiente. A anilise considera dois tipos de seguro de colheitas, um que
estabiliza o rendimento e o valor da terra e outro que garante que o
rendimento e o valor da terra niao desca abaixo de determinado nivel.
Considerando que os agricultores tém uma funcio de utilidade esperada do
tipo Von Neumann-Morgenstern, desenvolvem um modelo teérico que lhes
permite concluir que o seguro tipo dois minimiza as externalidades
negativas e conduz os agricultores para perto do seguro completo.

Vandeveer e Loehman (1994) determinam as respostas dos agricultores
a modifica¢cdes no seguro de colheitas e comparam o custo e a cobertura
deste programa com outros meios de assisténcia a calamidades. Os
programas alternativos analisados incluem o seguro de colheitas de area, o
seguro de colheitas individual, o fundo de calamidades baseado nas
produgdes individuais e o fundo de calamidades baseado nas produgées da
area. Estes investigadores utilizam um modelo discreto de decisio e
concluem que as modificacdes do seguro existente podem aumentar
significativamente a sua procura. Os programas de assisténcia baseados em
areas envolvem menores custos para o governo, mas fornecem uma
proteccao menor aos agricultores.

Gray, Richardson e McClaskey (1995) comparam o programa de
estabilizacdo dos rendimentos dos agricultores em funcionamento nos
Estados Unidos da América com duas propostas de seguro de colheitas ao
rendimento, uma que garante 70% das receitas e outra que garante 90%.
Estes investigadores desenvolvem um modelo de simulagio para gerar
distribuicdes de probabilidades das receitas das exploragdes representativas
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de algumas regides e dos custos governamentais e concluem que a
proposta que garante 70% das receitas pode constituir uma alternativa
possivel para a redugio dos custos governamentais e para a estabilizacido
do rendimento dos agricultores.

3.3 - APLICACOES EM PORTUGAL

A investigacdo agricola tem desenvolvido viarios estudos sobre a
economia agricola em Portugal. Alguns destes estudos tém utilizado
programacdo matematica. Os resultados encontram-se dispersos em livros,
dissertacoes de provas académicas, artigos, trabalhos de fim de curso e
comunica¢des em congressos. Esta seccdo apenas inclui os modelos de
programacao matematica que modelam problemas agro-pecudrios,
estudam problemas agricolas e analisam o problema dos seguros agricolas.
A revisdo destes modelos contribui para desenvolver a estrutura do modelo
de programacio matemdtica que sera utilizado neste trabalho de
investigacao.

O primeiro autor a tratar a problemitica da economia agricola em
Portugal com modelos de programacio matemitica foi Fernando Esticio
em 1961, que escreveu um livro onde apresenta as técnicas de
programacao linear mais utilizadas em problemas de gestio da empresa
agricola. Este investigador realiza uma revisio dos conceitos teéricos de
base e do método do simplex, das técnicas de formulagio dos modelos, da
andlise post-optimal, dos modelos de risco, da teoria dos jogos, das
vantagens e limitagdes dos modelos lineares e termina com uma
apresentacdo detalhada da programacao de exploragées familiares tipo. O
mesmo autor, em 1975, retoma a problematica focada anteriormente
abordando as principais questdes relacionadas com o valor pragmatico do
modelo de programacio linear nas suas aplicagdes ao nivel da empresa,
regional e nacional, bem como a anlise critica das solugdes adoptadas para
as resolver. Por outro lado, apresenta os resultados da actividade da
investigacdo desenvolvida no dominio das aplicagbes de programacao
linear. Recentemente, colaborou num inventdrio bibliografico sobre
aplicagdes de programagio matematica em economia agricola (Estacio, et
al, 1996)

Barrocas (1983) revé os modelos econémico-agricolas que se tém
revelado com maior operacionalidade na optimizacio de situacdes agricolas
sujeitas ao risco e a incerteza, nos respectivos parametros.
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Silva, Pinheiro e Sanders (1985) analisam o problema da mio de obra na
agricultura, na perspectiva do melhoramento da gestdo das empresas
agricolas do Baixo Alentejo. Estes investigadores construiram um modelo
de programacdo linear e concluiram que a maioria das empresas tém
excesso de mao-de-obra, nido existindo grande diferenca entre pequenas e
grandes empresas ou entre as que tém pequenos e grandes indices de mao-
de-obra no que respeita as culturas praticadas.

Percheiro (1985) desenvolve um modelo de programagio linear aplicado
a exploracdes representativas da regido do perimetro de rega do Mira e
propde-se a identificar a combinagio optima de actividades agro-pecuarias,
a estudar comparativamente os resultados obtidos no modelo com a
realidade sugerindo alteracées as actividades praticadas e a analisar os
reflexos ao nivel da empresa dos novos precos para as ragdes e para o leite
face a adesdo a Comunidade Europeia. Este investigador conclui que com a
actual tecnologia de produgdo e com os novos pregos para as ragdes e para
o leite, ndo existem alternativas a produgio de leite na regido do perimetro
de rega do Mira.

Canha (1988) caracteriza os sistemas de producdo agricolas das
exploragdes tipicas do concelho de Santiago do Cacém e examina as
implica¢des econdmicas para os agricultores dessa regido de ajustamentos
na afectacdo e retribuicdo dos seus recursos e de mudangas nos niveis e
combinacdo das produgdes. A aplicacio de um modelo de programacio
linear a 4 exploragées representativas da regido permite concluir que com
a adopc¢do da Politica Agricola Comum os rendimentos dos agricultores
sofrerdo decréscimos acentuados. Estes decréscimos serdo mais acentuados
nas exploragbes agricolas de média dimensio, devido as acentuadas
descidas dos precos dos cereais e da carne, do que nas pequenas empresas
que podem realizar aproveitamentos alternativos das terras de regadio.

Godinho (1988) analisa o impacte no rendimento e na combinacio de
factores de produgio das empresas agricolas da regido Alentejo,
resultantes da adopgdo da Politica Agricola Comum. Esta investigadora
desenvolve um modelo de programagio linear inteira para os anos de
1985, 1991 e 1996, conclui que os rendimentos e as areas de cereais
devem decrescer substancialmente nas terras de sequeiro, embora a
adopcdo de novas tecnologias e a criagio de novas empresas baseadas na
producdo animal sejam formas alternativas para manter o rendimento em
certas regides.

Marques (1988) examina as implicagées econdmicas para os produtores
agricolas do Alentejo, face a ajustamentos na afectagio dos recursos e das
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receitas, nas novas tecnologias de produgéo e alteragoes no "produto-mix",
provocados pela adesdo de Portugal a Comunidade Econémica Europeia.
Este investigador desenvolve um modelo sectorial de programacio
estocastica discreta sequencial para trés exploragoes, onde uma estrutura
do tipo "motad” captura a variabilidade do rendimento. Os cereais
concentram-se nas terras de melhor qualidade, ficando as terras de pior
qualidade para pastagens e forragens. Conclui que a adop¢do de novas
tecnologias é necessaria para aumentar a produtividade, reduzindo o
declinio do rendimento dos agricultores. As novas tecnologias estdo
associadas a menores variabilidades de rendimento, ndo sendo portanto o
comportamento do decisor perante o risco que influencia as suas decisées.

Serrdo (1988) constréi um modelo bio-econédmico de programacio
discreta estocéstica sequencial, onde a fungio objectivo é nio linear com
aversdo absoluta ao risco decrescente e aversdo relativa ao risco constante.
Este modelo captura as interac¢bes entre as tecnologias agricolas, as
tecnologias pecudrias e o risco das exploracdes agro-pecudrias na regido de
sequeiro de Evora. Este modelo tem como objectivo analisar tecnologias
tradicionais e novas tecnologias de acordo com cendrios alternativos de
Politica Agricola Comum e conclui que a introdugio de novas tecnologias
aumenta substancialmente o rendimento dos agricultores. O estudo de
politicas agricolas alternativas revela que um acesso mais facilitado ao
crédito facilita a introdugio de novas tecnologias. A introdugédo de rotagdes
com pastagens e novas tecnologias pecuarias pode atenuar o decréscimo de
rendimento determinado pela aplicagio da Politica Agricola Comum (PAC).

Rego (1989) avalia a combinagio de actividades agricolas e animais
numa empresa do distrito de Evora através de um modelo de programacio
linear. Numa primeira fase, identifica a combinagio 6ptima de actividades
para o primeiro ano e para as trés exploragbes da empresa e projecta
posteriormente, as combinag¢des 6ptimas para os nove anos seguintes. Esta
investigadora conclui que se espera um decréscimo do rendimento dos
agricultores devido aos decréscimos dos precos reais dos produtos agro-
pecuarios. A produgdo cerealifera mantém-se em consequéncia da
utilizagéo de solos adequados e da adopgio de tecnologias com menores
custos. A instalagdo de um pomar de ameixas com sistema de rega gota-a-
gota constitui uma forma de recuperagio do rendimento da empresa
agricola.

Carvalho e Pinheiro (1990) comparam o método dos desvios absolutos
médios minimos (Motad) e a programacio quadritica, no planeamento de
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uma empresa agro-pecudria do Alentejo e consideram as situagdes com
risco e sem risco.

Marques, Carvalho e Ventura-Lucas (1990) analisam a totalidade do
risco enfrentada pelo agricultor desagregada em trés partes: variacoes na
produgdo, variagdes no preco dos factores e variacdes no preco dos
produtos finais. Estes investigadores aplicam um modelo de programacéo
quadratica a uma exploragio representativa do Alentejo e concluem que a
variabilidade da produgio é responsavel pela maior parte da totalidade do
risco.

Anselmo (1990) caracteriza os actuais sistemas de produgdo agro-
pecudrios numa exploragio do concelho de Evora, identifica e compara os
vérios planos 6ptimos para diferentes niveis de risco e prevé a evolugio no
curto prazo da agricultura na regido. Através de um modelo de
programacido discreta sequencial associado a uma estrutura do tipo
"Motad", conclui que o regadio atenua a variagdo entre os varios planos da
exploragio e assegura igualmente a produgido de alimentos concentrados
para o efectivo pecudrio. Esta investigadora também verifica que existe a
substituicdo de silagem por feno e das rota¢des com cereais por outras que
incluem a produgéo de forragens.

Pinheiro, Carvalho e Ventura-Lucas (1991) analisam trés explorag¢des do
distrito de Evora e mostram como é possivel, recorrendo a novos sistemas
ecologicamente adaptados, melhorar os rendimentos dos agricultores. Para
testarem e compararem a variabilidade dos antigos e novos sistemas,
utilizam modelos de programacio linear de maximizacdo da margem bruta.
Os resultados obtidos sugerem que os sistemas propostos apresentam
valores mais elevados para os indicadores em estudo do que os sistemas
actuais.

Serrdo (1991) avalia os efeitos de uma proposta de seguro agricola de
cereais no rendimento dos agricultores da regido de Evora utilizando um
modelo de programacio nio linear do tipo média/variancia. Os resultados
do modelo, para diferentes niveis de risco, revelam que a proposta
apresentada contribui para a estabiliza¢do do rendimento dos agricultores.

Carvalho (1992) analisa os efeitos do seguro de cereais no rendimento
esperado do agricultor alentejano e propdée uma nova proposta de seguro
de cereais. Esta investigadora pretende determinar os efeitos do seguro de
cereais na estabilizagio do rendimento do agricultor, quando utiliza
tecnologias tradicionais e o impacte do seguro de cereais na seleccdo de
novas tecnologias agricolas na regido de Evora. A utilizagio um modelo de
programagdo linear deterministico associado a uma estrutura do tipo
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"motad” permite-lhe concluir que existe um acréscimo do rendimento
esperado do agricultor com a introdugdo de novas tecnologias comparado
com a utilizagdo de tecnologias tradicionais e com a pratica do seguro de
cereais. Os resultados também evidenciam que o seguro de cereais pode ser
um meio de reduzir a variabilidade apresentada pela introducido de novas
tecnologias.

Lemos (1992) caracteriza os actuais sistemas de producdo de uma
exploragio agricola do Alentejo, para que de acordo com as
disponibilidades dos factores de produgdo, com as caracteristicas do
mercado e com as necessidades dos agricultores se possam encontrar e
caracterizar actividades alternativas as actuais. Para responder a estes
objectivos, constréi um modelo de programacgio linear, introduzindo a
variabilidade da produgio através de uma estrutura tipo "motad’, que lhe
permite concluir que o incremento das dreas regadas conduz a uma maior
estabilidade e a um aumento do rendimento da exploragéo.

Marreiros (1992) analisa o problema da variabilidade do rendimento dos
agricultores comparando varios planos de exploragdo OSptimos para
diferentes niveis de aversédo ao risco. Esta investigadora avalia os efeitos no
rendimento provocados pela variabilidade da producdo numa exploragdo
agro-pecudria real da regido de Evora. Também desenvolve um modelo de
programacio estocastica discreta sequencial associado a uma estrutura do
tipo "motad”, que lhe permite concluir que as actividades animais tém
menos variabilidade que as actividades vegetais, principalmente em solos
de ma qualidade para a produgédo de cereais.

Neto (1992) mostra que apesar do risco de produgdo ser considerado a
maior fonte de variabilidade do rendimento agricola no Alentejo, a pritica
da irrigacdo pode funcionar como um estabilizador da variabilidade do
rendimento. Este investigador utiliza duas exploragdes reais situadas na
regido de Aljustrel e de Elvas e desenvolve um modelo de programacio
linear associado a uma estrutura do tipo "motad’, cujos resultados lhe
permitem concluir que a agricultura de regadio proporciona rendimentos
mais elevados que a agricultura de sequeiro com uma menor variabilidade
associada.

Martins (1993) desenvolve planos 6ptimos de producgdo para sistemas
cerealiferos no Alentejo. Este investigador utiliza um método de correlagdo
linear e andlise factorial para caracterizar as exploragdes agricolas
representativas a incluir no modelo de programacio linear e simulagio,
considera diferentes pregos alternativos e determina os planos éptimos de
produgéo.
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Martins (1994) analisa o interesse econdmico da introducdo de novas
tecnologias alternativas de mobilizagdo reduzida e sementeira directa
numa exploragao agricola caracteristica da zona de barros de Beja. Esta
investigadora desenvolve um modelo de programacéo linear aplicado ao
ano agricola de 1991/92 e analisa dois cendrios futuros, um decorrente da
reforma da Politica Agricola Comum (PAC) e outro com o fim das ajudas
comunitarias a Portugal. Conclui que sem a adop¢do de novas tecnologias a
margem liquida serd relativamente baixa e verificar-se-d que um em cada
cinco anos nao é possivel efectuar a totalidade do plano de exploracdo
proposto. O recurso a novas tecnologias de mobilizacdo do solo permite
efectuar todos os anos o plano de exploragdo proposto, o que determina
que as rotagbes com cereais sejam economicamente vidveis, mesmo com o
fim das ajudas comunitdrias.

Carvalho (1994) avalia o efeito da variabilidade da produgdo de
pastagens e forragens no rendimento dos agricultores, identifica os
ajustamentos a fazer na alimentagdo animal através da utilizacdo de
alimentos concentrados e determina épocas de venda dos animais ajustadas
aquela variabilidade, face a dimensao 6ptima e estavel do rebanho. Para tal
desenvolve varios modelos de programacio estocastica discreta sequencial
transferindo o risco das restrices através de uma estrutura tipo "motad”.
A andlise dos planos dptimos revela que o rendimento esperado da
exploragdo diminui a medida que aumenta a percentagem de area de
sequeiro e que as actividades animais tornam-se mais intensivas a medida
que o grau de aversdo ao risco aumenta. A aplicagdo das medidas da nova
Politica Agricola Comum e as projec¢des dos precos mundiais para o ano
2000 mostra que o rendimento das exploracdes diminui, reduz as dreas
afectas as culturas para venda, aumenta a area forrageira e diminui a
densidade pecudria.

Almeida (1995) analisa o problema da queda de rendimento dos
agricultores da regido de Evora, devido a alteragdes na politica de pregos
dos produtos agricolas e na politica de subsidios aos factores de producao
provocada pela adesdo de Portugal a Comunidade Europeia. Essa quebra
pode ser atenuada ou invertida através da introducdo de novas tecnologias
agro-pecudrias. Para isso desenvolveu um modelo de programacido por
metas lexicogréficas que lhe permite avaliar os efeitos na producio agro-
pecudria resultantes das alteracdes dos precos dos produtos agricolas e da
introdugdo de novas tecnologias agro-pecudrias na regido de Evora. Os
resultados obtidos revelam que a producdo de culturas arvenses nos solos
de melhor qualidade e de bovinos de carne constituem as actividades mais
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adaptadas ao regime de sequeiro da regido de Evora. Sugere, ainda, que
sejam desenvolvidos esforcos na melhoria da gestio dos recursos, na
reducdo dos custos de producdo, na melhoria genética dos animais e nos
sistemas de maneio dos rebanhos e das pastagens.

Oliveira (1995) analisa os riscos da adop¢io de novas tecnologias de rega
e producdo de tomate para a industria no Vale do Sorraia, Ribatejo. A
utilizagio de um modelo matematico de programacdo quadratica
multiperiodo em dois solos representativos da regido, por forma a
maximizar o rendimento liquido esperado, permite-lhe obter a combinagéo
optima de tecnologias de rega e actividades agricolas mais rentaveis e os
prémios de risco exigidos. Este investigador conclui que o modelo alterna
em anos e dreas as tecnologias de rega localizada com a de sulcos longos
para os solos de aluvido e que a tecnologia eleita para os solos arenosos ¢ a
rega por sulcos longos. Também conclui que o produtor de tomate,
detentor de terrenos ou arrendatario de longo prazo, deve investir na
abertura de um furo para captagdo subterrdnea de agua, embora esta
situacgdo seja invidvel para os arrendatarios de curto prazo.

Percheiro (1995) investiga o problema da baixa rendibilidade do
agricultor da regido do perimetro de rega do Mira, provocada pela
alteragdo da politica de pregos comunitédria e pela utilizacdo de tecnologias
tradicionais de producdo de gado bovino leiteiro, pastagens e forragens.
Para tal, propde-se determinar o impacte da introducio de novas
tecnologias de produgédo de gado bovino leiteiro, pastagens e forragens no
rendimento dos agricultores com diferentes atitudes em relagio ao risco e
avaliar o impacte da alteragdo dos precos do leite, cereais e subsidios
motivados pela nova Politica Agricola Comum (PAC). A aplicagio um
modelo de programacdo nio-linear sequencial e estocastico a uma
exploragdo representativa da regido permite-lhe concluir que existem
quatro grupos de agricultores com diferentes atitudes em relagio ao risco.
O impacte da introducdo de novas tecnologias produtivas é positivo,
embora diferente consoante o grupo de risco em que o agricultor se
insere. Este investigador também conclui que o impacte das alteragdes dos
precos provocados pela nova Politica Agricola Comum (PAC) conduz a uma
reducdo acentuada no rendimento dos diferentes grupos de agricultores.

Rebocho (1995) investiga o problema do decréscimo do rendimento dos
agricultores da regido de sequeiro alentejana, avalia o impacte das
tecnologias de producdo tradicionais no rendimento, identifica tecnologias
agricolas e pecudrias alternativas que permitam inverter a tendéncia de
decréscimo do rendimento dos agricultores e analisa o impacte da Politica
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Agricola Comum (PAC) no rendimento dos agricultores. Para isso,
desenvolve um modelo de programagio discreta sequencial estocastica que
aplicado a uma exploracio tipo da regido de Evora lhe permite concluir
que as empresas podem aumentar o seu rendimento se melhorarem a
tecnologia ovina e aumentarem os efectivos ovinos. Os agricultores podem
aumentar o seu rendimento através da adop¢do de um efectivo bovino de
dimensio idéntica ao efectivo ovino. Quando o subsidio co-financiado aos
cereais terminar, o decréscimo do rendimento dos agricultores de sequeiro
pode ser atenuado se os agricultores adoptarem novas tecnologias agro-
pecuarias.

Henriques (1995) analisa a evolugdo de quatro sistemas agricolas
(intensivo, semi-intensivo, extensivo e terras pobres) praticados na regiao
do Alentejo, a luz da recente evolugio da politica agricola. A analise é
dividida em dois periodos. No primeiro periodo (1986/1991) avalia
comparativamente a evolugdo dos sistemas seleccionados no que diz
respeito a produgdo e estrutura econémica, crescimento da exploragdo e
eficiéncia técnica. No segundo periodo (1992/2000) prevé a evolugio de
nove exploragdes representativas através de um modelo multiperiodo. Este
investigador conclui que durante o primeiro periodo as politicas agricolas
implementadas ndo tiveram um impacte significativo na estrutura
econémica e nos sistemas de produgdo. O processo de crescimento das
exploragbes é muito especifico, logo existe espago para melhorar a
eficiéncia das empresas.

Ventura-Lucas (1995), através da identificagdo de cinco produtores de
borregos representativos do Alentejo, propde avaliar a competitividade da
producdo de borrego nessa regido através de um modelo de programacao
matemdtica. A variabilidade da produgdo de pastagens e forragens foi
incorporada no modelo através de coeficientes imput-output estocasticos e
os efeitos do risco no rendimento foram capturados através de uma
estrutura do tipo "'motad”. A andlise dos planos 6ptimos revela que todos
os produtores tém de adquirir alimentos concentrados em anos
desfavoraveis a produgdo de alimentos. A avaliagio dos efeitos da Politica
Agricola Comum (PAC) e das orienta¢des do "General Ageement on Tariffs
and Trade" (GATT) é feita para trés cendrios alternativos, o que lhe
permite concluir que todas as tecnologias de producio de borregos
mantém a competitividade em qualquer dos cendrios. Os ganhos de
competitividade podem ser conseguidos com novas tecnologias de
producdo de borrego e de pastagens ou através de melhoramentos
tecnoldgicos na produgdo de alimentos.
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3.4 - SINTESE DO CAPITULO

Este capitulo realiza uma revisdo bibliografica de alguns trabalhos
cientificos nas areas do conhecimento que foi necessario consultar para a
elaboracdo deste trabalho de investigacdo. Inclui os modelos de
programacio matematica que modelam problemas agro-pecudrios,
estudam problemas agricolas e analisam a problemdtica dos seguros
agricolas. O modelo de programacdo matematica utilizado neste trabalho
de investigacdo foi desenvolvido com contribui¢des de todos eles.

A teoria do risco é muito extensa e inuimeros autores se tém dedicado a
esta problemitica, seria impossivel focd-los a todos. Esta sec¢io aborda
algumas das aplicacées mais importantes na area da teoria do risco com
aplicagdes empiricas a problematica agricola.

A teoria dos seguros foi outra drea, onde este trabalho de investigagao
foi beber conhecimentos e onde a produgio cientifica tem sido bastante
vasta. Esta revisio faz uma referéncia especial a Karl Borch para em
seguida apresentar vdrios artigos que abordaram problemas originados
pela utilizagdo de informagédo assimétrica e fazem o estudo comparativo de
vadrios tipos de seguro de colheita com outros programas governamentais.

Em Portugal, os modelos de programacio matematica aplicados a
economia agricola encontram-se dispersos por trabalhos de fim de curso,
dissertagdes de provas académicas e artigos publicados em revistas
cientificas. Seleccionaram-se vdrios estudos que abordassem a problematica
do risco e dos seguros aplicados de preferéncia a regido Alentejo.
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4 - METODOLOGIA

Este capitulo apresenta uma breve introdugdo aos critérios de avaliacao
de investimentos, onde é dado um énfase especial ao critério da utilidade
esperada. A segunda secgio refere-se a teoria, onde é abordada a teoria das
carteiras e a teoria dos seguros. A terceira seccdao descreve o modelo de
optimizagdo nio linear utilizado para representar a estrutura de decisao
de um produtor de cereais de sequeiro tipico da regido Alentejo. A ultima
seccdo descreve os processos utilizados na validagdo dos resultados. O
capitulo termina com uma breve sintese.

4.1 - INTRODUGCAO

Esta seccdo apresenta os critérios de avaliacdo de investimentos, o que
permite realizar uma pequena introdugio aos conceitos fundamentais da

Teoria da Utilidade Esperada. Este trabalho assume que o decisor esta
~ somente interessado no nivel da sua riqueza final, resultante da aplicacao
de uma determinada riqueza inicial. Se existir certeza quanto aos
rendimentos provenientes da aplicagdo da riqueza inicial, a riqueza final
ndo sera uma varidvel aleatéria. O problema é que existe incerteza quanto
aos rendimentos provenientes da aplicagdo da riqueza inicial, o que faz
com que uma varidvel aleatéria seja adicionada a riqueza inicial e
determina que a riqueza final seja uma variavel aleatdria. Se for adoptado
um investimento aditivo o valor da riqueza final serd dado pela seguinte
expressao:

Wg = Wo + ¥ (&.1)
Onde:
X - Variavel Aleatéria Adicionada ao Componente Certo Wo;

W - Riqueza Inicial; e,
Wf - Riqueza Final.

Outro tipo de investimento é o investimento multiplicativo, cuja variavel
aleatdria em forma de récio ou de taxa é multiplicada pela riqueza inicial:

Wg = Wo (1 + %) (#.2)
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Onde:
y - Variavel Aleatoria em Forma de Récio ou Taxa.

Qualquer investimento, quer seja aditivo ou multiplicativo, pode ser
representado por uma distribuicdo discreta ou por uma distribuicio
continua da varidvel aleatdéria. No caso discreto, os possiveis
acontecimentos sdo representados por Xj (i = 1, 2, .., n) e as suas
respectivas probabilidades por 8j (i=1,2,..,n),ondexj8=1e0<di<1.
No caso continuo, a varidvel aleatéria X é caracterizada pela funcio de
densidade f( x ) e pela fungao de distribuicao F( x ).

4.1.1 - Critério do Valor Esperado

O critério do valor esperado para distribuigbes discretas avalia o valor
do investimento através da média ponderada dos acontecimentos
aleatorios:

n
V(X)= E(X)= D 38ixj 4.3)
i=1

Onde:
v(.) - valor do Investimento;
E(.) - valor Esperado;
8j - Probabilidades dos Acontecimentos;
xj - Possiveis Acontecimentos; e,
X - Variavel Aleatéria Adicionada ao Componente Certo Wo.

Para distribuicdes continuas no intervalo [a, b], o valor do investimento
X ¢ dado pela seguinte expressio:

b
V(%)= E(X)= [xf(x) d (4.4)

a

Onde:
f( x ) - Fungido de Densidade da Variavel Aleatoria;
a - Limite Inferior do Intervalo; e,
b - Limite Superior do Intervalo.
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Em vez de se avaliar X pelo critério do valor esperado, pode avaliar-se a
riqueza final e entdo escreve-se:

V(Wg)=V(Wp+R%)=E(Wp+X)=Wp+E(X) (4.5)

O critério do valor esperado é razoavel para avaliar investimentos que
fazem parte de uma carteira de activos com riscos idénticos e
independentes. Para investimentos isolados ou quando existe dependéncia
entre os riscos dos diferentes activos, este critério nao é um bom indicador
do valor (Eeckhoudt et al, 1995). O seguinte exemplo compara duas
situagdes. Na situagdo A é garantido ao individuo que recebe 10.000
contos, enquanto que na situagdo B o individuo tem uma probabilidade de
0,3 de perder 4.000 contos e uma probabilidade de 0,7 de ganhar 18.000
contos. Muitos individuos naturalmente preferiam a situagdo A,
preocupados com a hipéStese de perderem 4.000 contos. Se o problema for
analisado pelo critério do valor esperado, obtém-se a seguinte solucao:

E( X | A) = 10.000 contos
E(X |B) =-1.200 + 12.600 = 11.400 contos

Qualquer individuo, que afirmasse preferir a situacdo A a situacio B
implicitamente, esta a rejeitar este critério, cuja inadequacéo ja havia sido
mencionada por D. Bernoulli em 1738. Este critério também pode ser
aplicado a outro tipo de situagdes como a que a seguir se descreve.
Supondo um pais com 10.000 habitantes em que todos enfrentam o
mesmo risco e os acidentes siao independentes. Se as 10.000 pessoas
formarem uma companhia de seguros com a ideia de reembolsarem os
acidentados com o valor dos prémios pagos por cada habitante, o risco de
desastre é muito pequeno relativamente ao valor esperado e serd zero caso
o numero de individuos se aproxime de infinito. Neste caso existe uma
carteira de riscos independentes, onde cada risco de desastre pode ser
avaliado, em condi¢des de certeza, pelo seu valor esperado. No entanto,
nio é valido se cada risco for analisado isoladamente. Este critério é muito
utilizado na area dos seguros de vida. O prémio puro (prémio liquido de
custos administrativos) ndo ¢ mais do que o valor esperado das
indemnizagoes da seguradora que entra em linha de conta com um
niimero muito elevado de contratos independentes. J4 em 1788 Luis XVI
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afirmava que se podia determinar sem um elevado grau de risco a
esperanca de vida de um ntimero elevado de individuos de uma certa idade,
mas que era impossivel determinar com alguma certeza a esperanca de
vida de cada um desses individuos isoladamente.

4.1.2 - Critério da Média [ Variancia

Este critério foi desenvolvido por Harry Markowitz, que reconheceu o
papel do valor esperado na avaliagdo dos investimentos e acrescentou ao
modelo uma notacdo de risco descrita pela nogdo de variancia ou de desvio
padréo:

V(W)= £ E(We ), o2 (W )] (4.6)

Onde:
62 (.) - Variancia;
V(.) - valor do Investimento;
E(.) - valor Esperado.
f(.) - Funcio de Densidade; e,
Wg - Riqueza Final;

Esta expressdo formaliza muito bem a intuicdo de que o investimento
depende simultaneamente do valor esperado e do risco. A forma da fungéo
de densidade f fornece alguma informagio importante sobre as
preferéncias do decisor. Como um elevado rendimento é sempre preferido,
é perfeitamente natural assumir que a derivada parcial de f relativamente
ao valor esperado seja estritamente positiva, logo:

of
250 “.7)

Isto significa que para um dado nivel de risco, um individuo que
enfrenta uma situacdo de risco fica melhor com um incremento do valor
esperado, ou seja, perante dois investimentos idénticos em termos de risco,
ele escolhe aquele que lhe proporcione o maior rendimento esperado.
Assume-se que o individuo ainda ndo atingiu o estado de saciedade
econémica. Quanto a derivada parcial de f relativamente a variancia, o seu
sinal € mais controverso. Existem trés possibilidades:
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=0 (4.8)

Significa que ao avaliar o investimento o decisor néo ¢é influenciado pelo
nivel de risco. A tnica variavel com que se preocupa é E(Wg),
relacionando-a com o critério do valor esperado. Torna-se claro que o
critério média / varidncia inclui o critério do valor esperado como um caso
especial. Neste caso, afirma-se que o decisor é neutral relativamente ao
risco, ou seja, que a variancia nao influi na avaliacdo do investimento.

of

<0 (4.9
0 0'2

Significa que o individuo face a dois investimentos com o mesmo valor
esperado escolhe a que tiver a varidncia mais baixa. Retomando o exemplo
citado no critério do valor esperado, assumindo que os investimentos sao
independentes, as variancias sdo as seguintes:

s2(%|A)=0
s2( % | B) = (0,3)(15.400)2 + (0,7)(6.600)2 = 101.640.000

Um individuo utilizando o critério da média/variancia que declara a sua
preferéncia pela situacio A, afinal pode ser explicado pelo sinal negativo da
varidncia na avaliacio dos investimentos. Neste caso, afirma-se que o
individuo é averso ao risco.

of
60‘2

>0 (4.10)

Por simetria com a andlise anterior, pode afirmar-se que o individuo é
amante do risco, ou seja, um aumento do risco do investimento aumenta o
bem estar do decisor.

Esta questdo pode ser definida em termos de curvas de indiferenca, ja
que a equagdo 4.6 define uma Taxa Marginal de Substituigdo entre
rendimento (E(VVf)) e risco (cz (Wf)). Dado um V(Wf) constante,

diferenciando a equagio 4.6 obtém-se:
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OE

MRS = -
E’Gz 2 6%

N (4.11)

Onde:
MRS Eo2 " Taxa Marginal de Substituicdo entre Rendimento e Risco.
C

b

O racio entre as duas derivadas parciais indica quanto deve aumentar E
para compensar o decisor de um incremento em cz, mantendo V(Wf)

constante. Desta forma pode-se construir as curvas de indiferenca num
espagco média/varidncia. Como a derivada parcial relativamente a E ¢é
sempre positiva, o sinal de MRS é completamente determinado pelo sinal
da derivada parcial relativamente a o%. Desta forma as curvas de
indiferenca serdo crescentes, decrescentes ou constantes conforme o
individuo seja averso, amante ou neutral ao risco.

Figura 4.1 - Atitudes Face ao Risco

ECX)

Amante do Risco

Neutral ao Risco

Averso ao

Para questdes relacionadas com a teoria das carteiras é suficiente
considerar um caso especial da equagio 4.6 em que a funcgéo f ¢ linear:

V( W ) = EC We ) -k o2 ( W ) (4.12)
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Onde:
k - Constante.

Calculando as derivadas parciais:

of of

TE ) =-k (4.13)

E facil interpretar o coeficiente k que caso seja positivo implica aversao ao
risco e quanto maior for este coeficiente maior é a aversio ao risco. E
conveniente aclarar dois conceitos, no que diz respeito a variancia quando
usada para descrever o risco em fungdes que admitem derivadas de ordem
superior a segunda: maior risco num investimento implica maior variancia
e maior varidncia ndo implica forcosamente maior risco. Para que uma
maior variancia implique maior risco é necessério que a terceira derivada
da funcdo f seja nula.

A varidncia é um bom critério de avaliagio do risco, quando os
individuos sdo caracterizados por fung¢bes quadriticas as derivadas de
terceira e de maior ordem sdo nulas. Quando a fun¢io f admite derivadas
aléem da segunda deixa de ser um bom indicador quando utilizada
isoladamente, sendo necessario a utilizacdo de outras medidas estatisticas
como a assimetria e a curtose.

4.1.3 - Critérios do Tipo "Safety First"

Estes critérios foram concebidos para ajudar o decisor a assegurar um
rendimento minimo. Estes modelos sdo apropriados quando o risco de
catastrofe é elevado, devido ao risco envolvido ou porque o investidor tem
poucos fundos disponiveis (Hazell et al, 1986 d).

O critério discutido é um de entre muitos existentes e é andlogo a forma
linear do critério média/variancia. Este critério avalia os investimentos
pelo risco e pelo rendimento esperado, s6 que o nivel de risco ndo é
medido pela varidncia. Também assume que o decisor distingue entre as
percepg¢des da riqueza final relativamente a parte que excede um limite
toleravel, que é estabelecido pelo decisor e constitui o nivel a partir do
qual o rendimento ndo deve cair. Os individuos tendem a medir o risco
pela probabilidade de receberem um valor de riqueza final, que seja
inferior a esse limite toleravel e pela variagdo negativa entre o rendimento

42



actual e o limite estabelecido. O decisor foca a sua atenc¢do na variabilidade
da riqueza final abaixo do limite toleravel.

A medida estatistica que reflecte o risco neste critério pode ser a semi-
variancia respeitante ao limite tolerdvel, que pode ser definida da seguinte
forma para distribuicdes continuas:

LT
627 (LT) = [(Wg- LT )% £( Wg ) dWe (4.14)
a

Onde:
62- - Semi-Variancia Referente aos Desvios Negativos;
LT - Limite Toleravel;
a - Limite Inferior do Intervalo; e,
Wf - Riqueza Final.

A riqueza final pode agora ser avaliada da seguinte forma:
V( Wg ) = EC W ) -k 627 (LT) (4.15)
4.1.4 - Critérios com base na Teoria dos Jogos

Os critérios até agora estudados tém um aspecto em comum, isto é,
quando calculam o valor esperado dos investimentos tomam em
consideracdo todos os possiveis resultados e as suas probabilidades de
ocorréncia. Existem outros critérios que ndo impdem esta condigdo. Nestes
critérios, todos os riscos e incertezas de um investimento podem ser
resumidos num sé componente que os identifica a todos. E assim possivel
considerar este somatdrio de riscos através de um oponente de um jogo de
duas pessoas de soma nula. Um jogo de soma nula é aquele em que a soma
de todos os ganhos é igual a soma de todas as perdas (Hazell et al,
1986 d).

A teoria dos jogos tem desenvolvido inuimeros critérios, um dos mais
conhecidos é o Maximin. Este critério aplica-se a individuos extremamente
pessimistas  (individuos que sobreavaliam a probabilidade dos
acontecimentos desfavordveis), que apesar de estarem bem informados das
probabilidades dos resultados dos investimentos, assumem o seu fatidico
destino e escolhnem o acontecimento menos favoravel (Eeckhoudt et al,
1995). Estes individuos, quando aplicam uma estratégia de Maximin,
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substituem o vector dos resultados possiveis por um unico numero que
corresponde ao valor minimo de x; e assumem que a sua probabilidade de
ocorréncia é unitaria. O investimento escolhido é aquele que de entre
todos os minimos obtidos fornece o maior rendimento. Da mesma forma
que o Maximin reflecte uma atitude extremamente pessimista, pode-se
construir o critério correspondente para a pessoa extremamente optimista
(Maximax) ou outro critério como o Minimax. Estes critérios ndo sdo mais
desenvolvidos, porque contradizem dois axiomas bdsicos do critério que
desejamos dar énfase ao longo deste trabalho (Critério da Utilidade
Esperada), isto é, ndao consideram todos os possiveis resultados e
deformam as probabilidades dos eventos.

Estes modelos estio a ganhar cada vez mais aceitagdo através de
modelos de Utilidade ndo Esperada. Estes modelos permitem a modelagio
de atitudes psicolégicas de optimismo e pessimismo, enquanto que o
modelo da utilidade esperada dé maior énfase a averséo ao risco.

4.1.5 - Critério da Utilidade Esperada

A teoria da utilidade esperada assume que o individuo, ao avaliar
diferentes situagdes de risco, substitui os valores monetarios da riqueza
pela utilidade da riqueza. A utilidade pode ser interpretada como um
método que permite a passagem de um nivel objectivo para um nivel mais
subjectivo: 0 montante de satisfagao adquirida (Eeckhoudt et al, 1995).
Esta transformagido requer alguns cuidados, ou seja, quanto maior for o
estimulo (nivel de riqueza) maior deve ser a percepgio (utilidade da
riqueza final). A utilidade deve ser uma transformagio monotdnica
crescente do nivel de riqueza. Este procedimento, que origina o critério da
utilidade esperada, modifica os valores da riqueza substituindo-os pela
utilidade da riqueza e nao altera as probabilidades de ocorréncia dos
eventos. Por conseguinte este critério é linear em probabilidades.

A funcio de utilidade permite afectar valores numéricos a utilidade de
forma que o decisor maximize a utilidade esperada, o que implica o uso do
teorema da utilidade esperada. Este teorema também é conhecido por
principio de Bernoulli's, desenvolvido acerca de 200 anos e desconhecido
até aos anos 40, altura em que Von Neumann e Morgenstern
reconheceram o seu potencial e o recuperaram para construirem a
verdadeira fundagdo da teoria da utilidade esperada.



O principio de Bernoulli's ¢ uma deducgdo légica de trés axiomas, que
constituem base suficiente para a dedugio do principio, no caso de
perspectivas de risco com consequéncias unidimensionais. Por perspectiva
de risco entende-se um acto ou uma escotha que tenha uma distribuicdo de
probabilidades associada aos resultados (Anderson et al, 1977). Os
axiomas que permitem a dedugdo do principio de Bernoulli's sdo os
seguintes:

« Ordenagdo e transitividade. Um decisor prefere uma das duas
aplicacdes com risco aj e ap ou é indiferente entre elas. Uma extensao
da ordenagdo é a transitividade na ordenagio de mais do que duas
aplicacdes, o que implica que se o decisor prefere a3 a ap (ou é
indiferente entre elas) e prefere ap a a3 (ou é indiferente entre elas)
ele ird preferir aj a a3 (ou ¢é indiferente entre elas).

« Continuidade. Se um decisor prefere aj a ag e a a3, uma probabilidade
subjectiva 8(aj), diferente de zero, existe de modo a que seja
indiferente entre aj e o acontecimento aj com probabilidade 8(ay) e
a3 com a probabilidade de 1 - 3(ay). Isto implica que o decisor
confrontado com uma aplicagdo com risco que envolva um bom e um
mau resultado, este escolne a que tem um maior risco se a
possibilidade de obter o mau resultado é suficientemente baixa.

« Independéncia. Se aj ¢é preferido a ap, e a3 € outra aplicagdo com
risco, um acontecimento com aj e a3 como resultado sera preferido
ao acontecimento com resultado ap e a3, quando 8(a3) = 8(az). A
preferéncia de aj e a € independente de a3.

O principio de Bernoulli's é deduzido destes axiomas e pode ser
enunciado da seguinte forma (Anderson et al, 1977): uma funcio de
utilidade existe para um decisor cujas preferéncias sdo consistentes com os
axiomas de ordenacio, transitividade, continuidade e independéncia. Esta
funcio de utilidade (W) associa um valor de utilidade (niimero real) a cada
aplicagio com risco e tem as seguintes propriedades, onde o valor da
utilidade aj é representado por U (ajp):

1. Se aj é preferido a a entdo U (a3) » U (ap), e vice versa;
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2. A utilidade de uma aplicagdo com risco é o valor da sua utilidade
esperada. Isto ¢ observado através da avaliacdo do valor esperado da
fungio de utilidade em termos das consequéncias das aplicagées com
risco, isto ¢, (U(ajy) = E[U@p]. As aplicagbes sdo baseadas na
distribui¢do das probabilidades subjectivas dos resultados do decisor;
e,

3. A escala para a qual a utilidade é definida ¢é arbitraria. As
propriedades da fungio de utilidade que sdo relevantes para a analise
do decisor ndo se alteram quando sujeitas a uma transformacio
linear positiva. O sinal da segunda derivada ndo se altera, logo a
transformagdo linear positiva preserva a propriedade da utilidade
marginal do rendimento (Silberberg, 1990).

A importancia deste conceito ¢ notével, ja que diz, em primeiro lugar
que se o decisor aceita os axiomas de ordenacio, transitividade,
continuidade e independéncia, isto implica necessariamente a existéncia de
uma funcgio de utilidade. Esta fungdo expressa as suas preferéncias e uma
distribuigdo de probabilidades subjectivas reflecte o seu julgamento pessoal
acerca das escolhas que enfrenta. Em segundo lugar, afirma que o decisor
deve escolher entre aplicagdes com risco de modo a maximizar a sua
utilidade esperada. Se os axiomas sdo aceites pelo decisor, ele tem de
aceitar o critério de maximizagdo de utilidade esperada. Esta funcdo de
utilidade esperada ficou conhecida como "von Neumann - Morgenstern
utility”. Numa andlise unidimensional, consistente com os axiomas da
utilidade esperada e onde s6 a riqueza final importa, assume-se que cada
individuo tem uma funcido de utilidade que lhe permite a avaliacdo de
investimentos.

O valor do investimento avaliado pelo critério da utilidade esperada,
utilizando definicio de valor esperado, é obtido através da seguinte
expressdo para o caso continuo:

b
V(Wg) = [U(Wp + %) f(x) dx (4.16)
a

Onde:
v(.) - valor do Investimento;
W - Riqueza Inicial;

46



X - Variavel Aleatéria Adicionada ao Componente Certo Wp;
uwo + x) = Uu( V~Vf ) - utilidade Esperada da Riqueza;

f(.) - Fungio de Densidade; e,

\7Vf - Riqueza Final.

O caso discreto:

n
V(Wg) = 3 8 U(Wp + xi) (4.17)
i=1

Onde:
3j - Probabilidades dos Acontecimentos; e,
xj - Possiveis Acontecimentos;

O valor de V é uma funcio linear das probabilidades, mas nao o ¢
relativamente a riqueza final. Se este critério é adoptado, é natural colocar
a seguinte questdo: Qual deveria ser o nivel de riqueza sem risco que faria
com que o decisor, com a fungio de utilidade U, obtivesse 0 mesmo nivel
de satisfacio que o proporcionado pela soma da riqueza inicial com a
aplicacio ¥X? Este conceito ¢ denominado de Equivalente de Certeza e
pode ser expresso através da seguinte expressao (Eeckhoudt et al, 1995):

uw*) = fu(wg + %) f(x)dx (4.18)

D e, T

Onde:
W* - Equivalente de Certeza;
W - Riqueza Inicial;
X - Variavel Aleatéria Adicionada ao Componente Certo Wp;
f(.) - Funcio de Densidade; e,
u(.) - utilidade Esperada da Riqueza.

O facto da fungio de utilidade ser monotdnica e crescente, permite
determinar a seguinte expressao:
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b
we= ul [u(wp + %) f(x) dx (4.19)
da

Onde:
W* - Equivalente de Certeza;
W - Riqueza Inicial;
X - Variavel Aleatéria Adicionada ao Componente Certo Wp;
f(.) - Fungido de Densidade; e,
u(.) - utilidade Esperada da Riqueza.

O equivalente de certeza varia de individuo para individuo porque
depende das fungdo de utilidade esperada individuais. Como o valor
esperado do investimento é igual (tem associada uma distribuicdo de
probabilidades) s6 a percepg¢io dos individuos difere. Assim, surgem
fungdes de utilidade diferentes que reflectem atitudes diferentes perante o
risco. Outra questdo, que sobressai da equagéo anterior, é que as
transformacdes lineares crescentes nunca alteram o equivalente de certeza,
0 que ja ndo acontece com transformagdes nio-lineares. A invariabilidade
do equivalente de certeza face a transformagées lineares crescentes implica
que na teoria do risco a utilidade seja cardinal (Eeckhoudt et al, 1995).

A equacdo 4.18 diz qual deve ser o nivel de riqueza sem risco que origina
0 mesmo nivel de utilidade que um investimento com risco. O individuo
pode agora perguntar quais sdo os termos justos de troca entre incerteza
(Wp + X) e certeza (W*)? Este é o conceito de preco de licitagdo minimo
do investimento "Asking Price" que pode ser definido da seguinte forma:

Pa = WX -Wp (4.20)

Onde:
P, - Preco de Licitagdo Minimo "Asking Price”;
W* - Equivalente de Certeza; e,
W - Riqueza Inicial.

Para qualquer bem ou servi¢o o preco de licitagio minimo ¢ igual ao
saldo final de tesouraria menos o saldo inicial de tesouraria. Aqui o bem
que o individuo vende ¢é o investimento efectuado e o saldo inicial e final
de tesouraria sio respectivamente a riqueza inicial e o equivalente de
certeza. O prego de licitagio minimo é o preco minimo pelo qual o
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individuo esta disposto a vender o investimento. Se encontrar um
comprador preparado para pagar mais que P;, 0 possuidor de X
compromete-se a fazer a transaccdo. Se ndo existirem compradores
dispostos a oferecer P,, o possuidor de X fica com o investimento. O preco
de licitagio minimo pode mais concretamente definido combinando as
equacgoes 4.18 e 4.20:

o

U(Wp + Pa) = [Uu(wp + %) f(x)dx (4.21)

2

Onde:
Pa - Preco de Licitagdo Minimo "Asking Price”;
f(.) - Funcédo de Densidade;
Wo - Riqueza Inicial;
X - Varidvel Aleatdria Adicionada ao Componente Certo Wp; e,
u(.) - utilidade Esperada da Riqueza.

O comportamento do vendedor do investimento pode ser conhecido
através dos precos que lhe sio oferecidos. Se for definido um prego P ao
qual o individuo pode vender o seu investimento, menor que P,, o valor da
funcido utilidade U( Wg + P ) € menor que o valor esperado de manter o
investimento X. Aplicando o critério da utilidade esperada, o individuo
recusa-se a vender o investimento desde que o preco oferecido seja menor
que o prego de licitagio minimo. Se o preco oferecido for superior a P, 0
individuo aumenta a sua riqueza e vende o investimento ao preco P. Um
preco de licitagio minimo positivo significa que o investimento tem um
efeito positivo na sua riqueza, logo o decisor avalia positivamente o
investimento X. Pelo contrdrio, um pre¢o de licitagio minimo negativo
significa que o individuo esta preparado para pagar a quem esteja disposto
a ficar com o investimento. Esta nota¢do de pre¢o de licitagio minimo
negativo corresponde a ideia de seguro (na perspectiva do segurado) ja
que ele prescinde de um risco inicial pelo pagamento de uma determinada
quantia monetaria.

Outras areas da actividade econémica como as finangas, verifica-se uma
situagdo é inversa. O decisor tem uma determinada riqueza inicial e
considera a compra de um activo com o objectivo de a obter uma
determinada riqueza final. Esta é a nogio de preco de licitacdo maximo do
investimento "Bid Price". Este conceito aplica-se ao caso da companhia de
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seguros que dispde de um determinado montante de capital para adquirir
aplicagdes com risco, através da subscrigdo de seguros. O preco de licitagdo
méximo pode ser definido como o montante maximo que um individuo
estd disposto a pagar para adquirir um activo e pode ser definido da
seguinte forma:

U(wp) = JU(Wp + X -Pp ) f(x)dx (4.22)

D e, T

Onde:
Pp - Preco de Licitagio Mdximo "Bid price’;
Wp - Riqueza Inicial;
X - Variavel Aleatoria Adicionada ao Componente Certo Wo;
f(.) - Funcao de Densidade; e,
u(.) - utilidade Esperada da Riqueza.

O valor do preco de licitagio maximo que satisfaz a equacdo torna o
comprador indiferente entre adquirir ou ndo adquirir a aplicagdo com
risco. Se o preco de X excede Pp a transacgio ndo é aceitdvel para o
possivel comprador. Se o pre¢o de X é inferior a Pp, 0 comprador realizara
um lucro. Tal como P, definido na equagdo 4.21 é um limite inferior para
o vendedor, o Pp definido na equacgdo 4.22 é um limite superior para o
comprador. Se a funcio de utilidade de um individuo é linear em relacio a
riqueza final, o preco de licitagio minimo do investimento é igual ao seu
valor esperado (Eeckhoudt et al, 1995). O decisor com uma funcao de
utilidade linear avalia o investimento exclusivamente através da valor
esperado do resultado, o que faz com que o critério do valor esperado seja
um caso especial do critério da utilidade esperada.

A linearidade da fungdo de utilidade implica neutralidade ao risco, que
resulta do seguinte facto. Se a fungio de utilidade é linear o individuo face
a dois investimentos com o mesmo valor esperado, mas diferentes em
termos de risco, atribui o mesmo prego de licitagio minimo a ambos, este
individuo sé se preocupa com a tendéncia central das observagdes sem
tomar em consideracdo outras caracteristicas tais como o risco. Para
reflectir a neutralidade ao risco afirma-se que o prémio de risco é nulo. O
prémio de risco pode ser definido da seguinte forma:

n=E(R)-P, (4.23)
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Onde:
n - Prémio de Risco de um Investimento Aditivo;
E(C.) - valor Esperado; e,
P, - Preco de Licitagdo Minimo "Asking Price”.

A fungio de utilidade ¢ linear, logo existe neutralidade ao risco e o valor
esperado do investimento ¢ igual ao preco de licitagdo minimo (E(X) = Py).
Se o decisor tiver como escolha as aplicagbes x] e x2 com uma
probabilidade de respectivamente 5 e (1 - 5). Se 8 = 1 a utilidade esperada é
U(x1). Se & = O a utilidade esperada é U(x). Se § = 1/2 o valor esperado do
investimento é E(X) e a sua utilidade esperada é U(Wg) = 1/2[U(x]) +
U(x2)]. No ponto de indiferenca, a utilidade de um acontecimento certo
U(W*) tem que ser igualmente preferida a utilidade esperada de U(Wg). A

diferenca entre a riqueza final esperada Wf e 0 equivalente de certeza W*
é igual ao prémio de risco =

n= Wg - W (4.24)

Onde:
n - Prémio de Risco de um Investimento Aditivo;
W* - Equivalente de Certeza; e,
Ws - Riqueza Final.

A relacdo entre o sentido da concavidade da fungio de utilidade e o

prémio de risco é importante. O sentido da concavidade ¢ dado pela
segunda derivada da funcdo utilidade, o qual indica se a inclinagdo da
fungio utilidade tende a aumentar ou a diminuir. Esta pode ser utilizada
para classificar os decisores segundo as suas atitudes face ao risco.
Os decisores neutrais ao risco estido representados na figura 4.2. O prémio
de risco é sempre nulo, porque ndo existe compensagdo pelo risco
assumido (Wg = W*). A neutralidade ao risco significa que para estes
individuos ¢ indiferente a escolha de uma aplicagio com rendimentos
garantidos ou uma aplicagdo com risco. A sua funcio de utilidade deve ser
continua, diferenciavel, linear relativamente a origem (U” = 0) e reflectir
uma utilidade marginal constante.
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Figura 4.2 - Neutralidade ao Risco
U

u(w2)t

uwet

uwl)

W

0 W2 Wr=w* W1

A preferéncia pelo risco existe quando n < 0, o que implica que o preco de
licitagdo minimo é superior ao valor esperado do investimento (E(X) < Pg).
Neste caso o individuo atribui um elevado valor ao investimento e revela
uma apreciagio positiva pelo risco assumido. Os decisores amantes do risco
estdo representados na figura 4.3. O prémio de risco é sempre negativo e
indica a sua boa vontade em pagar um prémio pela oportunidade de
correrem riscos (Wf < W¥), A sua funcido de utilidade deve ser continua,

diferenciavel, convexa relativamente a origem (U” > 0) e reflectir uma
utilidade marginal crescente.

A aversdo ao risco existe quando n > O, o que implica que o preco de
licitagdo minimo é menor que o valor esperado do investimento (E(X) >
PZ). O individuo ndo valoriza o risco do investimento. Os decisores aversos
ao risco estdo representados na figura 4.4. O prémio de risco é sempre
positivo, de modo serem compensados pelo risco assumido (Wg > W*). A

aversdo ao risco significa que os individuos devem ser recompensados do
risco assumido na forma de um prémio, superior ao rendimento obtido
caso optassem por um investimento com rendimento certo. A sua fungéo
de utilidade deve ser continua, diferencidvel, concava relativamente a
origem (U < 0) e reflectir uma utilidade marginal decrescente. Segundo
Bernoulli, a utilidade marginal decrescente é a que melhor descreve o
comportamento do decisor.
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Figura 4.3 - Amor ao Risco
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Figura 4.4 - Aversdo ao Risco
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A aversdo ao risco ndo significa a rejeicdo do risco (Pa < 0). Apenas
significa que o individuo estd disposto a correr riscos, desde que obtenha
um valor esperado maior. Existem investimentos suficientemente
atractivos em termos de valor esperado para o individuo averso ao risco de
modo a que este lhes atribua um valor positivo, apesar do risco que
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contém. Um individuo com uma funcdo de utilidade concava atribui um
preco de licitagdio minimo positivo a alguns investimentos e negativo a
outros. Em contraste, o prémio de risco é sempre positivo. Torna-se, assim,
claro que existe uma correlagdo perfeita entre a concavidade da funcéo de
utilidade, a aversao ao risco e a positividade do prémio de risco.

O prémio de risco e a concavidade da funcdo utilidade nédo sdo capazes
de ordenar os decisores para além das trés categorias ja nomeadas
anteriormente, o que exige outros indicadores. Arrow e Pratt propuseram
duas medidas para medir as atitudes dos decisores face ao risco, que ndo
sdo afectadas por transformagdes lineares da funcdo de utilidade. Através
da expressio #4.21, que constitui uma equagdo ndo linear com uma
incognita (Py), é possivel desenvolver aproximagdes locais de 1* e de 2°
ordem em torno do ponto (Wp + E(X)), e com manipulagdes bastante
simples obtemos a seguinte equagdo que torna os componentes do prémio
de risco n bastante claros (demonstragdo no Anexo 9.1.1):

n = —;-02 [— U (Wo +u) [ W (Wo +n) (4.25)

Onde:
n - Prémio de Risco de um Investimento Aditivo;
u = E( X ) - Valor Esperado;
W - Riqueza Inicial; e,
o? - Variancia.
A equagdo 4.25 mostra que o prémio de risco depende de dois factores.
Primeiro, o prémio de risco depende da varidncia do investimento, a qual
pode ser interpretada como a medida do nivel de risco envolvido no
investimento. Segundo, o prémio de risco depende da expressdo (- U” / U)
que combina o sentido da curvatura da fungio de utilidade e a taxa de
variacdo do declive da fungdo. Esta relacio reflecte a natureza da fungio
de utilidade, que é fundamentalmente subjectiva e especifica para cada
individuo. Esta expressdo tem o nome de Coeficiente de Aversdo Absoluta
ao Risco. Trata-se de uma medida local de aversao ao risco e é uma funcdo
da riqueza final:

- U (wr )

(4.26)
u (e )

Aa (Wg )=
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Onde:
A4 - Coeficiente de Aversao Absoluta ao Risco;
uC.) - utilidade Esperada da Riqueza; e,
Ws - Riqueza Final.

A anilise da expressao 4.25 também explica porque é que os individuos
em situagdes idénticas tém prémios de risco diferentes. Se dois individuos
tém a mesma riqueza e detém o mesmo investimento, eles podem ter
preferéncias de risco diferentes, porque a sua aversédo ao risco (medida por
Ay) difere. Este coeficiente tem valor positivo para decisores aversos ao
risco (U” < 0), valor zero para decisores neutrais ao risco (U” = 0) e valor
negativo para decisores amantes do risco (U” > 0). Assim, existem prémios
de risco positivos, nulos ou negativos.

A discussdo tem sido feita num contexto em que os investimentos sdo
aditivos em relagdo a riqueza. No entanto, os investimentos podem ser
multiplicativos, como o que foi apresentada na expressdo 4.2. Se o decisor
optar pelo critério da utilidade esperada a situa¢do é avaliada por
E[lUWo(1 + ¥))]. Imagine-se que alguém deseja aliviar o decisor deste
risco em contrapartida de uma fracgdo da riqueza inicial. Para verificar se
essa oferta tem alguma vantagem, tem que ser comparada com uma
fraccdo n' definida por:

U(Wo(1-n))=E[u(wo(l+3)) *.27)

Onde:
u(.) - utilidade Esperada da Riqueza;
Wp - Riqueza Inicial;
¥ - Variavel Aleatéria em Forma de Récio ou Taxa; e,
n' - Prémio de Risco de um Investimento Multiplicativo.

Assumindo que o investimento é "actuarily fair" (E(Y¥) = 0), desenvolvendo
aproximagoes locais de 1* e de 22 ordem em torno do ponto Wp , e
realizando manipulagbes bastante simples, obtém-se a seguinte equagdo
que permite identificar os componentes do prémio de risco =
(demonstracdo no Anexo 9.1.2).

55



vz 202 [-Wo U (Wo) [ W (Wp)] (4.28)

Onde:
n’ - Prémio de Risco de um Investimento Multiplicativo;
uC. ) - utilidade Esperada da Riqueza;
W - Riqueza Inicial; e,
o2 - variancia.
A fraccdo da fortuna que o individuo esta disposto a oferecer de forma a
evitar o risco do investimento é funciao de dois elementos. Primeiro, o
prémio de risco depende da quantidade de risco do investimento que é
medida pela variancia. Segundo, o prémio de risco depende da expressdo
(- Wo U [ W), que reflecte a natureza da fungdo de utilidade e mede a
elasticidade da utilidade marginal. Esta expressio tem o nome de
Coeficiente de Aversdo Relativa ao Risco e tem a seguinte formulagéo:

un ( WO )
Ar (Wg )= - Wg ——— (4.29)
u(wo )
Onde:
Ay - Coeficiente de Aversio Relativa ao Risco;
uC.) - utilidade Esperada da Riqueza; e,
Wp - Riqueza Inicial.

O coeficiente de aversdo relativa ao risco tem valor positivo para
decisores aversos ao risco (U" < 0), valor zero para decisores neutrais ao
risco (U” = O) e valor negativo para decisores amantes do risco (U" > 0), o
que determina prémios de risco positivos, nulos ou negativos. Também se
constata facilmente que existe uma relagdo entre o coeficiente de aversao
absoluta ao risco e o coeficiente de aversdo relativa ao risco. Embora o
primeiro se aplique a investimentos aditivos (expressos em unidades
monetdrias) e o segundo se aplique a investimentos multiplicativos
(expressos em racios ou frac¢oes). Se assumir que o investimento aditivo é
"actuarily fair’, A; = - U"( Wo ) / W( Wp ) pode escrever-se a seguinte
relacao:

Ar = WO Aa | (4-30)
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Onde:
Ap - Coeficiente de Aversao Relativa ao Risco;
Wp - Riqueza Inicial; e,
A3 - Coeficiente de Aversao Absoluta ao Risco.

Esta relacdo explica-se pelo facto de para cada investimento multiplicativo
corresponder sempre um investimento aditivo. Sera agora licito colocar
duas questdes. Qual é o comportamento do coeficiente de aversio absoluta
ao risco quando a riqueza aumenta? Qual é a atitude racional do decisor
face ao risco quando a riqueza aumenta?

A resposta a primeira questio pode ser encontrada nas seguintes
relacoes:

e Ay < 0 - Os decisores tém aversdo absoluta ao risco decrescente
(DARA). Esta relagdo revela que o prémio de risco decresce a medida que o
decisor aumenta o seu nivel de riqueza.

e Ay = 0 - Os decisores tém aversdao absoluta ao risco constante
(CARA). Esta relagdo revela que o prémio de risco é constante a medida
que o decisor aumenta o seu nivel de riqueza.

o Ag >0 - Os decisores tém aversdo absoluta ao risco crescente (IARA).
Esta relacdo revela que o prémio de risco aumenta a medida que o decisor
aumenta o seu nivel de riqueza.

A resposta a segunda questdo exige que o prémio de risco de um
investimento aditivo seja uma fungdo decrescente da riqueza. Esta relagdo
revela que a medida que a riqueza aumenta, o coeficiente de aversao
absoluta ao risco nao aumenta (Eeckhoudt et al, 1995), ou seja:

d Ay
dWO

< 0 (4.3 1)

Onde:
A4 - Coeficiente de Aversao Absoluta ao Risco, e,
W - Riqueza Inicial.
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Isto significa que o prémio de risco de um investimento aditivo é néo
crescente em fungio da riqueza. Quanto mais rico for o decisor mais apto
se encontra para tolerar um maior risco.

As mesmas questdes podem ser colocadas para investimentos
multiplicativos. Qual é o comportamento do coeficiente de aversdo relativa
ao risco quando a riqueza aumenta? Qual ¢é a atitude racional do decisor
quando a riqueza aumenta?

e Ay < O - Os decisores tém aversdo relativa ao risco decrescente
(DRRA). Esta relagdo revela que se a riqueza aumenta, a propensido do
individuo para vender o investimento diminui.

« Ay =0 - Os decisores tém aversio relativa ao risco constante (CRRA).
Esta relacio revela que se a riqueza aumenta, a propensdo do individuo
para vender o investimento mantém-se constante.

e A/ >0-0s decisores tém aversio relativa ao risco crescente (IRRA).
Esta relagdo revela que se a riqueza aumenta, a propensdo do individuo
para vender o investimento também aumenta. '

A resposta a segunda questdo pode ser obtida através da relagio entre
os dois coeficientes discutida na equagdo 4.30, onde a dependéncia de cada
um destes coeficientes relativamente a riqueza inicial ¢é clara.
Diferenciando essa equagdo em relagdo a Wp, obtém-se o seguinte:

dAr _ dA, ) 2.32
dwp A3+W°(dwo (2.32)
Onde:

Ay - Coeficiente de Aversido Relativa ao Risco;
W - Riqueza Inicial; e,
A, - Coeficiente de Aversdo Absoluta ao Risco.

Se a aversio absoluta ao risco for constante, dAz/dWg é nulo, logo
dAy/dWp é estritamente positiva. A aversao ao risco relativa decrescente é
inconsistente com aversio ao risco absoluta constante. O caso mais dificil é
a situacio da aversio absoluta ao risco ser decrescente. Neste caso existem
dois efeitos opostos na equagio 4.32, que originam que a averséo relativa
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ao risco possa ser crescente, constante ou decrescente 4 medida que a
riqueza aumenta.

O mesmo paralelismo existe entre a equacdo 4.32 e a sua equivalente em
termos de prémio de risco, a equacdo 4.28:

a
I

%02(9)[_WOU"(WO) [ u(wo)

1 5 (4.33)
n o= ( > wo)o (%)Aa(Wp)
Onde:
' - Prémio de Risco de um Investimento Multiplicativo;
u(C.) - utilidade Esperada da Riqueza;
W - Riqueza Inicial;
02 - Variancia;
¥ - Variavel Aleatéria em Forma de Réacio ou Taxa;
A, - Coeficiente de Aversdo Absoluta ao Risco; e,
X =Wp ¥ - Varidvel Aleatoria Adicionada ao Componente Certo Wp.
Diferenciando em ordem a Wo:
2 ~ /
dn' _ ( 1, )62(2)( d A ] Ll d(%(%) / wo)
dwo 2 0 dwo 2 "a d Wo
(4.34)

Um raciocinio similar pode ser estabelecido sobre a ambiguidade do sinal
de dn'/ dWp. O primeiro termo do lado direito da equagdo anterior é
negativo e representa o efeito no prémio de risco para uma dada aplicagio
com risco. O segundo termo ¢ positivo porque 62(X) [ Wo = Wp o2(¥) e
representa o incremento no prémio de risco devido ao incremento
verificado na aplicagdo com risco. Quando a riqueza inicial aumenta
existem dois efeitos opostos na equagio 4.34. O primeiro efeito revela que
se a riqueza inicial aumenta, o individuo sente-se mais rico. No caso do
risco permanecer constante, a sua aversdo absoluta ao risco decrescera.
Este efeito, com sinal negativo, é denominado efeito riqueza e é capturado
pelo primeiro termo do lado direito da equagdo 4.34. O segundo efeito
estd associado a situagdo do investimento ser multiplicativo. O acréscimo
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da riqueza inicial implica um risco maior para a riqueza final, porque
62(Wg) = 62(§) W2, tendendo a aumentar a aversao ao risco inerente a
y . Este efeito, com sinal positivo, é denominado efeito risco e é capturado
pelo segundo termo do lado direito da equagao 4.34.

Esta analise termina com o pressuposto de que o efeito risco nunca é
dominado pelo efeito riqueza. Pode-se afirmar-se que a medida que a

riqueza aumenta, a aversdo relativa ao risco néo diminui (Eeckhoudt et al,
1995), ou seja:

dA,
dWO

20 (4.35)

Onde:
Ay - Coeficiente de Aversdo Relativa ao Risco; e,
W - Riqueza Inicial.

Pode aceitar-se facilmente uma aversio relativa ao risco crescente em Wpo.
Este caso surge quando Wp aumenta num investimento multiplicativo
e 62(Wg) aumenta muito mais rapidamente que a averséo absoluta ao

risco. Neste caso, o efeito risco depressa se torna muito elevado,
ultrapassa o efeito riqueza e determina que a aversio relativa ao risco seja
crescente.

4.2 - TEORIA

Esta secgdo encontra-se dividida em duas partes. A primeira parte
apresenta a teoria das carteiras. A segunda parte desenvolve a teoria dos
seguros. Abordam-se as questbes do seguro 6ptimo e os problemas
relacionados com a informacgao assimétrica.

4.2.1 - Teoria das carteiras

A seccdo anterior abordou a problematica dos critérios de avaliacdo de
investimentos, onde foi dado maior énfase ao critério da utilidade
esperada. Nessa abordagem os individuos dispunham de uma determinada
riqueza inicial, que era aplicada em aplicagdes com risco. O risco foi
tratado de uma forma exdégena. Esta sec¢io pretende dar uma visdo
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diferente e procura explicar porque é que os individuos investem em
aplicagbes com risco quando tém possibilidade de investir em aplicagdes
sem risco, ou seja, porque é que assumem um determinado grau de risco.
O decisor ao investir a sua riqueza inicial s6 tem duas possibilidades de
investimento: investimento da totalidade ou parte da riqueza num
aplicagdo com risco, ou o investimento da totalidade ou parte da riqueza
num aplicagdo sem risco.

O risco é abordado numa perspectiva enddgena ja que em qualquer
altura o individuo pode evitar o risco, investido somente em aplicagbes sem
risco. Uma aplicacdo sem risco conduz no fim de um determinado periodo
a uma remuneragio previamente conhecida e nido negativa. A aplicacdo
com risco tanto pode ser feito numa tnica aplicagdo com risco, como pode
ser num conjunto de aplicagdes com risco que sdo reembolsados no final
do periodo. A aplicagio com risco é representado por uma fungio de
densidade f(y), independente do montante investido. A funcgio de
densidade reflecte a informagido assumida pelo decisor sobre a aplicacio
com risco e um grau (subjectivo) de optimismo ou pessimismo subjacente
ao comportamento da aplicagio. Enquanto que a remuneracio da
aplicacio sem risco é naturalmente assumida por todos os agentes
econdémicos, f(y) difere entre os agentes dependendo da natureza da sua
informagdo e da forma subjectiva como transforma a informacido em
probabilidades.

Esta divisdo da riqueza inicial entre aplicagdes com risco e aplicagbes sem
risco conduz a seguinte expresséo:

Wg=m(l+t)+h(l+3) (4.36)

Onde:
y - Variavel Aleatéria em Forma de Récio ou Taxa;

m - Parte da Riqueza Inicial Investida na Aplicagdo sem Risco;
h - Parte da Riqueza Inicial Investida na Aplicacdo com Risco;
t - Taxa de Remuneragio da Aplicacdo sem Risco; e,

Wf - Riqueza Final.

Depois de simplificada transforma-se na seguinte expressao:

Wg =Wo(l+t)+h(y-t) 437
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Onde :
Wp - Riqueza Inicial;
y - Variavel Aleatoria em Forma de Récio ou Taxa;
h - Parte da Riqueza Inicial Investida na Aplicacdo com Risco;
t - Taxa de Remuneracido da Aplicagdo sem Risco; e,
Ws - Riqueza Final.

O primeiro termo representa a riqueza final que o individuo obteria caso
investisse a totalidade da riqueza inicial na aplicagdo sem risco (h = 0).

O segundo termo representa o acréscimo (positivo ou negativo) que
resulta da aplicagdo com risco. A expressio (y - t) mede um proveito de
oportunidade realizado pela aplicagdo com risco. Se a aplicagdo com risco
(h) aumentar uma unidade criarda uma nova fonte de receita (y), mas
como tera que ser retirada uma unidade as aplica¢des sem risco (m) entio
tera um custo representado pela taxa de remuneracdo da aplicagio sem
risco (t), que serd um custo de oportunidade da aplicagdo com risco
(Eeckhoudt et al, 1995). Se o investidor adoptar o critério da utilidade
esperada resolvera o seguinte problema (Eeckhoudt et al, 1995):

Mﬁxs[u(v”vf)]=Mﬁxs[u(wo(1+t)+h(>7-t))] (4.38)

Onde :
E (.) - valor Esperado;
u (.) - utilidade Esperada da Riqueza;
W - Riqueza Inicial;
¥ - Variavel Aleatoria em Forma de Racio ou Taxa;
h - Parte da Riqueza Inicial Investida na Aplicacdo com Risco;
t - Taxa de Remuneracdo da Aplicagdo sem Risco; e,
Wf - Riqueza Final.

As condi¢des necessiria e suficiente para a maximizagdo desta expressdo
exigem que:

dE(U)

=L = E[u(We)(§-t)] =0 (4.39)
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%ﬂ:E[U"(Wf)(S’/-t)Z]<O (4.40)

Se o investidor for averso ao risco a condicgio suficiente fica imediatamente
satisfeita, ja que a segunda derivada para o caso de aversdao ao risco é
negativa, logo a funcao de utilidade é estritamente céncava em todo o seu
dominio. A anilise da condigdo necessdria realiza-se em primeiro lugar no
ponto em que hio é realizado qualquer aplicagdo com risco (h = 0):

_dEd(hU)]h:O=E[u'(WO(l"t))(s"t)] (*.41)
-f‘——%(—}.':_l—)'}h=o=U'(Wo(l+t))E(5',_t) (4.42)

O sinal da expressdo 4.42 depende exclusivamente do sinal de E(y) - t. Se
E(Y) excede t, a expressdo serd positiva, caso contrdrio sera negativa. Esta

caracteristica combinada com a concavidade da funcdo utilidade,
relativamente a h, permite concluir que:

h*>0seesdosep>t
h*<0Oseesdosep<t

Onde:

h* - valor de h no éptimo;
u = E(¥) - valor Esperado; e,

t - Taxa de Remuneracgdo da Aplicagdo sem Risco.

A figura 4.5 mostra que a primeira derivada (dE(U)/dh) é positiva
quando h = 0, logo o maximo é encontrado no valor h* que é maior que
zero, sendo desta forma estritamente positivo.
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Figura 4.5 - Aplicages com Risco (1)

EU

A Figura 4.6 mostra a situagdo da primeira derivada ser negativa
(dE(W)/dh) quando h = 0, 0 médximo é necessariamente encontrado quando
h < 0.

Figura 4.6 - Aplicagdes com Risco (2)

EU
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A analise demonstra que um individuo averso ao risco pode ser racional
e investir em aplicagdes com risco. Para que isso aconteca é condigdo
necessaria e suficiente que a aplicacdo com risco tenha um valor esperado
superior ao custo de oportunidade representado por t. Se a expressdo 4.39
for reformulada para a seguinte forma:

E{u(We)y]=e[u(We)]t | (4.43)

Onde:
E(.) - valor Esperado;
y - Variavel Aleatdéria em Forma de Récio ou Taxa;

uC.) - utilidade Esperada;
t - Taxa de Remuneragio da Aplicagdo sem Risco, e,
Ws - Riqueza Final. |

utilizando a definicio de covariancia:

wE[w (W )]+ cov(w(We)¥) = E[w (W)t (4.44)
Onde:

u - Valor Esperado; e,

COV - Covariancia.

Se E[W(Wg)] = E(W) ¢ estritamente positiva, os dois membros da equagio

podem ser divididos por E(U) e, finalmente, escrever:

cov(U, V)

sy " (4.45)

B+

O lado direito da equagio 4.45 reflecte o custo marginal, ou seja, o custo
de oportunidade de adquirir uma unidade adicional de aplicagbes com
risco. Esta equagdo ¢ uma equagdo de equilibrio e o lado esquerdo
representa o beneficio marginal bruto que em equilibrio, e s6 em
equilibrio, iguala o custo marginal. O beneficio marginal é composto por
dois elementos. O primeiro é o valor esperado da aplicagdao com risco (u),
que representa o contributo para o rendimento final do investimento de
uma unidade monetdria em aplicagdes com risco (h). O segundo, com sinal
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negativo para h > 0, se o individuo for averso ao risco. Como a utilidade
marginal é decrescente relativamente a riqueza final, um aumento da
remuneragdo da aplicagio com risco (y), implica, via incremento na
riqueza final (Wf) um decréscimo da utilidade marginal, e cria uma
covariancia negativa entre a variavel aleatéria § e U'(Wg). Para todo o h

positivo e segunda derivada negativa, o beneficio marginal bruto de um
incremento em aplicagbes com risco é menor que o valor esperado da
aplicagio com risco (u). Se o decisor for neutral ao risco, o beneficio
marginal serd exactamente igual a p porque a utilidade é constante (ndo
reage a alteragbes de y).

O valor negativo do segundo termo do primeiro membro da equacio
4.45 no caso de aversio ou neutralidade ao risco sugere que representa
em termos monetarios um custo adicional associado ao investimento em
aplicacbes com risco. Pode, assim, ser interpretado como o custo marginal
do risco associado a um aumento de aplicagbes com risco. A figura 4.7
representa os diferentes termos da equagdo 4.45 e mostra como se
relacionam para determinar h*,

Figura 4.7 - Custo Marginal do Risco

@, t

u, R T R LR I IR PR LR LRI RLRR ST ST LR 37 \RRLARLLLAREY
Custo Custo
Marginal Marginal
do do
Risco Risco

As linhas ao nivel de p e t sdo horizontais porque se assume que estes
paridmetros sdo independentes das decisdes dos individuos. Quando os
individuos sdo neutrais ao risco, estas duas linhas sdo os dois tinicos
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elementos a considerar. Se p > t o valor 6ptimo de h tende para + «. Com
a introducdo da aversdo ao risco é adicionado outro elemento. Este
elemento é o custo marginal do risco reflectido pelo termo da covariancia
da equagdo 4.45. Quando h é igual a zero este termo é zero porque com a
riqueza final certa, a primeira derivada da funcéo utilidade néo ¢ aleatdria
e a covaridncia entre uma constante e uma varidvel aleatdria é zero. Para h
maior que zero, o custo marginal é estritamente positivo e crescente em h.
O individuo averso ao risco estd mais disposto a aumentar o investimento
em aplicagdes de rendimento varidvel quando uma parte do risco ja foi
aceite (se h for inicialmente grande), do que no caso inverso. O custo
marginal do risco é deduzido ao valor esperado da aplicagio com risco (1)
gerando a curva pp, que representa o beneficio marginal para o individuo
averso ao risco face a um aumento de h.

Um dos modelos que o decisor tem a sua disposicio para distribuir
eficientemente o risco é o "Capital Asset Pricing Model” (CAPM) que tem as
suas origens num modelo desenvolvido por Markowitz em 1952 e,
posteriormente, por Sharpe em 1963. Este modelo é uma alternativa ao
modelo dos mercados completos desenvolvido por Arrow e Debreu.

O "Capital Asset Pricing Model" é um modelo de equilibrio geral que
explica a forma como as aplicagdes de rendimento varidvel sdo valorizadas
num mercado de capitais eficiente que verifica os seguintes pressupostos.
O primeiro pressuposto refere que o rendimento de uma aplicacdo com
risco é uma variavel aleatéria com uma distribuicdo aproximadamente
normal. O segundo pressuposto afirma que todos os investidores tém um
horizonte de investimento similar. O terceiro pressuposto explicita que nao
existem barreiras a livre circulagdo de informagdo no mercado, pelo que
todos os investidores possuem a mesma velocidade de acesso a informagéo
e ¢ interpretada de forma similar. O quarto pressuposto refere que todos
os investidores podem livremente e sem quaisquer restrigdes aplicar e
tomar fundos a taxa sem risco. O quinto pressuposto exprime que os
custos de transaccio sdo inexpressivos e existe uma perfeita divisibilidade
de aplicagbes. O sexto pressuposto afirma que os investidores sdo aversos
ao risco. O mercado é considerado eficiente se satisfizer, nomeadamente,
as seguintes caracteristicas (Quintart et al, 1994), isto é, todas as
informagdes estdo disponiveis a baixo custo e os precos das aplicagdes
reflectem plenamente o conjunto dessas informagdes.

O "Capital Asset Pricing Model" comega com uma especificagdo especial
da Utilidade Esperada. A utilidade de uma distribuicio aleatéria do
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rendimento depende somente dos dois primeiros momentos estatisticos da
fungio de distribui¢io de probabilidades, a média e a varidncia (Varian,
1992). Assim, as ac¢des de investimento de um decisor dependem somente
do valor esperado do aplicagdo e da variancia ou do desvio padrido desse
aplicagdo:

E[Uu(X)] = f[E(R), o (%) (4.46)

Onde:
X - Variavel Aleatéria Aditiva;
E(.) - valor Esperado;
o( . ) - Desvio Padrio; e,
u(.) - utilidade.

A funcio de utilidade apresentada é compativel com o modelo de
utilidade esperada, quando o rendimento das aplicagdes é normalmente
distribuido, ou quando a fungio de utilidade esperada é quadritica. E
possivel identificar diversas combinagdes de carteiras eficientes (vérios
niveis de rendibilidade e risco) e construir uma curva das carteiras
eficientes, que é designada por Fronteira Eficiente. Esta fronteira pode ser
definida como o conjunto de carteiras que optimizam o binémio
rendimento/risco, logo ndo é possivel encontrar qualquer outra que
apresente melhor rendimento para o mesmo nivel de risco, em relagdo a
qualquer ponto da fronteira (Mota et al, 1991). Apés determinar as
carteiras da fronteira eficiente, o investidor procura maximizar a sua
utilidade, e escolhe a carteira eficiente representada pelo ponto de
tangéncia entre a sua curva de isoutilidade e a fronteira eficiente. Este
ponto representa a carteira Optima do investidor que depende
exclusivamente do perfil da sua curva de isoutilidade perante os dois
parametros em analise: rendimento e risco esperado da carteira de
aplicagoes a constituir. |

A carteira escolhida por um investidor racional, que procura maximizar
a sua utilidade, tem a propriedade de igualar a taxa marginal de
substituicdo das suas preferéncias de rendibilidade por risco, expressas pela
curva de isoutilidade, com a taxa marginal de substitui¢do de rendibilidade
por risco da fronteira eficiente (Quintart et al, 1994). Se o investidor
escolher uma combinagdo em que investe ® numa carteira de aplicagdes
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com risco e (1 - 8) em aplicagbes sem risco, o rendimento e o risco
esperado do investimento sdo determinados pelas seguintes expressdes:

Ep=0.ry+(1l-6).rf com 0<6<w (4.47)
or=0.0y+(1-0).0f (4.48)
Onde:

Er - Rendimento Esperado do Investimento;

ry - Rendimento Esperado da Carteira de Aplica¢des com Risco;
rf - Rendimento Esperado da Aplicacdo sem Risco;

or - Desvio Padrao do Investimento;

oy - Desvio Padrio da Carteira de Aplicagdes com Risco; e,

of - Desvio Padrao da Aplicacdo sem Risco.

O desvio padrdao de uma aplicagdo sem risco é nulo, pode-se resolver a
equacio 4.48 em ordem a @, substituir na equagdo 4.47 e obter a relacdo
linear usualmente denominada por Linha de Mercado ("Capital Market
Line").

er=rp v [ T o, (#.49)

Cv

A figura 4.8 representa a linha de mercado. A linha, que se inicia em rfe ¢
tangente a fronteira eficiente na carteira optima M, representa as
combinagbes de aplicagdes na carteira dptima e na aplicagdo sem risco. Os
pontos a direita do ponto M séo acessiveis ao investidor desde que recorra
ao crédito. Verifica-se através da equagio 4.47 que se 6 > 1, o investidor
endividou-se 4 taxa rf para aumentar o valor da sua carteira de
investimentos. Todas estas carteiras, construidas de acordo com a fun¢ao
de utilidade prépria de cada investidor, sao carteiras devedoras. Através do
recurso ao crédito, o investidor pde em jogo o chamado efeito de alavanca
financeira. Se o custo do crédito for inferior ao rendimento obtido no
mercado financeiro, o investidor tem interesse em endividar-se para
adquirir aplicagdes (Quintart et al, 1994). As carteiras a esquerda do
ponto M sdo carteiras credoras, o que facilmente se observa através da
expressdo 4.47. Se 0 é inferior a unidade, o investidor é suficientemente
averso ao risco para hao investir a totalidade da sua riqueza em aplicagdes
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de risco variavel. Verifica-se que, com excepgdo do ponto M, para todos os
restantes niveis de risco, que ha sempre uma combinacio entre rf e M que
apresenta um melhor rendimento que a carteira de nivel de risco idéntico
existente na fronteira eficiente. Deste modo, a Linha de Mercado passa a
representar a fronteira eficiente e a combinagdo aplicagbes sem
risco/carteira de aplicagdes com risco retida por um individuo é
estritamente dependente da sua fungdo de utilidade. A solu¢do do
problema de maximizagdo da utilidade do investidor passa a depender
exclusivamente da configuragdo e localizagdo da respectiva curva de
isoutilidade perante os parametros rendimento e risco.

Figura 4.8 - Linha de Mercado
Er

Linha de
Mercado

Fronteira
Eficiente

f

A andlise do conjunto das carteiras eficientes permite deduzir um
modelo de equilibrio geral das aplicagoes financeiras. A aceitagdo dos
- pressupostos iniciais tem como consequéncia que o conjunto das carteiras
eficientes das aplicacoes com risco é igual para todos os investidores,
devido 4 hipdtese de homogeneidade das expectativas, sendo a condigéo de
equilibrio encontrada na carteira 6ptima M que se denomina de Carteira
de Mercado ("Market Portfolio”). Esta carteira serd idéntica para todos os
investidores e incluird em equilibrio uma fracgao, mesmo que infima, de
todas as aplicagdes de rendimento varidvel que compéem o mercado em
andlise. A relacio entre o valor esperado do rendimento gerado
individualmente por cada aplicagdo "i" e o correspondente risco na carteira
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de mercado ¢ denominada de Linha de Mercado da Aplicagio ("Security
Market Line"), que pode ser estimada da seguinte forma:

Ho=rf+ Bi( rm - rf) onde B; = :i"é (4.50)
m

Onde:
rf - Rendimento Esperado da Aplicagdo sem Risco;
ri - Rendimento Esperado da Aplicagdo i;
'm - Rendimento Esperado da Carteira de Mercado;
om? - Varidncia da Carteira de Mercado;
6im - Covariancia entre a Aplicagio i e a Carteira de Mercado; e,
B; - Medida do Risco da Aplicacdo i Relativamente ao Risco Total do
Mercado.

A rendibilidade esperada de qualquer aplicacdo, em situagdo de
equilibrio, deve ser igual a taxa de rendibilidade sem risco acrescida de um
prémio de risco correspondente a B; vezes a diferenca entre o valor

esperado do rendimento de mercado e a taxa de rendibilidade sem risco. A
aplicagdo desta férmula a uma determinada aplicagdo origina um dado r;
como rendimento minimo, que tem a seguinte interpretagio (Mota et al,
1991). Em primeiro lugar, seria possivel substituir as aplicagbes com risco
por uma combinacdo de aplicagdes sem risco e carteira de mercado que
proporcionasse 0 mesmo rendimento e um B; idéntico. Em segundo lugar,

esta anadlise pressupde a integragdo da aplicagdo com risco numa carteira
diversificada, caso contrdrio o B; deixa de constituir o instrumento

indicado de medigdo do risco. Por ultimo, ao afirmar-se que o rendimento
minimo da aplicagcdo com risco deve ser rj ndo se estd a assegurar que a

mesma atingira tal valor, o que se afirma é que o seu contributo para o
rendimento global de uma carteira diversificada sera r;.

O parametro B; é a medida do risco da aplicagdo i relativamente ao risco
total do mercado e traduz uma medida de sensibilidade do rendimento da

aplicagdo face a variagdes no rendimento do mercado. Uma aplicagdo com
um B; superior a 1 representa uma aplicagdo ofensiva, ja que face a

variagcbes no mercado o aplicagdo reage mais que proporcionalmente a
essas variagbes. Inversamente, caso o B; seja inferior a 1 a aplicagdo é

considerada defensiva.
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O risco total da aplicacdo i pode ser dividido em duas componentes: uma
possivel de eliminagdo através da diversificacio da carteira, outra imutavel
e independente da composicdo do investimento. A primeira é denominada
de risco ndo-sistematico e esta associada a todos os factores que nio
efectam o rendimento da totalidade das aplica¢des, mas apenas o de um ou
de um conjunto identificavel de aplicagées. E possivel a eliminagio deste
risco através de uma politica adequada de diversificacdo. A segunda é
denominada de risco sistemético e integra todos os factores que de uma
forma geral tém capacidade de alterar a rendibilidade de todas as
aplicagdes do mercado. Ao investidor apenas lhe interessa o risco
sistematico, jd que este nao analisa a possibilidade de adquirir determinada
aplicagdo isoladamente, mas sempre num contexto de carteira
diversificada. O risco de uma carteira bem diversificada depende do risco
sistemdtico das aplicagées incluidas nessa carteira (Brealey, 1991). A
questio que interessa ndo é o risco sistemdtico de uma determinada

aplicacio em termos absolutos, mas sim o seu contributo para o risco
global de uma carteira diversificada, que ¢ dado pelo parametro B;.

4.2.2 - Teoria dos Seguros

Os seguros sdo também uma forma da sociedade eliminar uma parte do
risco. As companhias de seguros tém como objectivo tomar os riscos
individuais e independentes dos individuos e geri-los através dos conceitos
da teoria das carteiras. No problema de seguro a fonte de risco permanece
na propriedade do decisor que tenta proteger-se contra as consequéncias
financeiras de possiveis perdas, através da adesdo a um contrato de seguro
(Eeckhoudt et al, 1995).

Supondo uma economia com I consumidores idénticos de um tinico bem
e com probabilidades de acidente independentes. O comportamento do
agente i relativamente ao bem é estocistico, porque existem duas situagdes
possiveis. Para este agente o estado de natureza 1 ¢ denominado de estado
acidentado com uma probabilidade § de sofrer um acidente que origina
uma perda L na sua riqueza inicial. O estado de natureza 2 é o estado de
ndo acidentado com uma probabilidade ( 1 - 5 ) de ndo sofrer acidente. O
agente i pode subscrever um contrato de seguro por forma a que a
companhia pague Q escudos se o acidente ocorrer. O montante que o
consumidor tem que pagar por Q escudos de cobertura de seguro é o Q,
onde o € o prémio unitdrio por escudo de cobertura. Qual o montante de
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cobertura que o agente i ira comprar? Para responder a esta questio o
consumidor ird maximizar o seguinte problema de utilidade esperada
(varian, 1992):

Méx[a U(Wo -L-aQ+Q)+(l-8)Uu(Wp-aQ)] (4.51)

Onde:
Wo - Riqueza Inicial;
u(C.) - utilidade Esperada da Riqueza;
Q - Nivel de Cobertura. Montante da Indemnizacio;
o - Prémio Unitario por Escudo de Cobertura;
§ - Probabilidade de Perda; e,
L - Perda.

A condigdo necessaria é calculada igualando a primeira derivada, em ordem
a Q, a zero.

U(wop-L+(1-a)Q*) (1-3) o
u(wo -aQ*) S8 (1-a)

(4.52)

Se a companhia de seguros trabalhar num mercado em concorréncia
perfeita, onde existem lucros puros nulos devido & competicio entre
seguradoras, recebe o prémio a Q pela tomada do risco e reembolsa o
agente i pela sua perda L quando se regista um acidente. Os seus proveitos
sdo dados pela seguinte expressao:

(1-8)aQ-5(1-a)Q=0 (4.53)

Onde:
Q - Nivel de Cobertura. Montante da Indemnizacio;

a - Prémio Unitario por Escudo de Cobertura; e,
5 - Probabilidade de Perda.

Desta expressdo retira-se que a = §, o que significa que o prémio unitdrio é
igual a probabilidade de perda. Sob o condigdo de lucros nulos a
companhia de seguros cobra um prémio "Actuarily Fair". O custo da
politica de seguros é o seu valor esperado. A inclusdo desta relagio na
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condi¢io de primeira ordem de maximizacdo da utilidade do agente,
equacdo 4.52, obtém-se a seguinte expressao:

U(wop-L+(1-a)Q*)=U(Wp-aQ*) (4.54)

Onde:
Wp - Riqueza Inicial;
uC. ) - utilidade Esperada da Riqueza;
o - Prémio Unitario por Escudo de Cobertura;
8 - Probabilidade de Perda;
L - Perda; e,
Q* - Cobertura Optima.

Assumindo que o agente é estritamente averso ao risco, a segunda
derivada da funcdo de utilidade é negativa, entéo:

Wo-L+(1l-a)Q* =Wy -aQ* (4.55)

Simplificando obtém-se que o valor da perda é igual ao valor de cobertura
(L = Q%), o agente segura-se totalmente contra o risco. Se o agente
enfrentar um seguro do tipo "actuarily fair’, ou seja, uma politica de
seguros onde o prémio por unidade de compensacio iguala a probabilidade
de ocorréncia de acidente, este segura-se totalmente (Laffont, 1990).

O rendimento do agente i que é segurado desta forma é o seguinte:

Wo-L+L-aQ=Wp-3L Estado de Natureza 1 (S3)
Wo-aQ=Wp-38L Estado de Natureza 2 (Sp)
Onde:

S1 - Estado de Natureza Acidentado; e,
So - Estado de Natureza Ndo Acidentado.

Num mercado de concorréncia perfeita, esta situagdo é representada
através da figura 4.9, onde o declive de qualquer curva de indiferenca ao
longo da bissectriz é de (1 - 8)/5. Se o prémio unitario por escudo de
cobertura ¢ igual a probabilidade de perda (o = §) esta situagdo representa
uma cobertura total. O ponto A serd o ponto de equilibrio com seguro,
enquanto o ponto B serad o ponto de equilibrio sem seguro.
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Figura 4.9 - Seguro Optimo
S1

wo-L
+L-aQ

wWo-L

S2

E importante notar que a transacg¢do se faz entre um agente e uma
companhia de seguros, a qual assume que o lucro puro é nulo. Na pratica
os custos administrativos conduzem a um prémio de seguro maior que o
prémio puro, logo o seguro éptimo nunca sera completo (figura 4.10).

Figura 4.10 - Seguro com Custos Administrativos
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WO - |_ .................................................... B
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A linha BA representa o prémio puro, enquanto que a linha BC
corresponde a um prémio superior conduzindo a uma escolha éptima
abaixo da bissectriz (ponto o6ptimo C). Os resultados apresentados
anteriormente dependem crucialmente do pressuposto que o agente nao
pode influenciar a sua probabilidade de perda. Este é um problema que
frequentemente acontece na drea dos seguros denominado na literatura
anglo-saxénica de "Moral Hazard". Este problema acontece quando os
agentes podem influenciar a probabilidade de acidente. Por exemplo, a
cobertura do seguro ¢ total, o que provoca um certo desleixo por parte do
segurado relativamente aos bens seguros ja que a indemnizacao no caso de
perda é total. Ele tem sempre o mesmo nivel de riqueza caso haja ou néo
acidente, esse desleixo do agente vai modificar a probabilidade de perda.
Assumindo que os agentes podem influenciar a sua probabilidade pessoal
de acidente escolhendo um nivel de protecc¢ao propria g expressa em
unidades monetarias. Se designarmos 3(g) o0 modo como a probabilidade de
acidente varia com g, o agente tipico maximiza o seguinte problema de
utilidade esperada (Laffont, 1990):

(g/”é)[ 5(g)U(Wo -L-g+ Q-5(8)Q)+(1-5(8)u(Wo-5-3(g)Q)]
(4.56)

Onde:
Wp - Riqueza Inicial;
u(.) - utilidade Esperada da Riqueza;
Q - Montante da Indemnizacao;
g - Nivel de Proteccdo Propria;
8 - Probabilidade de Perda; e,
L - Perda.

O célculo das condi¢des de primeira ordem e a sua simplificacdo permite
verificar que o seguro é completo (Q =L eque 1 +§(g) L =0, o que ¢
precisamente a condi¢do de Optimo expressa anteriormente. A maior
dificuldade nesta solugdo provém da impossibilidade de observar o nivel de
protec¢do propria g. Que acontece se a seguradora fixar um preco de
seguro p independente do nivel de proteccdo prépria g? O problema de
optimizagdo para qualquer agente sera o seguinte:

76



(&Af’é)z[ 5(g)U(Wp -L-g+Q-pQ)+(1-3(g)u(wo-g-pQ)]
(4.57)
Onde:

P - Prémio de Seguro Independente da Cobertura;
Wo - Riqueza Inicial;

uC.) - utilidade Esperada da Riqueza;

Q - Montante da Indemnizacio;

g - Nivel de Protecgdo Prépria;

3 - Probabilidade de Perda; e,

L - Perda.

Calculando as condi¢bes de primeira ordem, e dado que p* = 5(g*) para o
nivel de protecgdo propria g* escolhido no equilibrio, conclui-se que a
primeira derivada da fungdo de utilidade em ordem a Q é menor que zero
quando o nivel de protecgdao propria g* é igual a zero. Em equilibrio, o
nivel de protecgdo propria é zero e o preco do seguro é compativel com o
nivel de protecgio propria nula. Um incremento do nivel de protecgdo
prépria por todos os agentes conduz a um preco de seguro mais favoravel
que o proporcionado anteriormente.

Outro problema, que frequentemente surge na area dos seguros é
provocado pelo facto de existirem agentes com diferentes probabilidades
de acidente e é denominado de Seleccio Adversa. A Seleccio Adversa
acontece, por exemplo, quando a companhia estabelece um prémio tnico
de seguro para todos agentes. Nesta situacdo, os agentes com maior
probabilidade de acidente subscrevem o seguro, porque a sua
probabilidade de perda ¢é superior ao custo do seguro. Quanto aos agentes
com menor probabilidade de perda, como a probabilidade de perda é
inferior ao custo do seguro, ndo o subscrevem. A companhia de seguros
que calculou a probabilidade de perda com base na totalidade dos agentes,
vé-se com uma carteira de seguros onde os prémios pagos estdo aquém do
risco da carteira.

Considerando o caso simples de dois tipos de agentes com uma fungio
de utilidade do tipo von Neumann - Morgenstern, mas com diferentes
probabilidades de acidente, dadas por &g e 8y, onde 88 < 8H. Assumindo
que os agentes sabem a sua prépria probabilidade de acidente, mas as
companhias de seguros ndo conseguem distinguir entre os dois tipos, o
agente tipo H resolve o seguinte problema:
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MéXz B U(Wp - L +Q-aQ) + (1 -34)U(Wp -Q) ]

(4.58)
Onde:

o - Prémio Unitario por Escudo de Cobertura;
Wp - Riqueza Inicial;
uC.) - utilidade Esperada da Riqueza;
Q - Montante da Indemnizacio;
8 - Probabilidade de Perda; e,
L - Perda.
A condicdo de primeira ordem origina a seguinte expressio:
uwiwp -L+Q - 1-35

(Wo Q-0Q) _(1-8%4)a (#.59)

W(wo -aQ) 8 (l-a)

Da mesma forma o agente tipo B origina a seguinte condi¢do de primeira
ordem:

U'(Wo-L+Q-aQ) _ (1-83)(1
u(wp - aQ) ~ 5g(1 - a) (4.60)

A comparacdo das expressdes 4.59 e 4.60 permite a obtengdo da seguinte
relacao:

(1-81) _ (1-38)

5 58 = Qn > QB (4.61)

A probabilidade de perda do agente tipo H é maior que a do agente tipo B,
logo o seu nivel de cobertura também é maior, como se pode observar na
figura 4.11:

78



Figura 4.11 - Seleccdo Adversa

S1 1-5B
3B

S2

O preco a corresponde a linha BA, o seguro originaria lucros puros nulos
no que diz respeito aos individuos com menos risco, mas implica perdas no
que diz respeito aos individuos com mais risco que escolhem um ponto na
linha BA abaixo da bissectriz. Se o pre¢o aumenta, os individuos com
menos risco compram menos seguros, por exemplo A', e a companhia
realiza lucros puros com eles, apesar de poderem nio ser suficientes para
compensar as perdas provocadas pelos individuos com mais risco.

No caso do preco se encontrar na linha BC, os individuos com maior
risco escolhem o ponto C e companhia realiza lucros puros nulos com eles.
Os individuos com menos risco preferem nido comprar seguros
permanecendo em B. Trata-se de um caso evidente de equilibrio em
seleccdo adversa, que pode conduzir a ndo existéncia de equilibrio com
lucros puros nulos ou a existéncia de equilibrio sé para os individuos com
mais risco.

4.3 - MODELO

Este trabalho de investigagdo desenvolve dois modelo de optimizagio
nao-linear para a responder aos objectivos propostos. O primeiro modelo
ndo inclui seguro de colheitas e destina-se a determinar quanto o
agricultor estd disposto a pagar para evitar o risco. O segundo modelo
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inclui o seguro de colheitas e pretende determinar, para os intervalos de
risco definidos no modelo anterior, a sensibilidade do agricultor ao prémio
de seguro que as companhias estdo dispostas a cobrar para assumirem o
risco de um seguro multirisco de area. O prémio de seguro é determinado
exogenamente ao modelo e corresponde a probabilidade de perda mais os
custos administrativos. Este prémio é determinado individualmente para
cada cultura cerealifera sendo posteriormente incorporado no modelo.

O modelo maximiza o valor esperado da utilidade da riqueza do
agricultor através de uma funcio do tipo Von Neumann-Morgenstern, com
aversdo absoluta ao risco ndo crescente e com aversao relativa ao risco nao
decrescente. A fungdo objectivo esta sujeita a um conjunto de restricdes
agrondmicas, comerciais, financeiras e fiscais, de modo a retractar o
comportamento do produtor de cereais de sequeiro tipico da regido
Alentejo.

FUNCAO OBJECTIVO

A funcdo objectivo pretende maximizar o valor esperado da utilidade da
riqueza do agricultor. A literatura apresenta diversas formas funcionais
para a maximizacdo da utilidade esperada da riqueza, no entanto, poucas
conseguem satisfazer todos os requisitos indispensiveis a uma funcio
deste género. Este trabalho utiliza uma fun¢do de utilidade esperada
flexivel denominada "Expo-Power” que pode apresentar aversio absoluta ao
risco crescente, decrescente ou constante e aversdo relativa ao risco
crescente ou decrescente, o que depende dos valores atribuidos aos seus
parametros (Saha, 1993). A funcdo objectivo utilizada no modelo é a
seguinte:

E(U(ws))= 5 (%~ Exp (- o ws ‘1)) (#.62)

Onde:

8; - Probabilidades dos acontecimentos para cada estado de natureza;
Ws - Riqueza do agricultor em cada estado de natureza (S = 1, ...,s);

E(.) = valor Esperado;

u(.) - utilidade;

EXP - Exponencial; e,

A, ¢, n - Pardmetros da Fungdo "Expo-Power”.
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Os parametros tém as seguintes restri¢des: A > 1,62 0,n=20,¢n>0.A
funcdo de utilidade "Expo-Power” tem as propriedades que seguidamente se
enumeram (Saha, 1993). E funcdo uma de utilidade esperada do tipo Von
Neumann-Morgenstern. A fungdo é quase-concava para todo o W > 0, logo
a maximizagdo da funcio de utilidade esperada "Expo-Power" sujeita a um
conjunto de restricbes, conduz a um maximo global (Teorema da
Suficiéncia de Arrow-Enthoven). Os coeficientes de Arrow-Pratt de aversio
ao risco absoluta e relativa ao risco sdo dados pelas seguintes expressdes:

_ n
Aa (W)= 1 n+wn¢W (4.63)
Ar (W) =1-n+néewh (4.64)

O estudo da aversdo absoluta ao risco é feito através da primeira
derivada da expressdo 4.63, a qual se apresenta a seguir:

dAa _ M2 oWn - noW" 4+ -1

4.65
o Y (4.65)

De acordo com as restricoes impostas aos parametros a fungio de utilidade
exibe aversiao absoluta ao risco decrescente (A (W) <0)sen < 1,
aversdo absoluta ao risco constante ( Ay’ W) = 0 ) se n = 1 e aversio
absoluta ao risco crescente (A (W) > 0) sen > 1.

O estudo da aversdo relativa ao risco é feito através da primeira
derivada da expressdo 4.64, a qual se apresenta a seguir:

% = n2ewn-1 (4.66)

De acordo com as restricdes impostas aos pardmetros a fungio de
utilidade exibe averséo relativa ao risco decrescente (Ay (W) <0 ) se ¢ <0
e aversdo relativa ao risco crescente ( Ay’ (W) > 0 ) se ¢ > 0. Através da
caracterizacdo dos pardmetros n e ¢ sdo possiveis virias combinagdes de
aversdo absoluta e relativa ao risco, como se pode observar através do
seguinte quadro:
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Quadro 4.1 - Caracterizacdo das Atitudes Face ao Risco

: DRRA CRRA IRRA
DARA n<0e¢$<0 Impossivel O<n<le$>0
CARA Impossivel Impossivel n=1e¢>0
IARA Impossivel Impossivel n>le¢p>0

Fonte: SAHA, 1993.

Onde:
CARA - Aversio Absoluta ao Risco Constante;
CRRA - Aversio Relativa ao Risco Constante;
DARA - Aversiao Absoluta ao Risco Decrescente;
DRRA - Aversdo Relativa ao Risco Decrescente;
IARA - Aversao Absoluta ao Risco Crescente; e,
IRRA - Aversao Relativa ao Risco Crescente.

Como a fungéo de utilidade "Expo-Power” é tinica até uma transformacio
afim, o pardmetro A néo influencia a caracterizagao das atitudes de risco e
a determinacdo da escolha Sptima, garante somente a positividade da
fun¢do de utilidade, sendo fixado arbitrariamente neste trabalho de
investigagdo com o valor 2 (Kennedy, 1996). O parametro ¢ tem um efeito
essencialmente linear no coeficiente de aversao absoluta ao risco, quando o
parametro n é constante, por isso variagdes deste parametro fazem com
que a magnitude do coeficiente de aversio ao risco seja diferente, nio
alterando as solugdo encontradas. Um maior valor deste parametro faz
com as escolhas o6ptimas se tormem mais sensiveis a alteragdes no
pardmetro, porque o nivel de aversdo ao risco é maior. Embora a maioria
dos trabalhos realizados até agora fixem ¢ com o valor de 0,1 (Saha,
1993), neste trabalho de investigacio, optou-se por o fixar em 0,01,
porque o modelo respondia melhor com este valor. O pardmetro n tem um
comportamento ndo linear relativamente ao coeficiente de aversio
absoluta ao risco, quando ¢ é constante, logo a riqueza é mais sensivel a
alteragdes neste pardmetro do que no anterior. Optou-se neste trabalho de
investigacdo por fazer variar este parametro dentro do intervalo] 0, 1 [,
de acordo com o pressuposto de aversido absoluta ao risco decrescente e
aversdo relativa ao risco crescente. Ao aumentar o capital investido na
exploragio, o agricultor diminui a aversdo ao risco. Como o investimento
agricola é um investimento aditivo, a medida que a riqueza do agricultor
aumenta a sua disponibilidade para correr riscos também aumenta, logo
diminui a sua aversio ao risco.
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RESTRICOES

A funcio objectivo estd sujeita a um conjunto de restrigdes lineares que
retratam os aspectos ligados as actividades de produgio, comercial,
financeira e fiscal, do produtor de cereais tipico. As restricdes definidas
foram as seguintes:

RESTRICOES TERRA
As restrigdes terra sdo uma para cada tipo de solo. Os termos

independentes contém as respectivas disponibilidades de superficie agricola
utilizada.

P s

Z alOlye ROT)s + Z alo2yy, SETyy, < blk 4.67)
f=1 h=1
k=1,..5s)

Onde:

alOl¢ - Coeficientes técnicos das necessidades de terra (f = 1,..., p);
ROTy¢ - Varidveis respeitantes as rota¢des consideradas (f = 1,..., p);
al02)y, - Coeficientes técnicos das variaveis set-aside (h = 1, ..., s);
SETy|, - Varidveis de set-aside (h = 1, ..., s); e,

bly - Disponibilidade de cada tipo de solo em hectares.

RESTRICOES DE SET-ASIDE

O set-aside ¢ igual a 15% da area declarada, para todas as actividades
que a ele estdo sujeitas. A restrigdo de célculo do rendimento bruto inclui o
valor do subsidio correspondente a cada classe de rendimento do solo.

n S

Zl alO3k_j ij - hzla104kh SETy, = O (4.68)
J: =
k=1,..,s)

Onde:

3103k_j - Coeficientes técnicos das actividades de produgdo (j = 1,..., n);
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Xkj - Variaveis respeitantes as actividades de producéo (j = 1,..., n);

alO4 )y, - Coeficientes técnicos das set-aside (h=1,..5s)e,
SETy}, - Varidveis de set-aside (h = 1, ..., s).

RESTRIOES DETERMINANTES DAS ROTACOES

Este conjunto de restricbes tem como objectivo a identificagdo das
culturas respeitantes a cada rotagéo.

p n

- Z alO5 ¢ ROTyf + Z alO6k_j ij =0 (4.69)
f=1 j=1

k=1, ..p
Onde:

alO5y¢ - Coeficientes técnicos das rotagdes (f = 1,..., p);
ROTys - Varidveis respeitantes as rotagbes consideradas f=1,.,p)s
alO6kj - Coeficientes técnicos das actividades de produgio (j = 1,.., n); e,

XKj - Variaveis respeitantes as actividades de produgéo (j = 1,..., n).

RESTRICOES DETERMINANTES DAS AREAS

Este conjunto de restricbes tem como objectivo igualar as areas
respeitantes as diversas culturas, salvaguardando as culturas sujeitas a set-
aside.

n-1 n
Y, al07j5 Xyj - 3, al08yj Xy = O (4.70)
J=l 2
k=1,.,9
Onde:

al07y; - Coeficientes técnicos das actividades de produgio (j = 1,..., n-1);
al0gy; - Coeficientes técnicos das actividades de produgéo (j = 2,..,, n); e,

Xkj - Variaveis respeitantes as actividades de produgéo (j = 1,..., n).
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RESTRICOES REFERENTES A TRACCAO

As necessidades de traccio foram consideradas trimestralmente, com
base nas datas médias das diferentes operagbes. Considerou-se que a
exploragdo dispde de um tractor e que é possivel o aluguer de tracgao.

n v

Z alO9kj ij - Z allOkg CTng < bZk (4.71)
=l g
k=1,..,v)

Onde:

a109kj - Coeficientes técnicos das necessidades de tracgdo (j = 1,..., n);
Xkj - Variaveis respeitantes as actividades de producio (j = 1,..., n);
al lokg - Coeficientes técnicos do aluguer de tracgio (g = 1, ..., v);
CTRyg - Variaveis de aluguer de traccdo (g = 1, ..., v); e,

b2, - Disponibilidade trimestral de tracgéo.

RESTRICOES REFERENTES A CEIFERA DEBULHADORA

A utilizacido da ceifeira debulhadora verifica-se somente em dois
periodos, quando se verifica a colheita da fava e dos cereais de inverno e
quando se verifica a colheita das culturas de revestimento do alqueive.
Considerou-se que a empresa nao dispde de nenhuma ceifeira debulhadora,
logo recorre ao aluguer.

n u

2 alll Xy - 3 all2yg CCReg = 0 (4.72)
j:l g:l
k=1,..,s
Onde:
alllkj - Coeficientes técnicos das necessidades de ceifeira debulhadora
g = 1,..., n);
Xkj - Variaveis respeitantes as actividades de produgao (j = 1,..., n);
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all2yg - Coeficientes técnicos do aluguer da ceifeira debulhadora

(g=1,..,uwse,
CCF|<g - Varidveis de aluguer da ceifeira debulhadora (g = 1, ..., w).

RESTRICOES REFERENTES AO TRABALHO INDIFERENCIADO

As necessidades de trabalho indiferenciado foram consideradas
trimestralmente, com base nas datas médias das diferentes operagdes. A
exploracio dispoe de um trabalhador indiferenciado e que é possivel a
contratacdo de trabalho eventual em alturas criticas.

n v
Z all3kj ij - Z .’:lll‘l-l<g CTIkg < b3k (4.73)
J=1 g ‘
k=1,..,v)
Onde:
all3kj - Coeficientes técnicos das necessidades de trabalho indiferenciado
g = 1,.., n);
Xk - Variéveis respeitantes as actividades de producéo (j = 1,..., n);

al lll-kg - Coeficientes técnicos da contratacio de trabalho indiferenciado

g=1,.,v);
C'I'I|<g - Varidveis de contratagdo de trabalho indiferenciado (g = 1, ..., v);

e,
b3, - Disponibilidade trimestral de trabalho indiferenciado.

RESTRICAO REFERENTE A DISPONIBILIDADE DE CAPITAIS
PROPRIOS

A empresa dispée de um determinado volume de capitais préprios, que
constituem uma parte do fundo de maneio para a campanha.

all5CP + allé IASR < b4 &.74)

Onde:
all5 - Coeficiente técnico dos capitais préprios;
cp - Variével respeitante aos capitais proprios;
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alle - Coeficiente técnico dos activos sem risco;
IASR - Investimento em activos sem risco; e,
b4 - Disponibilidade de capitais préprios.

RESTRICAO DE CALCULO DOS JUROS DAS APLICACOES SEM RISCO
Esta restricio é utilizada para calcular os juros do investimento em

aplicagdes sem risco. A taxa de juro utilizada foi a taxa de juro ponderada
das operagdes passivas.

all7 JCP - all8JASR = O (4.75)
Onde:
all7 - Coeficiente técnico da remuneracio da aplicagdo sem risco;
Jcp - Variavel referente a remuneracio da aplicagdo sem risco;
all8 - Coeficiente técnico referente a taxa de remuneragio das
aplicagdes sem risco; e,
IASR - Investimento em aplica¢bes sem risco.

RESTRICAO REFERENTE A NECESSIDADE DE CAPITAIS ALHEIOS

A empresa dispde de um determinado nivel de capitais alheios, disponivel
nas instituicdes de crédito, referente ao crédito de campanha, o qual
estabelece a sua capacidade de endividamento (Debt to Equity Ratio).

all9CA < b5 (4.76)
Onde:

all8 - Coeficiente técnico dos capitais alheios;

CA - Variavel respeitante aos capitais alheios; e,

b5 - Disponibilidade de capitais alheios.

RESTRICAO DE CALCULO DOS JUROS DOS CAPITAIS ALHEIOS
Esta restri¢do é utilizada para calcular os juros do crédito de campanha.

A taxa utilizada foi a taxa de juro ponderada das operagdes activas,
deduzida da bonificagdo respeitante ao crédito de campanha.
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al20 JCA - al21CA = 0 4.77)

Onde:
al20 - Coeficiente técnico dos juros;
JCA - variavel referente aos juros da utilizagdo de capitais alheios;
al2l - Coeficiente técnico referente a taxa de juro dos capitais alheios;
e,
CA - Variavel respeitante aos capitais alheios.

RESTRICOES DE VENDA DOS PRODUTOS

Este conjunto de restri¢es tem como objectivo calcular os hectares
produzidos e vendidos de cada cultura.

m n
Z alZZki Vin - Z a123kj ij =0 (4.78)
1=1 J=1
k=1,..,m

Onde:
al22); - Coeficientes técnicos das actividades de venda (i = 1,..., m);
VK| - Varidveis respeitantes as actividades de venda G=1,.,m);

a123kj - Coeficientes técnicos das actividades de produgédo (j = 1,...,, n); e,

xkj - Variaveis respeitantes as actividades de producao (j = 1,..., n).

RESTRICOES DE CALCULO DOS DESVIOS PARA A MEDIA

Considerou-se um conjunto de restricdes com o objectivo de calcular a
varidncia de cada plano de produgdo. A varidncia é estimada através de
uma estrutura do tipo "motad’, em que os desvios sdo posteriormente
transferidos para a restrigdo da estimagdo da variancia.

m r
> al24y; VXi - 2 al25 4 DV 2 0 (4.79)
i=1 t=1
k=1,..,r)
Onde:
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al24); - Coeficientes técnicos relativos aos desvios em relagdo a margem
bruta média por hectare (i = 1,.., m);

VK| - Varidveis respeitantes as actividades de venda (i = 1,..., m);

al25p; - Coeficientes técnicos das variaveis desvios (t = 1,..., 1); e,

DV - Variaveis dos desvios em relagdo a margem bruta média

G&=1,.,r).
RESTRICAO REFERENTE A ESTIMATIVA DA VARIANCIA

Esta restricio é utilizada para efectuar uma estimativa da variancia,
baseada no coeficiente de Fischer. O processo de calculo utilizado é o
seguinte: 2 F 0,5 /T, onde T é o numero de observacdes e F é o coeficiente
de Fischer (z T/ 2 (T -1)) (Hazell, 1986 d).

r

al2e6 VAR - Z al27y Dv¢ = O (4.80)
t=1
Onde:
al26 - Coeficiente de Fischer utilizado para a estimativa da variancia;
VAR - Variavel referente a estimativa da variancia;
al27; - Coeficientes técnicos das variaveis desvios (t = 1,..., 1); e,
DVy - Variaveis dos desvios em relagdo a margem bruta média
G=1,.,r).

RESTRICAO DE CALCULO DO PREMIO DE SEGUROS

O prémio de seguro para cada cultura é calculado exogenamente, sendo
esta restricdo apenas necessdria para calcular o prémio total a pagar.

m
al28 PRS - 3 al29; VX = O (4.81)
i=1
Onde:
al28 - Coeficiente técnico da variavel prémio de seguro;
PRS - Variavel prémio de seguro;
al29; - Coeficientes técnicos relativos ao prémio de seguro (i = 1,..., m);

e,
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28 - Varidveis respeitantes as actividades de venda (i = 1,.., m).

RESTRICAO DE CALCULO DOS CUSTOS DOS MATERIAIS
DIVERSOS

Esta restricio destina-se ao calculo dos custos dos materiais diversos
(sementes, adubos e pesticidas) que posteriormente serdo transferidos
para as restrigdes referentes ao capital circulante e de cdlculo dos
resultados liquidos.

n
al30 CMD - % al3ljXj = 0 (4.82)
J=1
al30 - Coeficiente técnico da variavel custo dos materiais diversos;
CMD . varidvel respeitante ao custo dos materiais diversos;

al31l; . Coeficientes técnicos dos custos varidveis das actividades

(=1.,n)e,
Xj - Varidveis respeitantes as actividades de produgéo (j = 1,..,, n).

RESTRICOES DE CALCULO DO RENDIMENTO BRUTO

Sdo consideradas duas restri¢des para o cdlculo do rendimento bruto,
uma para cada estado de natureza. A primeira diz respeito ao estado de
natureza acidentado e a segunda ao estado de natureza nio acidentado.

m S
al32g RBg - Y al33g; VXs;j - hz al34gy, SETgp = O (4.83)
i=1 =1

S=1,..5s)

al32g - Coeficiente técnico da variavel rendimento total por estado;

RBs . variavel rendimento bruto por estado;

al33g; - Coeficientes técnicos do rendimento por hectare e por estado
G=1,., m);

VXgi - Varidveis respeitantes as actividades de venda por estado
G(i=1,.,m);

al43g), - Coeficientes técnicos do prémio de set-aside por estado
(th=1,.,5s);e,
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SETg), - Varidveis de set-aside por estado (h = 1, ..., s).

RESTRICAO REFERENTE AQ CAPITAL CIRCULANTE

Esta restricio tem como objectivo obrigar as solugées a manterem-se
dentro dos limites definidos pelo fundo de maneio. Inclui todos os fluxos
financeiros que implicam saidas ou entradas de dinheiro durante a
campanha.

v
al35CP + al36 CA - 3 (al37g CTRg + al38g CTIg]
g=1
-al39 CMD - Zalll-Og CCFg - al41 PRS = b6
g
Onde:
al35 - Coeficiente técnico relativo aos capitais préprios;
cp - Variavel respeitante aos capitais proprios;
al36 - Coeficiente técnicos relativo aos capitais alheios;
CA - Varidvel respeitante aos capitais alheios;

al3 7g - Coeficientes técnicos do custo de aluguer de tracgio (g = 1,..., v);
CTRg - Variaveis de aluguer de tracgdo (g = 1, ..., v);
al38g - Coeficientes téc. do custo de contratacio de trabalho

(g=1,.,v)
CTIg - Variaveis de contratagdo de trabalho indiferenciado (g = 1, ..., v);

al39 - Coeficientes técnico do custo dos materiais diversos;

CMD . varidvel respeitante ao custo dos materiais diversos;
al40g - Coeficientes técnicos do custo de aluguer da ceifeira (g = 1,..., w;

CCrg - Varidveis de aluguer da ceifeira debulhadora (g = 1, ..., w);

al4l - Coeficiente técnico relativo ao prémio de seguro;
PRS - Varidvel prémio de seguro; e,
bé - Custos fixos desembolsdveis.
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RESTRICOES DE CALCULO DOS RESULTADOS LIQUIDOS ANTES DE
IMPOSTOS SOBRE OS LUCROS

Estas restricbes permitem calcular os resultados liquidos antes de
impostos sobre os lucros (IRC), e sdo uma por cada estado de natureza.

s
al42g RBs -3 al43sg CCFsg - aldds CMDg
g
v
- Y (al#5sg CTRsg + al4bsg CTlgg) (4.85)
g=1
-al47g PRSg - al48g JCAg - al49g RLAIg = b7g
S=1,..,s)
Onde:
al42g . Coeficiente técnico da variavel rendimento total por estado;
RBS - variavel rendimento bruto por estado;
al43gg - Coeficientes técnicos do custo de aluguer da ceifeira por estado
(g = 1,.., w;
CCFsg - Varidveis de aluguer da ceifeira debulhadora por estado
(g=1,..,uw;

al44g . Coeficientes técnico do custo dos materiais diversos por estado;

CMDg - variavel respeitante ao custo dos materiais diversos por estado;
al#43gg - Coeficientes técnicos do custo de aluguer de traccdo por estado

(g=1,.,v);

CTRsg - Variaveis de aluguer de traccio por estado (g = 1, ..., v);

al46gg - Coeficientes técnicos do custo de contratagdo de trabalho
indiferenciado por estado (g = 1,...,, v);

CTlsg - Varidveis de contratacio de trabalho indiferenciado por estado
g=1,..,v)

al47s5 . Coeficiente técnico relativo ao prémio de seguro por estado;

PRSS - variavel prémio de seguro por estado;

al48s - Coeficiente técnico relativo aos juros do capital alheio por

estado;
JCAg - variével referente aos juros da utilizagio de capitais alheios por

estado;
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al49s . Coeficiente técnico dos resultados liquidos antes de impostos por

estado;

RLAIS . varidvel referente aos resultados liquidos antes de impostos por
estado; e,

b7s - Custos fixos desembolséaveis mais amortizagoes do exercicio por
estado.

RESTRICOES DE CALCULO DOS RESULTADOS LIQUIDOS DEPOIS
DE IMPOSTOS SOBRE OS LUCROS

Estas restricbes permitem o célculo do imposto sobre os lucros e sio
uma por cada estado de natureza. No estado nado acidentado dos modelos
sem seguro e nos modelos com seguro a taxa utilizada é a taxa de imposto
sobre o rendimento das pessoas colectivas (IRC) mais a Derrama. No
estado acidentado dos modelos sem seguro como se verifica um prejuizo
ndo é utilizada qualquer taxa e as varidveis resultados liquidos antes e
depois de impostos sobre os lucros assumem valores negativos.

al50g RLDIg - al51g RLAIg = O (4.86)
S=1,..,5s)
Onde:

al50s - Coeficiente técnico relativo aos resultados liquidos por estado;

RLDIS . varidvel referente aos resultados liquidos depois de impostos por
estado;

al51lg - Coeficiente técnico referente ao imposto sobre os lucros por
estado e por modelo; e,

RLAIS . varidvel referente aos resultados liquidos antes de impostos por
estado.

RESTRICOES DE CALCULO DA RIQUEZA FINAL

Estas restri¢des permitem o célculo da riqueza final da empresa agricola,
que sera transferido para a fungdo objectivo.

al52g Wg - al53g RLDIg - al54g JCPg - Wpg = O (4.87)
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Onde:

al52g . Coeficiente técnico relativo a riqueza do agricultor por estado;
Wg - Riqueza do agricultor por estado;

al33g - Coeficiente técnico relativo aos resultados liquidos por estado;
RLDIS . variavel referente aos resultados liquidos depois de impostos por

estado;

al54s . Coeficiente técnico da remuneragio do activo sem risco por
estado;

JCPs . varivel referente a remuneragio do activo sem risco por estado;
e,

Wpos - Riqueza Inicial por estado.

4 4 - VALIDACAO DO MODELO

Este trabalho de investigacdo utiliza uma técnica de programacio
matematica para modelar o processo de tomada de decisio dos
agricultores produtores de cereais de sequeiro da regido Alentejo. Os
modelos de optimizac¢do depois de construidos necessitam de ser validados,
porque as solugdes obtidas sé sdo aceitdveis quando existe um elevado
grau de ajustamento entre os resultados obtidos e a realidade. Apesar da
validagdo ser um aspecto importante na implementacio de qualquer
modelo, tem sido discutida com pouca frequéncia nos modelos de
programa matematica. Estes modelos sdo normativos e a sua construgio
tem subjacente um conjunto de pressupostos, que caso ndo sejam
satisfeitos, tornam o modelo irrealista. Por vezes um modelo é irrealista
devido a dados inconsistentes, a cilculos errados dos coeficientes, a uma
estrutura incompleta ou a uma fungdo objectivo inadequada. Caso um
modelo falhe no processo de validagdo é necessario rever os dados efou
proceder a correcgoes.

Neste trabalho de investigacao sao utilizados dois critérios de validagido
do modelo. O primeiro critério é a validagdo pela construcio e diz respeito
a conceptualizacdo do modelo. O segundo critério é a validagio pelos
resultados e é utilizado para ajuizar dos resultados do modelo em.
comparagdo com as caracteristicas e os padrées de produgio dos
agricultores produtores de cereais de sequeiro do Alentejo.

A validagdo pela construgdo é o critério mais popular de validagdo dos
modelos. Este critério envolve a conceptualizagio do problema com base
na experiéncia e determina que a modelagao, a teoria e a especificagio dos
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dados sejam satisfeitos com o recurso a processos cientificos de estimagao
ou a procedimentos contabilisticos. A validagdo pela construgio é feita
comparando a estrutura do modelo com a estrutura das tecnologias de
producdo agricola utilizadas pelos agricultores produtores de cereais de
sequeiro alentejanos. As restrigdes econdmicas e financeiras devem
retratar o mais fielmente possivel a situagdo econémica e financeira que
estes produtores estdo sujeitos. Paralelamente, elaborou-se uma estrutura
de modelo semelhante a outras utilizadas por investigadores que
utilizaram o mesmo tipo de modelagio com resultados eficazes, como
sejam os casos de Serrdo e Percheiro.

A validagdo pelos resultados consiste na comparaciao dos resultados do
modelo com os resultados verificados na realidade e proceder a anilise de
sensibilidade de alguns pardmetros ou coeficientes criticos por forma a
analisar o comportamento do modelo. A validagdo pelos resultados é feita
através da comparacio dos resultados obtidos com a realidade das
exploracdes alentejanas tendo em conta a escolha de culturas, o uso da
terra, a afectacdo de factores de produgio e o rendimento da exploragio.
Este procedimento fornece uma estimativa da validade do modelo e sugere
a necessidade de alguns ajustamentos ou de dados suplementares. A anilise
de sensibilidade permite também comparar os resultados do modelo, face a
alteracdes nos precos e nos rendimentos, com as caracteristicas da
exploragdo. Quando os resultados fornecem uma boa representacio das
decisdes do agricultor, em condigdes semelhantes as assumidas, o modelo é
uma boa representacio da realidade.

4.5 - SINTESE DO CAPITULO

Este capitulo é dedicado 4 metodologia e comeca com uma breve
descricdo dos critérios de avaliagao de investimentos. Esta sec¢do pretende
abordar os diversos critérios existentes segundo uma perspectiva de
evolugio ao longo do tempo (do critério do valor esperado ao critério da
utilidade esperada). O critério mais desenvolvido nesta seccdo € o critério
da utilidade esperada porque serve de base a realizagdo do trabalho. Esta
seccdo aborda os conceitos de aversdo absoluta e relativa ao risco, o
equivalente de certeza, o prémio de risco e os precos de licitagio minimos
e maximos.

A segunda secgio ¢ dedicada a teoria e estd dividida em duas subsecgdes.
A primeira subsec¢do aborda a problematica da teoria das carteiras, onde é
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dada um énfase especial ao custo marginal do risco e ao "Capital Asset
Pricing Model". A segunda subseccio ¢ dedicada a teoria dos seguros, onde
com o recurso da teoria da utilidade esperada é determinada a cobertura
optima de seguro e sio tratados teoricamente os problemas da informacio
assimétrica ("'moral hazard" e selecgio adversa).

A terceira seccdo desenvolve o modelo de optimizagio nio linear
utilizado para determinar o prego de licitagio minimo e a sensibilidade do
produtor de cereais tipico da regido Alentejo ao prémio de seguro
multirisco de drea. Esta sec¢do aborda as caracteristicas da funcio
objectivo utilizada no modelo e as restrigoes a que esta sujeita por forma a
retratar o comportamento do decisor.

A ultima secgdo apresenta os critérios utilizados para a validacdo do
modelo. Este modelo tem dois tipos de validagio. Uma validagio pela
construgdo, ao nivel da conceptualizagdo do modelo e uma validagio pelos
resultados, comparando os resultados obtidos com a realidade.
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5 - DADOS E INFORMACAO

Este capitulo encontra-se dividido em duas secgbes. A primeira seccio
caracteriza a regido Alentejo nos aspectos mais susceptiveis de afectar a
actividade agricola. A segunda seccio apresenta os procedimentos
utilizados nos processos de recolha e tratamento dos dados necessarios a
construcdo do modelo de optimizagido desenvolvido neste trabalho. Esta
seccdo fornece ainda informagoes gerais sobre as fontes de informacio que
contribuiram para o célculo dos valores anteriormente descritos. Este
capitulo termina com uma breve sintese.

5.1 - CARACTERIZACAO DA REGIAO ALENTEJO

Esta seccdo destina-se a caracterizar a regido do Alentejo através da
abordagem dos diversos aspectos susceptiveis de influenciar a actividade
agricola, nomeadamente os cereais.

A regido do Alentejo encontra-se situada no sul de Portugal e ocupa uma
superficie de 26.930 Km2, o que representa cerca de um terco do
territério nacional. Esta regido é limitada a norte por um trogo do rio
Tejo, a sul pela serra algarvia, a oeste pelo Oceano Atlantico e a leste pelo
rio Guadiana e pela fronteira com Espanha. Administrativamente ¢é dividida
em 46 concelhos que se encontram agrupados em quatro NUT's
(Nomenclatura das Unidades Territoriais) de nivel III, Alto Alentejo,
Alentejo Central, Baixo Alentejo e Alentejo Litoral. O Ministério da
Agricultura dividiu a regido do Alentejo em 10 zonas agrarias, as quais
integram a totalidade dos concelhos de situados nos distritos de Evora e
Beja, todos os concelhos de Portalegre a excepcido do concelho do Gavido e
quatro concelhos do Distrito de Setubal (Alcicer do Sal, Grandula, Santiago
do Cacém e Sines).

A regido do Alentejo em termos macroclimiticos pode considerar-se
homogénea visto nio se registarem grandes alteragbes climaticas no seu
interior, o que ja ndo acontece em termos microclimiticos. Esta regido
regista alteracdes com grande significado de zona para zona, visto que estd
sujeita a acgdo conjunta de trés polos de influéncia climatica:
mediterrinico, atlantico e ibérico. O clima da regido é marcadamente
mediterranico, que se caracteriza por um verdo muito quente e seco e por
um Inverno suave, mas com chuvas concentradas nesta estacio e geadas
muito irregulares. A vizinhanga do oceano Atlantico confere caracteristicas

97



especiais ao litoral, que regista menores amplitudes térmicas e maior e
mais regular precipita¢do. As zonas do sudoeste e do centro recebem uma
influéncia ibéria, que se deve a acgdo do clima continental gerado no
interior da Peninsula, com ventos secos e quentes no Verdo e frios no
Inverno, maiores amplitudes térmicas e fraca precipitagio (Rebocho,
1995).

A temperatura média anual situa-se nos 15,4°C, embora varie entre os
21,1°C no més de Agosto e os 8,6°C no més de Janeiro (Estagdo
Meteoroldgica de Evora no periodo 1951-1980). No Verdo, registam-se
temperaturas maximas absolutas superiores a 40°C e durante o inverno
registam-se temperaturas minimas absolutas inferiores a 0°C. A insolagéo é
das mais elevadas do pais e apresenta valores anuais compreendidos
aproximadamente entre 2.750 e 3.020 horas por ano. A sua intensidade
aumenta de norte para sul e do litoral para o interior. Quanto a
precipitacdo, embora o clima seja moderadamente chuvoso, existem zonas
onde é semi-arido. A quantidade de precipitacio média anual é de 665 mm,
praticamente concentrada num semestre chuvoso (Outubro a Mar¢o). O
semestre seco (Abril a Setembro) tem valores de precipitacdo muito baixos
sendo os meses de Julho e Agosto geralmente muito secos (Cary, 1985). Os
valores da quantidade de precipitagiao variam entre 430 mm e 950 mm.
Relativamente a humidade relativa, o clima é predominantemente humido
na metade situada a oeste e seco na outra metade. Quanto as geadas,
verifica-se que no litoral quase ndao ha geadas, nas zonas do nordeste
alentejano sdo pouco frequentes e no centro registam-se anualmente 20 a
40 dias de geada. A duragdo do periodo de geadas ¢ em geral de trés a
quatro meses.

A temperatura e a pluviosidade sdo elementos fundamentais para o
desenvolvimento das plantas. A evapotranspiragio potencial é determinada
em funcgdo da incidéncia das temperaturas. O balango hidrico, que
relaciona a distribuicao pluviométrica com a evapotranspiragio potencial,
revela a existéncia de periodos de "déficit" e de periodos de excesso de
agua. Os periodos de "déficit” de dgua coincidem com os periodos em que
as temperaturas sdo mais elevadas e mais propicias ao crescimento das
plantas. O excesso de dgua no periodo Outono-Inverno conduz a situagdes
de encharcamento particularmente graves ao desenvolvimento dos
sistemas arvenses nos solos drenados (Almeida, 1995). O regime hidrico do
clima mediterranico apresenta-se desajustado face as exigéncias das
culturas arvenses. Esta circunstincia vai limitar a seleccio das actividades
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aquelas cujo ciclo seja curto e a maturagao ocorra antes do periodo seco.
No entanto, toda a regido é propicia aos sistemas arvenses e arboreo-
arbustivos de sequeiro, ainda que os primeiros possam ser prejudicados
pelo excesso de agua no semestre humido (Cary, 1985).

Os solos da regido Alentejo tiveram na sua génese rochas maes muito
diversificadas tais como xistos, quartzodioritos, areias, calcarios, rochas
sedimentares e granitos. A litologia dos materiais originarios e as condigdes
climaticas, que condicionaram a sua pedogénese, levaram ao aparecimento
de um conjunto de solos muito heterogéneo no que diz respeito a sua
capacidade produtiva (Cary, 1985). Apresentam um baixo teor em matéria
organica, que se deve a excessiva permeabilidade na camada superficial da
generalidade dos solos, a reduzida incorporagio de residuos como
resultante dos proprios sistemas culturais, a pobreza da vegetagio
espontdnea acentualmente degradada pelo sobrepastoreio, a pouca
expressdo pecudria em estabulagio permanente que dificulta a
disponibilidade de estrumes para incorporar nos solos e a excessiva
mobilizacdo efectuada em periodos de elevada temperatura (Almeida,
1995). Para além disso, alguns destes solos tém um pH baixo, préximo de
6, 0 que condiciona as culturas a desenvolverem-se em meio acido (Serrio,
1988). Os solos mediterranicos de materiais calcirios e de materiais nao
calcarios sdo os solos com maior representatividade no Alentejo, os quais
se encontram predominantemente no centro do Alto Alentejo e na zona
envolvente do concelho de Evora. Estes solos derivados de xistos e de
quartzodioritos apresentam textura fina, tém uma fertilidade mediana e
uma boa capacidade produtiva, mas ndo sio muito drenados o que lhes
traz problemas de operacionalidade em épocas chuvosas.

As classes A, B e C englobam os solos que, de acordo com esta
classificagdo, sdo passiveis de utilizagdo agricola, enquanto as classes D e E
representam os solos que ndo sdo passiveis de utilizagdo agricola. Esta
classificagdo tem por base a producio cerealifera, logo a aptidio agricola
dos solos é funcéo da sua capacidade para produzir cereais, o que significa
que quase 2/3 da drea agricola desta regido nio reune condicdes para a
producio de cereais.
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Quadro 5.1 - Classificagdo Global dos Solos do Alentejo

Classe de | % da Area Capacidade de Uso
Solo Total
A 4,18 Utilizagdo agricola intensiva
B 10,17 Utilizagdo agricola moderadamente intensiva
C 19,52 Utilizacdo agricola pouco intensiva
D 27,02 Pastos permanentes, exploracdo de vegetacio natural:

exploragéo florestal com poucas restri¢oes (pinheiro,

sobreiro, azinheira)

E 39,11 Exploracéo florestal com severas limitagdes. Vegetacao

natural, florestas de proteccio, reservas.

Fonte: Rebocho, 1995.

A informagéo apresentada aponta para a existéncia de intimeros erros de
estratégia de desenvolvimento agricola. O Alentejo s6 apresenta condig¢des
para utilizar 14% a 15% dos seus solos em cereais de forma intensiva,
embora tenham constituido a actividade agricola por exceléncia ao longo
de mais de sessenta anos devido a razdes de estratégia politica. Os cereais
ndo podem constituir a principal actividade agricola nos solos de baixa
qualidade do Alentejo devido as baixas produtividades médias. Por
conseguinte, a drea de cereais e oleaginosas ndao podera ultrapassar os 300
mil hectares (Rebocho, 1995). No entanto, a area utilizada em 1992 foi
cerca de 424.368 hectares.

Os sistemas agricolas do Alentejo sdo constituidos principalmente por
culturas arvenses de sequeiro, que se apresentam combinadas entre si em
rotagbes mais ou menos longas consoante a fertilidade dos solos. O
Alentejo ¢ a regido de Portugal com maior produgio de cereais em relacio
ao total nacional, como atesta o quadro 5.2.

Quadro 5.2 - Peso da Superficie dos Cereais do Alentejo em Portugal
Culturas Trigo Aveia Cevada Arroz Tritical
Alentejo 72,4% 62,8% 77,7% 44.,6% 97,9%
Fonte: Instituto de Estruturas Agrarias e Desenvolvimento Rural, 1993,

Nota: Superficie Cultivada de Portugal - 100%.

A regido Alentejo tem 47.049 exploragbes com uma Superficie Agricola
Utilizada (SAW) de 1.842.187 hectares, com a seguinte reparti¢io por.
classes de S.A.U..
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Quadro 5.3 - Caracterizagdo das Exploracdes Agricolas

Classes de S.A.U. S.A.U. Exploragoes Agr.
(Hectares) (Ha) % N° %
Sem S.A.U. 1815 4%
<1 3555 0% 6147 13%
la<5 43922 3% 18762 40%
5a<20 104051 6% 10413 22%
20 a < 100 264795 14% 5842 12%
100 a < 200 239572 13% 1682 4%
a 200 1186292 64% 2388 5%
Total 1842187 100% 47049 100%

Fonte: Instituto de Estruturas Agriérias e Desenvolvimento Rural, 1993.
Nota: SAU - Superficie Agricola Utilizada.

A superficie agricola média das exploragoes é de 40,7 hectares, 75% das
exploragdes concentram-se nas classes de S.A.U. compreendidas com menos
de 20 hectares e 64% encontra-se na classe de S.A.U. com mais de 200
hectares. Conclui-se, também, que cerca de 5% das exploracées detém 64%
da S.AU..

A populacio agricola familiar representava 22,5% da populagio
residente do Alentejo em 1989. A anilise do quadro 5.4 sugere que a
populagdo agricola é uma populagdo envelhecida, como atesta a existéncia
de 63,5% da populagdo com idade superior a 55 anos.

Quadro 5.4 - Estrutura Etdria dos Produtores Agricolas do Alentejo
< 40 anos 40 a 55 anos 55 a 65 anos > 65 anos
10,6% 25,9% 30,3% 33,2%

Fonte: Instituto de Estruturas Agrarias e Desenvolvimento Rural, 1993.

Trata-se de uma populacdo com baixos niveis de instrugido, comprovados
pelos 93,2% que ndo possuem qualquer instrugio ou apenas possuem o
ensino basico, com se pode observar no quadro 5.5.
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Quadro 5.5 - Instrugdo dos Produtores Agricolas do Alentejo

Secundario,
Nenhum Basico Médio e Superior
Profissional
50% 43,2% 4,7% 2%

Fonte: Instituto de Estruturas Agrérias e Desenvolvimento Rural, 1993.

A idade avangada e o baixo nivel de instrugio da maioria dos empresarios
agricolas constituem factores explicativos da manutengdo da actividade
agricola alicercada em praticas tradicionais e da resisténcia em relagdo a
adopcdo de novas tecnologias. A perpetuacio dos sistemas tradicionais
conduz a um sub-aproveitamento dos recursos existentes (Almeida, 1995).

O rendimento dos agricultores tem vindo a decair nos tltimos anos,
como atesta o quadro 5.6.

Quadro 5.6 - Rendimento Médio por Exploracio Agricola

Rubricas 1988 1989 1990 1991 1992
Producao Final 2396 2501 2354 1982 1467
Subsidios Correntes 177 139 126 173 186
Consumos Intermédios 1253 1070 1164 1045 848
Factores Externos 381 364 374 355 285
Reintegracdes 274 311 313 305 279
Impostos 48 27 24 18 25
Rendim. Liq. da Exploragao 617 868 606 430 216

Fonte: Instituto das Estruturas Agrarias e Desenvolvimento Rural, 1994,
Nota: Valores Reais para o ano de 1992; e,
Valores em Contos.

O rendimento liquido da exploragiao (RLE) apresenta uma variagio real de
40,7% em 1989, devido nao s6 ao crescimento do produto final, mas
também a um decréscimo dos custos. A partir de 1989 tem-se assistido a
decréscimos consecutivos do rendimento liquido da exploragio devido ao
decréscimo da produgio final, em virtude dos precos nominais dos
produtos se manterem constantes. A tendéncia de quebra do rendimento
liquido da exploracio acentua-se em 1992, onde o rendimento decresceu
relativamente ao ano anterior 50,2%. Este decréscimo é uma consequéncia

da seca, embora tenha sido atenuado pelo aumento dos subsidios correntes -

e pela diminuicdo dos consumos intermédios e factores externos.
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A agricultura portuguesa depende cada vez mais dos subsidios correntes.
A inexisténcia de subsidios em 1992 teria originado que o rendimento
liquido da exploragdo fosse de 30 contos. A situagdo dos agricultores
degradou-se ainda mais devido aos anos de seca que se seguiram a 1992, o
que tem diminuido o rendimento dos agricultores e aumentado a sua
variabilidade, e por outro lado, torna o agricultor ainda mais dependente
dos subsidios.

5.2 - RECOLHA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os objectivos deste estudo visam a determinagio do prémio de seguros
de colheitas e do montante que os produtores de cereais de sequeiro da
regido Alentejo estdo dispostos a pagar para transferir uma parte do risco
para uma instituicdo especializada. A regido Alentejo engloba zonas e
sistemas muito diferenciados. A impossibilidade de estudar todos os
sistemas originou que fosse escolhido um sistema de produgio que pudesse
ser utilizado por um produtor de cereais de sequeiro tipico. Mesmo assim,
0 numero considerével de dados a recolher, a sua dispersio e o rigor
necessario tornaram o trabalho de recolha, organizacio e tratamento dos
dados uma etapa demorada e extremamente exigente na construgio do
modelo.

5.2.1 - Exploracdo Agricola

A exploracdo agricola seleccionada consiste numa exploragio tipo
produtora de cereais situada na regiao Alentejo, cuja actividade agricola se
limita a pratica de culturas de sequeiro em regime rotacional. Esta
exploracdo tem uma drea de 500 hectares de superficie agricola utilizada.
Segundo o Portugal Agricola de 1993, a drea média das exploragées com
mais de 200 hectares na regido Alentejo é de 496,8 hectares, valor que
arredondado origina a drea acima mencionada.

A drea da exploracio foi dividida de acordo com as capacidades de uso
do solo, em duas unidades de utilizacio, cada uma com 250 hectares. A
primeira unidade diz respeito aos solos bons (solos tipo A e B) e a segunda
a solos médios (solos tipo C). Considerou-se que a exploragio nio teria
solos tipo D e E j& que sio solos ndo passiveis de utilizacio cerealifera.
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5.2.2 - Actividades Agricolas

O modelo inclui 16 tipos de rotagdes seleccionadas segundo a capacidade
de utilizacdgo de cada tipo de solo e critérios técnicos. As rotacdes
consideradas no modelo para os solos bons sdo em numero de oito, como a
seguir se discriminam:

Rotagdo 1 - Alqueive revestido com Girassol - Trigo Mole - Cevada Distica

Rotacdo 2 - Alqueive revestido com Girassol - Trigo Rijo - Cevada Distica

Rotagdo 3 - Alqueive revestido com Grao de Bico - Trigo Mole - Cevada
Distica

Rotacdo 4 - Alqueive revestido com Grio de Bico - Trigo Rijo - Cevada
Distica

Rotagcdo 5 - Alqueive revestido com Girassol - Fava - Trigo Mole - Cevada
Distica

Rotacdo 6 - Alqueive revestido com Girassol - Fava - Trigo Rijo - Cevada
Distica

Rotagéo 7 - Alqueive revestido com Grao de Bico - Fava - Trigo Mole -
Cevada Distica

Rotagdo 8 - Alqueive revestido com Grao de Bico - Fava - Trigo Rijo -
Cevada Distica

As rotag¢bes consideradas no modelo para os solos médios sio oito com a
a seguir se discriminam:

Rotagdo 9 - Alqueive revestido com Girassol - Trigo Mole - Aveia - Pousio

Rotagdo 10 - Alqueive revestido com Girassol - Trigo Mole - Cevada Comum
- Pousio

Rotacdo 11 - Alqueive revestido com Grio de Bico - Trigo Mole - Aveia -
Pousio

Rotagdo 12 - Alqueive revestido com Grio de Bico - Trigo Mole - Cevada
Comum - Pousio

Rotacdo 13 - Alqueive revestido com Girassol - Tritical - Cevada Comum -
Pousio

Rotagdo 14 - Alqueive revestido com Girassol - Tritical - Aveia - Pousio

Rotagdo 15 - Alqueive revestido com Grio de Bico - Tritical - Aveia - Pousio

Rotagdo 16 - Alqueive revestido com Grio de Bico - Tritical - Cevada
Comum - Pousio ‘

104



5.2.3 - Restri¢des Agrondmicas

As restricbes agrondmicas incluem limitagdes respeitantes aos factores
de produgdo terra, a miao-de-obra, a traccio, e a ceifeira debulhadora. A
recolha dos dados relativos a disponibilidade dos factores de producio foi
realizada com recurso a informagdo fornecida pelo Recenseamento Geral
Agricola de 1989. As restricbes da terra foram desagregadas em duas
unidades de utilizacdo correspondendo uma a solos bons e a outra a solos
médios. Ambas sdo passiveis de utilizagdo cerealifera.

As restricoes de mao-de-obra requerem a divisio do ano agricola em
periodos. Este trabalho optou pela sua divisio em quatro periodos
trimestrais coincidentes com o ano civil. A mao-de-obra, nas contas de
cultura, foi repartida em trabalho indiferenciado e em tractorista. O
modelo sé inclui o trabalho indiferenciado. O trabalho e o custo do
tractorista é incluido nas restrigdes de traccdo. As restricdes do modelo
consagram a faculdade de contratar trabalho indiferenciado em periodos
em que se registe a sua falta. Considerou-se que a exploragio agricola tem
um trabalhador indiferenciado a tempo inteiro na exploragio.

A trac¢do também considera quatro periodos coincidentes com o ano
civil. As restri¢des do modelo consagram a faculdade de aluguer de um
tractor em periodos criticos ao preco de 3.500$00 (valor obtido através de
contactos com os agricultores). Considerou-se que a exploragdo agricola
tem um tractorista ao seu servico a tempo inteiro e dispée de um tractor
de 70 cavalos vapor.

As restricoes referentes a ceifeira debulhadora foram divididas em dois
periodos o primeiro referente a colheita da fava e dos cereais de inverno e
o segundo referente a colheita das culturas de revestimento do alqueive.
Considerou-se que a exploragio ndo dispde ceifeira debulhadora,
recorrendo ao seu aluguer ao preco de 11.000$00 por hora (valor obtido
através de contactos com os agricultores).

5.2.4 - Contas de Cultura

Os resultados brutos foram calculados a partir das contas de cultura.
Estes resultados resultam da subtracgdo dos custos imputados as culturas
dos proveitos das culturas.

Os proveitos das culturas consideradas sao iguais @ soma do produto da
venda da sua produgio, com a venda dos produtos secunddrios aos precos
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de mercado, com o valor dos subsidios atribuidos a essa cultura nesse ano.
Os dados relativos aos pregos dos produtos foram retirados de diversas
fontes, desde a Rede de Informacio de Contabilidades Agricolas (RICA), a
estatisticas publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica e a casas
comerciais. Os dados relativos aos subsidios foram obtidos da Rede de
Informacio de Contabilidades Agricolas (RICA), de revistas da especialidade
e do contacto informal com técnicos do Ministério da Agricultura. Os
dados relativos as produgdes foram obtidos de diversas fontes, desde a
Rede de Informacio de Contabilidades Agricolas (RICA), a estatisticas
publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica e contactos informais com
técnicos agricolas, agricultores e investigadores.

Os custos imputéveis incluem os custos da mao-de-obra (trabalhador
indiferenciado e tractorista), os custos com a traccio (tractor e ceifeira
debulhadora), e os custos com materiais diversos (sementes, adubos e
pesticidas). Os dados relativos aos coeficientes técnicos de imputacio dos
custos a cada uma das culturas foram obtidos com recurso a documentos
do Ministério da Agricultura e fornecidos pela Rede de Informagio de
Contabilidades Agricolas (RICA). O contacto directo com técnicos,
agricultores e investigadores serviu para aferir dos dados anteriormente
referidos.

Os precos dos factores de produgido englobam os precos da mao-de-obra,
do tractor, da ceifeira debulhadora, das sementes, dos adubos e dos
pesticidas. A remuneracio dos trabalhadores foi retirada do contrato
colectivo de trabalho dos trabalhadores agricolas, publicado todos os anos
pelo Boletim do Trabalho e Emprego. O célculo do custo horario da mio-
de-obra foi efectuado segundo a metodologia apresentada pelo RICA. As
contas de cultura consideraram diferentes custos de tracgdo, o qual
depende do trabalho que é executado. O calculo do custo horirio da
tracgdo tem por base um tractor com 70 cavalos vapor e 2 rodas motrizes.
Os custos da ceifeira debulhadora dizem respeito a uma ceifeira com 105
cavalos vapor de 4,2 metros. Estes custos foram retirados da Rede de
Informacio de Contabilidades Agricolas (RICA) e de contactos directos com
técnicos agricolas e investigadores. Os pregos das sementes, dos adubos e
dos pesticidas foram obtidos da Rede de Informagio de Contabilidades
Agricolas (RICA), de estatisticas diversas publicadas pelo Instituto Nacional
de Estatistica, de diversas revistas da especialidade e de casas comerciais.

A anilise do risco exigiu a construcido de uma série de contas de cultura
com oito anos de duracdo,-da campanha de 1985/1986 a campanha de
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1992/1993. Os resultados brutos das culturas foram por sua vez
deflacionados para a campanha de 1994/1995 através da indice implicito
de precos no PIB a precos de mercado. A medida de variabilidade utilizada
neste trabalho de investigacdo para medir o risco foi a varidncia. O seu
calculo é efectuado através dos desvios reais para a média dos resultados
brutos das culturas, que sdo transferidos para uma restricio que permite
uma estimativa da variancia baseada no coeficiente de Fischer.

5.2.5 - Restri¢coes Comerciais, Financeiras e Fiscais

O modelo inclui um conjunto de restri¢des comerciais, relativas 4 venda
dos produtos. Nestas restrigoes sdo calculados os hectares produzidos e
vendidos de cada cultura.

As restricdes financeiras incluem limitagoes respeitantes ao capital
circulante da exploragdo, aos capitais proprios e aos capitais alheios. O
capital proprio corresponde aos recursos da exploragio investidos na
campanha. Considerou-se que a exploragao tinha 25.000 contos de capitais
proprios. Este valor foi estimado a partir da informacgio publicada pela
Rede de Informacdo de Contabilidades Agricolas (RICA). O modelo inclui a
possibilidade de aplicagdes sem risco. A taxa de juro liquida utilizada foi de
6,93%. Esta taxa corresponde a média ponderada das taxas de juro liquidas
dos depésitos a prazo até 30 dias, capitalizada mensalmente pelo prazo de
12 meses. O capital alheio corresponde ao crédito de campanha e segundo
o IFADAP uma exploragdo com esta dimensio e com as culturas constantes
nas rotagdes tera ao seu dispor um crédito de aproximadamente 20.000
contos, o qual estabelece a sua capacidade de endividamento (Debt to
Equity Ratio). A taxa de juro considerada é de 17,7% que corresponde a
média ponderada das taxas de juro activas para operagdes entre 181 dias e
1 ano, deduzida da bonificagdo de 4,55%, o que origina uma taxa liquida de
13,15%.

A exploracdo estd sujeita ao Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (IRC) e é tributada a taxa de 36%, sobre a qual incide ainda a
Derrama Municipal, cujo valor maximo é de 10% sobre os resultados
liquidos depois de impostos sobre os lucros. A tributagio total serd de
39,6%, logo foi incluida uma restricio no modelo para consagrar este
facto.

A riqueza final da exploragdo é calculada numa restricio pela soma da
riqueza inicial, com os resultados liquidos depois de impostos sobre os.
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lucros e os juros das aplicagoes sem risco. Considera-se que a riqueza inicial
do agricultor é de 52.000 contos. Este valor corresponde aos capitais
proprios do quadro de situagdo da agricultura (cereais) da central de
balancos do Banco de Portugal.

5.3 - SINTESE DO CAPITULO

Este capitulo é dedicado a caracterizacido da regido Alentejo e aos dados
e informacéo utilizados neste trabalho de investigagio. A primeira seccio
deste capitulo caracteriza a regido Alentejo nos aspectos mais susceptiveis
de afectar a actividade agricola. Esta regido engloba zonas e sistemas muito
diferenciados, embora tenha um conjunto de caracteristicas climaticas, de
classes de solos, de dimensao das exploracdes agricolas e de caracteristicas
dos empresarios agricolas comuns em todos os sistemas.

A segunda seccdo deste capitulo apresenta os procedimentos utilizados
nos processos de recolha e tratamento dos dados necessarios a construcio
do modelo de optimizacio desenvolvido neste trabalho. A impossibilidade
de estudar todos os sistemas originou que fosse escolhido um sistema de
producdo que pudesse ser utilizado por um produtor de cereais de
sequeiro tipico. Esta seccdo abordada os aspectos relacionados com a
exploragédo agricola seleccionada, com as actividades desenvolvidas, com as
contas de cultura e com as restri¢des agronémicas, comerciais, financeiras
e fiscais com que o produtor de cereais de sequeiro tipico se defronta. Esta
sec¢do ainda fornece informagdes gerais sobre as fontes de informagéo que
contribuiram para o calculo dos valores anteriormente descritos.
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6 - RESULTADOS

Este capitulo inicia-se com a determinagdo do prémio de seguro que as
seguradoras estdo dispostas a cobrar para assumirem o risco de um seguro
multirisco de area a produgio de cereais. A segunda sec¢ido determina do
prego maximo que o agricultor esta disposto a pagar para evitar o risco da
producdo de cereais de sequeiro e analisa 0 comportamento do agricultor
apos a subscri¢do do seguro multirisco de drea. A terceira sec¢io calcula a
parte do prémio de seguro do colheitas multirisco de drea que, através de
um sistema de bonificagées, é financiada pelo Estado. O capitulo termina
com uma breve sintese.

6.1 - PREMIO DO SEGURO MULTIRISCO DE AREA

O risco de um seguro multirisco de area a producdo de cereais de
sequeiro € assumido pelas seguradoras, as quais calculam um prémio de
seguro de modo a serem remuneradas pelo risco assumido. O valor
esperado das indemnizagbes ¢ uma forma de calcular o risco assumido
pelas seguradoras.

O valor esperado das indemnizag¢bes exige a determinacio do
rendimento varidvel do agricultor, ou seja, o rendimento do agricultor
gerado pela producdo. Na campanha de 1994/1995, o agricultor produtor
de cereais de sequeiro tinha cinco tipos de rendimento. Os rendimentos
provenientes da venda do grdo, do subsidio co-financiado, das ajudas
compensatdrias, do "set-aside” e da venda de produtos secundarios (palha e
agostadouro). O trigo rijo e a aveia nio tinham subsidio co-financiado. No
entanto, o trigo rijo tinha uma ajuda especifica por hectare. Destes
rendimentos, s6 os dois primeiros sio considerados varidveis neste
trabalho. As ajudas compensatérias estio dependentes da produtividade
por hectare, que é estabelecida a priori, logo constituem um rendimento
fixo. As ajudas resultantes do "set-aside” ndo estio dependentes da
producio e resultam do facto do agricultor ter deixado 15% da édrea afecta
a certas culturas em pousio. Os produtos secundirios sio considerados
fixos, porque se parte do pressuposto que mesmo que o agricultor perca a
totalidade da colheita existird sempre alguma receita pela venda destes
produtos. No entanto, este valor é bastante dificil de determinar, logo
" considerou-se que o agricultor consegue sempre o rendimento de um ano
médio.

109



Os rendimentos varidveis das culturas cerealiferas de sequeiro sado
bastante heterogéneos. O valor esperado das indemnizagdes é determinado
individualmente para cada cultura. A produtividade por hectare segue uma
distribuicdo aproximadamente normal e o ponto critico, a partir do qual
haverd lugar a indemnizagdo, é o ponto médio menos um quarto do desvio
padrdo. A probabilidade de ocorréncia no estado acidentado é igual a
0,4013. O estado ndo acidentado nao origina custos a seguradora e tem
uma probabilidade de ocorréncia de 0,5987. Os dois quadros seguintes
apresentam a receita varidvel por hectare para cada cultura e o valor
esperado das indemnizagdes por hectare.

Quadro 6.1 - Valor Esperado das Indemnizagdes - Trigo

Rubricas Trigo Rijo Trigo Mole | Trigo Mole

(solos bons) |(solos médios)
Produtividade Média 2326,62 2375,12 2019,00
Venda do Grio 55,678 56,839 48,317
Subsidio Co-financiado 0,000 46,040 39,137
Rendimento Variavel 55,678 102,879 87,453
Valor Esperado das 22,344 41,285 35,095
Indemnizacoes

Fonte: Célculos do autor.
Nota: Produtividade média por hectare em quilogramas, outros valores em contos; e,
Taxa de conversao: 1 ECU = 239,31 Esc.

O estado acidentado, ocorre com uma probabilidade de 0,4013, logo o
miximo que uma companhia de seguros podera pagar de indemnizagoes
por hectare corresponde as receitas varidveis. O estado nédo acidentado,
ocorre com uma probabilidade de 0,5987, logo a seguradora ndo paga
indemnizac¢des. O valor esperado das indemnizag¢bes para o trigo rijo, por
exemplo, é de 22,344 contos por hectare (0,4013 * 55,678 + 0,5987 * 0).
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Quadro 6.2 - Valor Esperado das Indemnizagdes - Outros Cereais

Rubricas Cevada | Cevada Aveia Tritical

Distica | Comum
Produtividade Média 1884,75] 1609,50| 1744,62| 1981,25
Venda do Grio 45.104| 38.517| 41.751| 47.413
Subsidio Co-financiado| 23.910| 20.418 0.000| 25.134
Rendimento Variavel 69.014| 58.935| 41.751| 72.547
Valor Esperado das 27,695| 23,651 16,755| 29,113
Indemnizacoes

Fonte: Célculos do autor.
Nota: Produtividade média por hectare em quilogramas, outros valores em contos; e,
Taxa de conversdo: 1 ECU = 239,31 Esc.

Partindo do pressuposto que o mercado segurador é um mercado em
concorréncia perfeita (lucros puros nulos), o prémio puro é igual a
probabilidade de perda. Por outras palavras, o valor esperado das
indemnizag¢des é igual ao prémio puro. Face a metodologia implementada
verifica-se que ndo sdo as culturas com maior rendimento por hectare que
tém um prémio puro maior, mas aquelas culturas cujo rendimento mais
depende da venda do grdo. O trigo rijo é a cultura mais rentavel, mas tem
um prémio puro bastante baixo em comparagio com outras culturas
menos rentaveis.

O prémio de seguro é igual ao prémio puro adicionado dos custos
administrativos. Uma das grandes vantagens do seguro multirisco de area é
que os custos administrativos sdo praticamente inexpressivos. Uma das
razdes deve-se ao facto de no célculo do prémio de seguro nio serem
necessarias observagdes individuais para cada agricultor, o que implica
menores custos administrativos. Segundo, nao existem custos associados as
inspec¢des, as indemnizagdes sdo pagas em fungdo da produgio da drea.
Por ultimo, o seguro é gerido por seguradoras privadas, logo os custos
administrativos ndo sdo tio elevados comparativamente as seguradoras
publicas, que ndo dispdem de uma carteira diversificada e dado que o
trabalho do seguro de colheitas é muito sazonal, o pessoal e o
equipamento estaria sub-utilizado durante grande parte do ano. Estas
razdes conduziram a fixar os custos administrativos em 1% do prémio
puro. O quadro seguinte apresenta o prémio do seguro de colheitas
multirisco de drea:
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Quadro 6.3 - Prémio de Seguro Multirisco de Area

Rubricas Prémio Custos Prémio de
Puro Administrativos | Seguro

Trigo Rijo 22,344 0,223 22,567
Trigo Mole/solos bons 41,285 0,413 41,698
Trigo Mole/solos médios 35,095 0,351 35,446
Cavada Distica 27,695 0,277 27,972
Cevada Comum 23,651 0,237 23,887
Aveia 16,755 0,168 16,922
Tritical 29,113 0,291 29,404

Fonte: Célculos do autor.
Nota: Valores em contos por hectare.

O prémio de seguro apresentado no quadro 6.3 é o prémio que as
seguradoras estdo dispostas a cobrar por hectare para assumirem o risco
de um seguro multirisco de drea.

6.2 - A EMPRESA AGRICOLA

Esta seccdo destina-se a determinar se os agricultores estdo dispostos a
pagar o prémio de seguro de colheitas multirisco de drea exigido pelas
seguradoras. Esta avaliagdo é feita com o recurso dois tipos de modelos. Os
modelos sem seguro de colheitas pretendem determinar quanto estd o
agricultor disposto a pagar por um seguro multirisco de area. Os modelos
com seguro de colheitas pretendem confirmar os resultados dos modelos
anteriores e verificar se o agricultor fica melhor ou pior com a subscrigdo
do seguro multirisco de éarea.

Os modelos maximizam o valor esperado da utilidade da riqueza de uma
empresa agricola produtora de cereais de sequeiro da regido Alentejo. A
funcdo de utilidade é do tipo von Neumann-Morgenstern com aversao
absoluta ao risco decrescente e aversido relativa ao risco crescente. Os
modelos consideram dois estados de natureza, o estado acidentado e o
estado ndo acidentado. O nivel de produgido, que faz a separagio entre os
dois estados, corresponde ao ponto critico a partir do qual o agricultor
tem direito a indemnizagdo. Assumindo que o agricultor através de um
conjunto de probabilidades subjectivas sobre valoriza a probabilidade de
perda, a média das observagdes corresponde ao ponto critico estabelecido
na proposta de seguro. As produgbes seguem uma distribuicio
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aproximadamente normal, logo a probabilidade de ocorréncia do estado
acidentado é de 0,5. Caso a produgio da drea seja inferior ao ponto critico,
o agricultor tera direito a uma indemnizagio correspondente ao diferencial
entre o rendimento médio da area e o rendimento que se obteria com a
produgio critica. Caso a produgio da édrea seja superior ao ponto critico,
com uma probabilidade de 0,5, ndo havera lugar a qualquer indemnizacao.

6.2.1 - Sem Seguro de Colheitas Multirisco de Area

A informagio gerada pelo modelo sem seguro de colheitas multirisco de
drea permite determinar quanto o agricultor esta disposto a pagar para
evitar um risco inicial. No modelo sem seguro de colheitas foram
consideradas diversas alternativas de producdo, que representam
diferentes expectativas de produgdo do agricultor. Os modelos optimizados
constam do quadro 6.4.

Quadro 6.4 - Produtividade por Hectare dos Modelos sem Seguro

Modelo Estado de Natureza Estado de Natureza
Acidentado (S1) nio Acidentado (52)
1 u-o pH+o
2 p-1.250 p+o
3 p-15¢c p+o
4 u-1.75¢0 pL+o
5 n-20 L+ 0o
6 p-o U
7 p-125¢ i
8 n-150 u
9 n-175¢ i
10 u-20 n

Onde:
i - Valor esperado; e,
o - Desvio Padrio.

As solucdes dos modelos foram encontradas através do programa
"MINOS" estabelecendo valores aos parimetros da funcio de utilidade
"Expo-Power". Este trabalho de investigacdo optou por fixar o parametro A
em 2, o pardmetro ¢ em 0,01 e variar o parametro n como foi explicado na
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seccio 4.3. A variagio do pardmetro n nio permitiu a obtencdo de varias
solucoes em cada um dos modelos testados. Os resultados obtidos sdo
validos para um intervalo de n entre 0,3138 e 0,5347, fora deste intervalo
as solucdes encontradas ndo eram economicamente realistas. Trés solucoes
diferentes foram encontradas através da resolugio dos modelos.

Quadro 6.5 - Afectagio da Terra pelas Actividades sem Seguro

Rubricas Solugdo 1 Solugao 2 Solucdo 3
Terra 500,000 500,000 500,000
Rotagdo 2 0,000 35,009 83,409
Rotacdo 6 212,513 177,504 129,104
Area "Set Aside" 37,487 37,487 37,487
Rotacdo 13 250,000 250,000 250,000
Trigo Rijo 53,128 56,046 60,079
Cevada Distica 53,128 56,046 60,079
Cevada Comum 62,500 62,500 62,500
Tritical 62,500 62,500 62,500
Girassol 115,629 118,545 122,579
Fava 53,128 44376 32,276

Fonte: Resultados dos modelos.
Nota: Valores em hectares.

A primeira solugio (solugio 1) foi gerada pelo modelo 9. A segunda
solu¢do (solucdo 2) foi gerada pelos modelos 1, 2, 3, 4, 5 e 10. A terceira
solugio (solugio 3) foi gerada pelos modelos 6, 7 e 8. Verifica-se que os
modelos com uma produtividade esperada no estado ndo acidentado
correspondente @ média mais um desvio padrio optam pela segunda
solucdo (solugiio 2). As rotagdes seleccionadas contém as combinagdes de
culturas mais rentdveis no actual contexto agricola. Para produzir esta
combinacdo de culturas a empresa agricola necessita de contratar os
seguintes tempos de trac¢do e de ceifeira debulhadora:
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Quadro 6.6 - Aluguer de Tracgao e Ceifeira Debulhadora

Rubricas Solucdo 1 | Solugdo 2 | Solugdo 3
Aluguer trac¢ao 1° trimest. 395,464 420,612 455,379
Aluguer trac¢io 2° trimest. 0,000 0,000 0,000
Aluguer tracc¢do 3° trimest. 425,025 448 364 480,631
Aluguer trac¢io 4° trimest. 589,409 573,655 551,875
Aluguer ceifeira 1° periodo 161,879 165,963 171,610
Aluguer ceifeira 2° periodo 381,262 381,262 381,262

Fonte: Resultados dos modelos.

Nota: Valores em horas.

A empresa agricola aluga traccdo em todos os periodos excepto no
segundo trimestre, onde o tractor que a empresa agricola dispde é
suficiente para as necessidades. A empresa nio dispée de uma ceifeira
debulhadora, as horas de aluguer dizem respeito as horas necessarias para
a ceifa das culturas seleccionadas. O primeiro periodo diz respeito a
colheita da fava e dos cereais, o segundo periodo diz respeito a colheita das
culturas de revestimento do alqueive.

A empresa utiliza capitais proprios e capitais alheios nas quantidades
apresentados no quadro 6.7, onde consta também a variéncia de cada uma
das solugdes.

Quadro 6.7 - Origens de Fundos

Rubricas Solugéo 1 Solugdo 2 Solugdo 3
Capitais Préprios 25000,000 25000,000 25000,000
Capitais Alheios 11299,064 11571,664 11948,534

Vvariancia 12576,809 12534,307 12770,587

Fonte: Resultados dos modelos.

Nota: Valores em contos.

A empresa aplica a totalidade do capital préprio disponivel na exploragao
e nio necessita de utilizar a totalidade do crédito de campanha disponivel.
N3o realiza aplicagbes em activos sem risco porque ndo existe o efeito de
alavanca financeira, caso contrario utilizaria a totalidade do capital alheio
disponivel e investiria o capital que nao fosse necessirio em activos sem
risco. As demonstracdes de resultados de cada um dos modelos encontra-se
no anexo 9.3.1.
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A riqueza em cada um dos estados de natureza, o valor esperado da
riqueza final e o valor esperado do investimento por cada um dos modelos

constam do quadro 6.8.

Quadro 6.8 - Riqueza sem Seguro de Colheitas

Modelos Wi w2 Wf E(X)
1 51595,342| 55232,271| 53413,807 1413,807
2 50875,824| 55232,271| 53054,047 1054,047
3 50156,317| 55232,271| 52694,294 694,294
4 49436,799| 55232,271| 52334,535 334,535
5 48717,298| 55232,271| 51974,785 -25,215
6 51543,566| 53314,704| 52429,135 429,135
7 50802,504| 53314,704| 52058,604 58,604
8 50061,455| 53314,704| 51688,079 -311,921
9 49520,998| 53478,902| 51499,950 -500,050
10 48717,298| 53493,929| 51105,613 -894,387

Fonte: Resultados dos modelos, cdlculos do autor.
Nota: Valores em contos; e,
Riqueza inicial = 52000 contos.

Onde:
W1 - Riqueza no Estado de Natureza 1(Estado Acidentado);
W2 - Riqueza no Estado de Natureza 2 (Estado néo Acidentado);
Wg - Valor Esperado da Riqueza Final; e,

E (X) - valor Esperado do Investimento.

A anélise do quadro 6.8 revela que a riqueza no estado acidentado ¢é
sempre inferior a riqueza inicial (a riqueza inicial é de 52.000 contos), o
que conduz a um prejuizo varidvel consoante a producéo fixada em cada
modelo. A riqueza no estado nao acidentado é sempre superior a riqueza
inicial, o que revela uma auséncia de prejuizo. A riqueza final é inferior a
riqueza inicial quando o valor esperado do investimento é negativo, isto
significa que o agricultor esta disposto a prescindir desses investimentos,
caso recupere a sua riqueza inicial.

O quadro 6.9 apresenta o coeficiente de aversdo absoluta ao risco de
acordo com a maior ou menor aversdo ao risco do agricultor, dada pelo
parametro n da fungao de utilidade "Expo-Power".
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Quadro 6.9 - Coeficiente de Aversdo Absoluta ao Risco sem Seguro

Modelos n=0,3138 n = 0,5347
1 0,00001464 0,00004247
2 0,00001473 0,00004263
3 0,00001483 0,00004280
4 0,00001493 0,00004297
5 0,00001503 0,00004314
6 0,00001490 0,00004292
7 0,00001500 0,00004310
8 0,00001511 0,00004328
9 0,00001516 0,00004337
10 0,00001527 0,00004356

Fonte: Resultados dos modelos.

Onde:
n - Pardmetro de Aversio ao Risco da Fungio de Utilidade "Expo-Power”.

A andlise do quadro 6.9 revela que a medida que o parametro n de
aversio ao risco da funcdo de utilidade aumenta, o coeficiente de aversédo
absoluta ao risco também aumenta. Verifica-se também que a medida que
aumenta o diferencial entre a produgio esperada no estado acidentado e a
producdo esperada no estado ndo acidentado, o coeficiente de aversdo
absoluta ao risco tem tendéncia a aumentar, porque o risco também
aumenta.

O equivalente de certeza da o nivel de rendimento sem risco para o qual
o individuo obtém a mesma satisfagio de uma aplicagdo com risco. O valor
esperado da utilidade e o equivalente de certeza, para cada um dos
modelos e para os limites superior e inferior do pardmetro n da funcio
"Expo-Power”, constam do seguinte 6.10.
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Quadro 6.10 - Equivalente de Certeza sem Seguro

Modelos

n=0,3138

n = 0,5347

EQUWS))

W*

EQUWs))

W*

1,2624504

53389,601

1,9655947

53343,630

1,2619601

53019,086

1,9651369

52952,988

1,2614644

52646,512

1,9646646

52556,597

1,2609631

52271,823

1,9641770

52154,381

1,2604561

51894,991

1,9636736

51746,298

1,2611661

52423,292

1,9644906

52412,306

1,2606606

52046,768

1,9640179

52024.,612

1,2601494

51668,091

1,9635296

51630,851

Wik~ [WIN |

1,2598811

51470,257

1,9632585

51415,084

[
o

1,2593251

51062,037

1,9627059

50981,494

Fonte: Resultados dos modelos, cilculos do autor.
Nota: Valores em contos, excepto o valor esperado da utilidade.

Onde:
n - Parametro de Aversio ao Risco da Fungio de Utilidade "Expo-Power”;
W* - Equivalente de Certeza; e,
E(U(Ws)) - Valor Esperado da Utilidade.

A anilise do equivalente de certeza revela que se o seu valor é maior que
a riqueza inicial (52.000), significa que o investimento com risco tem um
efeito positivo na riqueza do agricultor, logo o agricultor néo esta disposto
a pagar para se livrar dele. Se o equivalente de certeza ¢ inferior a riqueza
inicial entdo o investimento com risco tem um efeito negativo na sua
riqueza, o agricultor estd disposto a pagar para se livrar dele, o que
acontece nos modelos 5, 8, 9 e 10. O conceito de preco de licitagdo minimo
do investimento "Asking Price” explica melhor esta ideia (Quadro 6.11).
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Quadro 6.11 - Prémio de Risco e Preco de Licitagdo Minimo

Modelos n=0,3138 n = 0,5347
n Pa n Pa
1 24,205 1389,601 70,177 1343,630
2 34,961| 1019,086| 101,059 952,988
3 47,782 646,512 137,698| 556,597
4 62,712 271,823| 180,154 154,381
5 79,794 -105,009| 228,487 -253,702
6 5,843| 423,292 16,829 412,306
7 11,837 46,768 33,992 24,612
8 19,988 -331,909 57,228| -369,149
9 29,693 -529,743 84,865 -584,916
10 43 576 -937,963 124,120| -1018,506

Fonte: Resultados dos modelos, célculos do autor.
Nota: Valores em contos.

Onde:
n - Pardmetro de Aversiao ao Risco da Fungao de Utilidade "Expo-Power";
n - Prémio de Risco; e,
P, - Preco de Licitacdo Minimo do Investimento.

A anidlise do quadro 6.11 permite reforcar a ideia de que o agricultor ¢
averso ao risco. O prémio de risco é sempre positivo o que significa que o
agricultor ndo valoriza o risco do investimento e a sua utilidade marginal é
decrescente. Por outro lado, 8 medida que a aversdo ao risco aumenta o
prémio de risco exigido pelo agricultor também aumenta. A figura 6.1
permite constatar que o prémio de risco aumenta de duas formas.
Aumenta a medida que o coeficiente de aversdao ao risco aumenta e a
medida que o pardmetro de aversdo ao risco n aumenta.
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Figura 6.1 - Prémio de Risco sem Seguro
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A menor ou maior aversdo ao risco da figura 6.1 é dada pelo parametro
n de aversdo ao risco da fungido de utilidade. O coeficiente de aversdo ao
risco aumenta do modelo 1 para o modelo 5 e do modelo 6 para o modelo
10, como acontece com o prémio de risco.

O prego de licitagdo minimo do investimento apresenta valores negativos
e valores positivos. Quando o preco de licitacio minimo é positivo significa
que o investimento tem um efeito positivo na riqueza do agricultor (o
equivalente de certeza é maior que a riqueza inicial) e o agricultor esta
disposto a vender o investimento a um valor igual ou superior a esse
preco. Quando o preco de licitagio minimo é negativo, significa que o
investimento tem um efeito negativo na sua riqueza (o equivalente de
certeza é menor que a riqueza inicial) e o agricultor estd disposto a pagar
até ao valor do pre¢o de licitagdo minimo para se livrar do risco do
investimento. O comportamento do preco de licitagio minimo consta da
figura 6.2, sendo a menor ou maior aversio ao risco dada pelo pardmetro
n de funcdo de utilidade.
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Figura 6.2 - Preco de Licitagdo Minimo
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A comparacido das duas figuras anteriores, permite inferir que quanto
maior for o prémio de risco exigido pelos agricultores e quanto maior for a
aversdo ao risco dada pelo coeficiente de aversado absoluta ao risco, menor
é o prego de licitagdo minimo. O agricultor passa de uma situagdo em néo
esta disposto a pagar para evitar o risco, para uma situa¢do em que estd
disposto a pagar para evitar o risco, que corresponde a precos de licitacdo
minimos negativos. Isto significa que o agricultor estd disposto subscrever
um seguro de colheitas multirisco de drea, nos casos em que as producdes
esperadas originem precos de licitagio minimos negativos, mas ndo esta
disposto a pagar um prémio de seguro superior ao preco de licitagdo
minimo. Mais ainda, o agricultor s6 esta disposto a subscrever o contrato
de seguro multirisco de drea caso o valor esperado da producgdo no estado
acidentado seja inferior a média - 1,25 * desvio padrido e que a producio
no estado nao acidentado seja igual 4 média (modelo 7), para produgdes
superiores a média - 1,25 * desvio padrdo o agricultor ndo fara seguro de
colheitas. Também esta disposto a subscrever o seguro multirisco de area
caso o valor da producdo no estado acidentado seja igual a média - 2 *
desvio padrdo e a produgdo no estado ndo acidentado nao seja superior a
média + desvio padrao.

A anilise da aversdo ao risco permite constatar que a medida que o seu
valor aumenta também aumenta o prémio que o agricultor esta disposto a
pagar pelo seguro multirisco de area, logo o prémio de seguro no modelo
10 ( média - 2 * desvio padrdo para o estado acidentado e média para o
estado ndo acidentado) estara compreendido entre 937,963 contos e
1018,506 contos, dependendo do grau de aversdo ao risco do agricultor.
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Quanto maior for a aversdo ao risco maior é o prémio de seguro multirisco
de drea que o agricultor esta disposto a pagar.

6.2.2 - Com Seguro de Colheitas Multirisco de Area

Ap0s o calculo do prémio de seguro que os agricultores estdo dispostos a
pagar para subscreverem um contrato de seguros multirisco de area, este
trabalho de investigacdo pretende verificar se o prémio exigido pelas
seguradoras é consentdneo com o que os agricultores estio dispostos a
pagar. Os agricultores estdo dispostos a subscrever o contrato de seguro
caso o prémio exigido pelas seguradoras seja menor ou igual ao prémio
que estdo dispostos a pagar. Para verificar se o agricultor esta disposto a
subscrever o seguro de colheitas multirisco de area introduziu-se os
prémios exigidos pela seguradora nos modelos de maximizagio do valor
esperado da utilidade da riqueza em que o agricultor esta disposto a fazer
o seguro. Os modelos contemplam a hipdtese de fazer ou nédo seguro, logo
as solugdes serdo iguais as anteriores caso o agricultor nao faca seguro. Os
modelos utilizados sdo os seguintes:

Quadro 6.12 - Produtividade por Hectare dos Modelos com Seguro

Modelo Estado de Natureza Estado de Natureza
Acidentado (S1) nio Acidentado (52)
5 u-20 nL+o
8 p-150c i
9 w-1.750 i
10 u-20 i

Onde:
u - Valor esperado; e,
o - Desvio Padrio.

A introdu¢do do prémio de seguro exigido pelas seguradoras nos
diferentes modelos originou as solugdes anteriormente apresentadas, o que
significa que o prémio exigido pelas seguradoras é superior ao que os
agricultores estdo dispostos a pagar, logo o Estado deve financiar o prémio
do seguro de colheitas multirisco de drea, para que os agricultores estejam
dispostos a subscrevé-lo. Para confirmar o prémio que o agricultor esta
disposto a pagar em cada um dos modelos, o prémio exigido pelas
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seguradoras foi sucessivamente reduzido em termos percentuais até que o
agricultor escolha actividades com seguro. Os montantes pagos pelo
agricultor variam de acordo com a aversao ao risco dada pelo pardametro n
de aversdo ao risco da funcido de utilidade e os modelos de optimizagdo. Ao
subscrever o seguro verifica-se que o custo total do seguro nédo ultrapassa
os valores definidos anteriormente em cada um dos modelos. Os resultados
encontram-se no anexo 9.3.2. A solugio encontrada em todos os modelos e
para qualquer grau de averséao ao risco consta do quadro 6.13.

Quadro 6.13 - Afectagido da Terra pelas Actividades com Seguro

Rubricas Solugdo 4
Terra 500,000
Rotacdo 2 212,513
Area "Set Aside” 37,487
Rotagdo 13 250,000
Trigo Rijo 70,838
Cevada Distica 70,838
Cevada Comum 62,500
Tritical 62,500
Girassol 133,337

Fonte: Resultados dos modelos.

Nota: Valores em hectares.

A introducdo do seguro de colheitas origina uma solucgdo diferente das
encontradas anteriormente. Nos solos bons o agricultor opta pela rotagéo
2 (alqueive revestido com girassol - trigo rijo - cevada distica), enquanto
que nos solos médios continua a escolher a rotagdo 13 (alqueive revestido
com girassol - tritical - cevada comum - pousio). A solugdo 4 tem uma
varidncia de 13139,162 contos, superior a varidncia das trés solugdes
anteriores, logo pode-se concluir que o agricultor passa a seleccionar
combinacgdes culturais com um risco associado maior. Isto significa que o
agricultor deixa de gerir o risco através de técnicas de gestio da
exploragdo, neste caso através de uma maior diversificagdo que origina a
escolha de culturas com menor risco e menor rendibilidade, e opta por
transferi-lo para outros sectores de actividade. O quadro 6.14 apresenta a
carteira de produtos da empresa agricola antes e apds a da subscrigdo do
seguro de colheitas multirisco de drea, onde as carteiras A, B, C e D
representam as solugbes 1, 2, 3 e 4, respectivamente.
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Quadro 6.14 - Carteira de Produtos Agricolas

Rubricas Carteira A | Carteira B | Carteira C | Carteira D
Trigo Rijo 53,128 56,046 60,079 70,838
Cevada Distica 53,128 56,046 60,079 70,838
Cevada Comum 62,500 62,500 62,500 62,500
Tritical 62,500 62,500 62,500 62,500
Girassol 115,629 118,545 122,579 133,337
Fava 53,128 44376 32,276 0,000

Fonte: Resultados dos modelos.
Nota: Valores em hectares.

A anilise da carteira da empresa permite constatar a transferéncia de
recursos da rotacdo 6 para a rotagdo 2. O agricultor deixa de cultivar fava
e aumenta o peso do trigo rijo, girassol e cevada distica na carteira de
produtos agricolas. Ao subscrever o seguro de colheitas multirisco de area
o agricultor esta disposto a assumir um risco maior, logo a taxa marginal
de substituicdo das suas preferéncias entre rendibilidade e risco (expressa
pela sua curva de isoutilidade) desloca-se, seleccionando uma carteira da
fronteira eficiente com maior risco associado (carteira D).

A riqueza gerada em cada um dos estados de natureza, o valor esperado
da riqueza final e o valor esperado do investimento em cada um dos

modelos com seguro de colheitas constam do quadro 6.15.

Quadro 6.15 - Riqueza com Seguro de Colheitas

Modelos N Wi W2 Wf E(X)
5 0,3138| 53048,522( 55428,502| 54238,512| 2238,512
5 0,5347| 52954,062| 55334,042| 54144,052| 2144,052
8 0,3138| 52906,832| 53357,586| 53132,209| 1132,209
8 0,5347| 52883,217| 53333,971| 53108,594| 1108,594
9 0,3138| 52788,757| 53239,510| 53014,134| 1014,134
9 0,5347| 52741,527| 53192,280| 52966,903 966,903
10 0,3138| 52481,761| 52932,514| 52707,138 707,138
10 0,5347| 52434,531| 52885,284| 52659,908 659,908

Fonte: Resultados dos modelos.

Nota: Valores em contos.

Riqueza inicial = 52000 contos
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Onde:
n - Pardmetro de Aversdo ao Risco da Fungao de utilidade "Expo-Power”;
W1 - Riqueza no Estado de Natureza 1(Estado Acidentado);
W2 - Riqueza no Estado de Natureza 2 (Estado nado Acidentado);
\Klf - Valor Esperado da Riqueza Final; e,

E (X) - valor Esperado do Investimento.

O valor da riqueza em cada um dos estados é diferente para o valor
superior e inferior do parametro n de aversdo ao risco da fung¢io "Expo-
Power’, porque o prémio de seguro que o agricultor esta disposto a pagar
é diferente consoante a aversao ao risco. O valor da riqueza no estado
acidentado é sempre superior ao valor da riqueza inicial (52000 contos), o
que significa que no ponto de vista do agricultor este estado deixa de ser
acidentado. O valor esperado da riqueza final também é sempre superior a
riqueza inicial, porque o valor esperado do investimento é sempre positivo.
Com o seguro de colheitas o agricultor valoriza positivamente os
investimentos efectuados, ja que tém um efeito positivo na sua riqueza. O
coeficiente de aversdao absoluta passa a ter o comportamento apresentado
no quadro 6.16.

Quadro 6.16 - Coeficiente de Aversao Absoluta ao Risco

Modelos n =0,3138 n =0,5347
Sem Seguro| Com Seguro| Sem Seguro| Com Seguro
5 0,00001503| 0,00001442| 0,00004314| 0,00004214
8 0,00001511| 0,00001471}| 0,00004328| 0,00004261
9 0,00001516| 0,00001474| 0,00004337| 0,00004267
10 0,00001527{ 0,00001482| 0,00004356| 0,00004281

Fonte: Resultados dos modelos, céalculos do autor.

Onde: |
n - Pardmetro de Averséo ao Risco da Fungio de Utilidade "Expo-Power”.

A andlise do quadro 6.16 revela que a aversio ao risco aumenta, do
modelo 5 para o modelo 10, a semelhanga do que acontecia anteriormente.
Comparando a situagdo com e sem seguro, verifica-se que a aversdo
absoluta ao risco diminui quando o agricultor faz o seguro de colheitas,
como revela a figura 6.3.
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Figura 6.3 - Grau de Aversdo Absoluta ao Risco
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A realizagdo do seguro de colheitas multirisco de drea permite que o
agricultor evite o risco e diminua desta forma a averséao absoluta ao risco.
Por este motivo, o agricultor pode passar a escolher carteiras de produtos
agricolas com maior risco associado.

O quadro 6.17 apresenta o valor esperado da utilidade e o equivalente
de certeza gerados pelos modelos com seguro de colheitas.

Quadro 6.17 - Equivalente de Certeza com Seguro

Modelos n =0,3138 n = 0,5347
E(U(WSs)) W E(UWS)) W
5 1,2635504] 54228,300| 1,9664757| 54114,225
8 1,2621096( 53131,835| 1,9653189| 53107,512
9 1,2619530| 53013,759| 1,9651521| 52965,820
10 1,2615447| 52706,761| 1,9647871| 52658,820

Fonte: Resultados dos modelos, calculos do autor.
Nota: Valores em contos, excepto o valor esperado da utilidade.

Onde:
n - Pardmetro de Aversao ao Risco da Fungio de Utilidade "Expo-Power";
W* - Equivalente de Certeza; e,
E(U(Ws)) - valor Esperado da Utilidade.

A comparagdo deste quadro com o quadro 6.10 permite concluir que o

equivalente de certeza ¢ maior nos modelos com seguro do que nos
modelos sem seguro. O grau de satisfagdo proporcionado pelo
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investimento com seguro é superior ao proporcionado pelo investimento
sem seguro. O agricultor esta disposto a trocar o investimento com seguro
por um investimento sem risco desde que a remuneragdo proporcionada
por este investimento mais a riqueza inicial seja superior ao valor do
equivalente de certeza. Com a subscrigao do seguro de colheitas o prémio
de risco regista uma diminuiciao, como pode ser observado no quadro 6.18.

Quadro 6.18 - Prémio de Risco

Modelos n =0,3138 n = 0,5347
Sem Seguro | Com Seguro | Sem Seguro | Com Seguro
5 79,794 10,212 228,487 29,827
8 19,988 0,374 57,228 1,082
9 29,693 0,374 84,865 1,084
10 43,576 0,376 124,120 1,087

Fonte: Resultados dos modelos, célculos do autor.
Nota: Valores em contos.

Onde:
n - Pardmetro de Aversao ao Risco da Funcio de Utilidade "Expo-Power”.

A anidlise do quadro 6.18 revela que, apesar do prémio de risco
continuar positivo, o que indica aversido ao risco, se situa muito proximo
de zero quando o valor esperado da produgdo no estado nio acidentado é
igual a média. Isto significa que o agricultor abdica de uma compensacio
adicional pelo risco assumido e regista comportamentos muito préximos
da neutralidade ao risco, onde o prémio de risco é nulo.

O comportamento do preco de licitagio minimo é dado pelo quadro
6.19.

Quadro 6.19 - Preco de Licitagdo Minimo
Modelos n=0,3138 n = 0,5347
Sem Seguro | Com Seguro | Sem Seguro | Com Seguro
-105,009 2228,300 -253,702 2114,225
-331,909 1131,835 -369,149 1107,512
-529,743 1013,759 -584,916 965,820
10 -937,963 706,761| -1018,506 658,820

Fonte: Resultados dos modelos, cdlculos do autor.

O |00 |

Nota: Valores em contos.
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Onde:
n - Parametro de Aversdo ao Risco da Fungio de Utilidade "Expo-Power".

O preco de licitagio minimo do investimento passa a ser sempre
positivo, o que indica que o agricultor passa a valorizar positivamente o
investimento e s6 esta disposto a vendé-lo por um valor igual ou superior a
esse preco. A seguinte figura mostra o comportamento do preco de
licitagdo minimo antes e depois do seguro e de acordo com a aversio ao
risco do parametro n da funcédo de utilidade.

Figura 6.4 - Preco de Licitacdo Minimo com e sem Seguro

Contos

Modelos
Menor Aversio ao Risco Maior Aversiao ao Risco

Modelos sem seguro BMModelos com seguro

A soma das duas zonas mostra a diferenca de comportamento do
agricultor ao passar da situagdo sem seguro para a situagdo com seguro.
Pode-se concluir que ao subscrever o seguro de colheitas multirisco de drea
o agricultor diminui a aversdo ao risco, assumindo inclusive
comportamentos proximos da neutralidade ao risco, o que faz com que
passe a escolher combinagbes culturais com um maior risco associado.
Como o risco diminui o agricultor deixa de exigir uma compensagio
adicional pelo risco assumido e o prémio de risco torna-se muito préximo
de zero. Ao subscrever o seguro de colheitas multirisco de darea, o
agricultor passa a valorizar positivamente o investimento e estd disposto a
vendé-lo desde que lhe paguem um valor igual ou superior ao prego de
licitagdo minimo.
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6.3 - COMPARTICIPACAO DO ESTADO

A sec¢do anterior referiu que o prémio de seguro multirisco de area
exigido pelas seguradoras é superior ao prémio que os agricultores estdo
dispostos a pagar pelo seguro. Isto significa que é necessdria a intervengao
do Estado como entidade financiadora. O Estado deve contribuir com a
diferenca entre o prémio estabelecido pela seguradora e o prémio que os
agricultores estdo dispostos a pagar. Esta diferenca pode ser compensada
através de um conjunto de bonificages ao prémio pago pelos agricultores.
Esta sec¢do pretende determinar qual a percentagem do prémio que o
Estado deve financiar, por forma a compatibilizar os interesses dos
agricultores e das seguradoras.

Os modelos com seguro de colheitas multirisco de area tratados na
seccdo anterior revelam que o agricultor s6 pagava uma parte do prémio
de seguro. A parte, que os agricultores menos aversos ao risco estdo
dispostos a pagar, consta do quadro 6.20.

Quadro 6.20 - Prémio Pago pelos Agricultores Menos Aversos ao Risco

Rubricas Prémio de Modelos com n=0,3138
Seguro 5 | 8 9 10
Trigo Rijo 22,567 0.339| 1.016| 1.580| 3.047
Trigo Mole/solos bons 41,698| 0.625| 1.876| 2.919| 5.629
Trigo Mole/solos médios 35,446| 0.532| 1.595| 2.481| 4.785
Cavada Distica 27,972 0.420| 1.259| 1.958| 3.776
Cevada Comum 23,887| 0.358| 1.075| 1l.672| 3.225
Aveia 16,922 0.254| 0.761| 1.185| 2.284
Tritical 29,404 0.441| 1.323( 2.058| 3.970

Fonte: Resultados do modelo.

Nota: Valores em contos por hectare.

Onde:
n - Pardmetro de Aversao ao Risco da Fungio de Utilidade "Expo-Power”.

Os resultados obtidos no modelo permitem determinar que o agricultor
estd disposto a pagar entre 1,5% do prémio de seguro no modelo 5 e
13,5% do prémio de seguro no modelo 10. Para agricultores mais aversos
ao risco, o prémio que estdo dispostos a pagar é ligeiramente superior,
como atesta o quadro 6.21.
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Quadro 6.21 - Prémio Pago pelos Agricultores Mais Aversos ao Risco

Rubricas Prémio de Modelos com n=0,5347
Seguro ) 8 9 10
Trigo Rijo 22,567| 0.790| 1.128| 1.805| 3.272
Trigo Mole/solos bons 41,698| 1.459| 2.085| 3.336| 6.046
Trigo Mole/solos médios 35,446| 1.241| 1.772| 2.836| 5.140
Cavada Distica 27,972 0979 1.399| 2.238| 4.056
Cevada Comum 23,887| 0.836| 1.194| 1911 3.464
Aveia 16,922| 0.592| 0.846| 1.354| 2.454
Tritical 29,404| 1.029| 1.470( 2.352| 4.264

Fonte: Resultados do modelo.
Nota: Valores em contos por hectare.

Onde:
n - Parametro de Aversédo ao Risco da Fungdo de Utilidade "Expo-Power".

O agricultor mais averso ao risco esta disposto a pagar entre 3,5% do
prémio de seguro no modelo 5 e 14,5% do prémio de seguro no modelo
10. No contrato de seguro multirisco de adrea o agricultor transfere o risco
para outra entidade mediante o pagamento de um prémio, se o prémio
nido existe ou for muito pequeno em comparagio com os montantes
envolvidos nas indemnizagdes, nio se esta perante um contrato de seguro
mas perante um programa de assisténcia a calamidades em que a
comparticipacdo do agricultor é minima. Esta situagao verifica-se que no
modelo 5, onde o Estado tem que comparticipar com praticamente a
totalidade do prémio. A percentagem de comparticipacio oscila entre
96,5% e 98,5% do valor do prémio, o que transforma este seguro num
programa de assisténcia a calamidades. O seguro de colheitas que vigora
actualmente em Portugal (Sistema Integrado de Proteccio contra as
Aleatoriedades Climaticas) dispde de um sistema de bonificagées variavel
cujo limite maximo é fixado em 85% do valor do prémio. O modelo 10 é
aquele que mais se aproxima desse valor. Neste modelo o agricultor esti
disposto a pagar entre 13,5% e 14,5% do valor do prémio exigido pela
seguradora. Considerando o modelo 10 como o modelo indicativo do
montante que o agricultor estd disposto a pagar, a comparticipagio
minima do Estado corresponde a comparticipagdo para os agricultores

130



mais aversos ao risco, cujos montantes por hectare se apresentam no
quadro 6.22.

Quadro 6.22 - Comparticipagio Minima do Estado

Rubricas Prémio de | Parte do | Parte do
Seguro | Agricultor | Estado
Trigo Rijo 22,567 3,272 19,295
Trigo Mole/solos bons 41,698 6,046 35,652
Trigo Mole/solos médios 35,446 5,140 30,306
Cavada Distica 27,972 4.056 23,916
Cevada Comum 23,887 3,464 20,423
Aveia 16,922 2,454 14,468
Tritical 29,404 4264 25,141

Fonte: Resultados do modelo, cilculos do autor.
Nota: Valores em contos por hectare.

O Estado ird comparticipar pelo menos com 85,5 do valor do prémio de
seguro multirisco de 4rea. Caso apenas considere os agricultores menos

aversos ao risco, a comparticipacio do Estado aumenta, como atesta o
quadro 6.23.

Quadro 6.23 - Comparticipagao Maxima do Estado

Rubricas Prémio de | Parte do | Parte do
Seguro | Agricultor | Estado

Trigo Rijo 22,567 3,047 19,521
Trigo Mole/solos bons 41,698 5,629| 36,069
Trigo Mole/solos médios 35,446 4,785 30,661
Cavada Distica 27,972 3,776 24,196
Cevada Comum 23,887 3,225 20,662
Aveia 16,922 2,284 14,638
Tritical 29,404 3,970 25,435

Fonte: Resultados do modelo, cilculos do autor.
Nota: Valores em contos por hectare.

A analise do quadro 6.23, revela que o Estado comparticipa com 86,5%
do prémio de seguro multirisco de drea. Pode concluir-se que o estado deve
bonificar o prémio de seguro multirisco de area entre 85,5% e 86,5% do
seu valor. Com ndo é possivel estabelecer um sistema de bonificacdes
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baseado na aversao ao risco dos agricultores, pode-se concluir que o Estado
deve financiar 86% do prémio de seguro. Apesar da comparticipacio
financeira do Estado ser um pouco elevada, existem varios beneficios para
a comunidade decorrentes da implementagio do seguro de colheitas
multirisco de area. Primeiro, aumenta a riqueza dos agricultores, com
efeitos multiplicadores positivos no bem-estar das zonas rurais. Segundo,
aumenta a probabilidade de cumprimento dos empréstimos as instituigdes
de crédito com a consequente diminuicio da taxa de juro dos empréstimos
a agricultura. Terceiro, como uma parte do risco é transferida para outros
sectores de actividade, o agricultor predispde-se a correr mais riscos e
selecciona carteiras de produtos agricolas com um risco associado maior.
Por ultimo, reduz o risco na agricultura resultante de intervencoes
publicas ocasionais utilizadas para solucionar situagées de calamidade.

6.4 - SINTESE DO CAPITULO

Este capitulo faz a apresentacido e a discussdo dos resultados obtidos
neste trabalho de investigagdo. Em primeiro lugar, determina-se o prémio
de seguro que as seguradoras estdo dispostas a cobrar para assumirem o
risco de um seguro de colheitas multirisco de drea. Assumindo que o
mercado segurador funciona numa estrutura de concorréncia perfeita,
entdo o prémio puro ¢é igual ao valor esperado das indemnizag¢ées. Como as
producdes seguem uma distribuicio aproximadamente normal, a
probabilidade da producéo ser inferior ao ponto critico ¢ de 0,4013, que
multiplicada pelo rendimento variavel dos cereais origina o prémio puro.
Ao prémio puro sdo posteriormente adicionados os custos administrativos
originando o prémio de seguro.

A segunda seccdo determina, para virios cendrios produtivos, o prémio
de seguro multirisco de drea que o agricultor estd disposto a pagar para
prescindir do risco do investimento. O modelo utilizado maximiza o valor
esperado da utilidade da riqueza de uma empresa agricola produtora de
cereais de sequeiro da regido Alentejo. A fungio de utilidade ¢ do tipo von
Neumann-Morgenstern, com aversdo absoluta ao risco decrescente e
aversdo relativa ao risco crescente. A consideracio de dois estados de
natureza (estado acidentado e estado nido acidentado) exige a
determinacdo da probabilidade de perda que para o agricultor foi fixada
em O,5. Esta seccdo estd dividida em duas partes. A primeira parte
apresenta um conjunto de modelos sem seguro de colheitas multirisco de
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drea, que através dos resultados obtidos em cada estado permite a
determinagdo do equivalente de certeza, prémio de risco e preco de
licitagdo minimo do investimento. O prémio de risco é sempre positivo,
revelando aversido ao risco. O preco de licitagio minimo é negativo em
quatro dos modelos estudados, o que indica a vontade do agricultor em
subscrever o seguro de colheitas multirisco de drea e pagar um prémio até
esse valor. A segunda parte apresenta os modelos que originaram pregos
de licitagdo minimos negativos, sendo-lhes incluida a opgdo de realizarem
seguro de colheitas multirisco de area. Verifica-se que o agricultor sé esta
disposto a pagar uma parte do prémio de seguro multirisco de drea exigido
pela seguradora. Com a subscri¢io do seguro multirisco de 4rea, o
agricultor torna-se menos averso ao risco, assume comportamentos muito
proximos da neutralidade ao risco, atribui uma maior valorizagio ao
investimento e passa a seleccionar carteiras de produtos agricolas com
risco associado maior.

A ultima seccdo determina a comparticipagio do Estado no prémio de
seguro de colheitas multirisco de drea. O Estado deve financiar o prémio de
seguro na parte correspondente ao diferencial entre o que o agricultor
esta disposto a pagar e o prémio exigido pelas seguradoras. Conclui-se que
a bonificacdo do prémio de seguro que o Estado deve financiar varia entre
85,5% e 86,5% do seu valor. Assim, pode inferir-se que a comparticipagio
do Estado deve ser de 86% do valor do prémio de seguro multirisco de
area.
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7 - CONCLUSOES, LIMITACOES E
SUGESTOES

Este capitulo apresenta as conclusdes extraidas deste trabalho de
investigacdo, de acordo com os objectivos apresentados. Também sio
discutidas neste capitulo as limitagdes encontradas na elaboracio deste
estudo e possiveis sugestdes para futuros trabalhos de investigacio.

7.1 - CONCLUSOES

A actividade agricola é por natureza um negécio que envolve risco,
porque ¢ desenvolvido em condicdes de incerteza. Os agricultores
enfrentam virios factores que provocam a instabilidade dos seus
rendimentos. As fontes de risco sio diversas e vdo desde o preco, a
producdo, aos factores de produgio e ao risco de catastrofe. O problema
deste trabalho de investigacio é decréscimo e a variabilidade do
rendimento dos agricultores produtores de cereais de sequeiro da regido
Alentejo. A variabilidade dos rendimentos dos agricultores pode ser
atenuada através de varias técnicas de gestdo da exploragio ou através da
transferéncia do risco para outros sectores de actividade. No seguro de
colheitas, o risco é transferido para outro sector de actividade, mas a fonte
de risco permanece em poder do agricultor, que se protege contra ele
através da realizacdo do seguro. O seguro de colheitas tem como objectivo
a estabilizacgdo do rendimento dos agricultores e visa assegurar um
rendimento minimo de sobrevivéncia. Os seguros agricolas existentes tém
problemas originados por informagio assimétrica que origina varios
problemas de "moral hazard" e seleccio adversa. Para evitar estes
problemas & proposto neste trabalho um seguro multirisco de 4rea. Este
seguro inclui todos os factores de origem climdtica responsaveis por
quebras na producdo. As indemnizagdes sdo baseadas na produgcio da area,
0 que permite face a ocorréncia de um sinistro, que o agricultor seja
indemnizado de acordo com a produgio média da area e nio de acordo
com a sua produgdo, como acontece noutros tipos de seguro. Esta
modalidade de seguro é acima de tudo um seguro ao rendimento, porque a
sua principal preocupagio reside na estabilidade do rendimento dos
agricultores.
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Este trabalho de investigagdo analisa a introdugio do seguro multirisco
de drea numa tripla dimensio, seguradoras, agricultor e Estado, e visa
atingir trés objectivos, os quais estdo relacionados com cada uma das
entidades referidas. O primeiro objectivo visa a determinacio do prémio de
seguro que as seguradoras exigem para assumirem o risco inerente a
producdo de cereais de sequeiro no Alentejo. O segundo objectivo
determina o prémio de seguro que os agricultores estido dispostos a pagar
para reduzirem a variabilidade dos seus rendimentos e analisa o
comportamento dos agricultores apés a subscricio do seguro de colheitas
multirisco de 4rea. O terceiro objectivo pretende determinar a
comparticipacdo do Estado no prémio de seguro caso o agricultor nio
esteja disposto a pagar a totalidade do prémio.

A determinagio do prémio de seguro multirisco de édrea que as
seguradoras estdo dispostas a cobrar foi calculado para cada uma das
culturas cerealiferas, com base no pressuposto de um mercado segurador
em concorréncia perfeita. Isto indica que os lucros puros sao nulos, logo o
prémio puro ¢ igual ao valor esperado das indemnizagdes. Ao prémio puro
sdo posteriormente adicionados os custos administrativos, originando o
prémio do seguro multirisco de drea. O prémio calculado por cultura é
bastante heterogéneo reflectindo o risco inerente a cada cultura em
consequéncia da Politica Agricola Comum para os cereais.

Um modelo de maximizacdo do valor esperado da utilidade da riqueza
dos agricultores produtores de cereais de sequeiro da regido Alentejo é
utilizado para determinar o prémio de seguro, que estes estio dispostos a
pagar para reduzirem a variabilidade do seu rendimento. Este prémio é
calculado através do conceito de preco de licitagio minimo do investimento
"Asking price”. A sua determinacio estd fortemente dependente do valor
esperado da producdo em cada um dos estados de natureza considerados.
Quanto maior for o diferencial entre o valor esperado da produgio no
estado ndo acidentado e o valor esperado da produgio no estado
acidentado, maior é o prémio de seguro que o agricultor esta disposto a
pagar para evitar o risco do investimento. Verifica-se também que quanto
maior for a aversdo ao risco, dada tanto pelos parametros da fungio de
utilidade "Expo-Power” como pelo coeficiente de aversido absoluta ao risco,
maior € o prémio de risco exigido pelos agricultores. O prémio de risco e o
preco de licitagdo minimo tém comportamentos opostos. Quanto maior for
a compensagdo exigida pelo agricultor pelo risco assumido, menor é o valor
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que estd disposto a receber para vender o investimento com risco. Quando
o preco de licitagdo minimo é negativo, significa que o agricultor esta
disposto a pagar para evitar o risco do investimento. Este valor
corresponde ao prémio de seguro multirisco de drea que o agricultor estd
disposto a pagar.

A introducdo do prémio de seguro multirisco de area exigido pelas
segurados no modelo de optimizagio permite concluir que o agricultor nio
esta disposto a pagar o prémio exigido pelas seguradoras. Face a esta
conclusdo, o prémio de seguro foi sucessivamente reduzido em termos
percentuais, até ao valor em que o agricultor opta por fazer o seguro. O
montante total do prémio coincidia com o determinado anteriormente,
através do modelo sem seguro. Verifica-se que com a subscrigdo do seguro
multirisco de drea a aversdo absoluta ao risco do agricultor diminui assim
como o prémio de risco que se aproxima de zero. Isto indica que o
agricultor abdica de uma compensacio adicional pelo risco assumido, o
risco € muito menor porque através da contratagio do seguro é
transferido para outra entidade, assumindo o agricultor comportamentos
muito préximos da neutralidade ao risco. O preco de licitagio minimo do
investimento torna-se positivo, o que indicia que o agricultor ao subscrever
o seguro de colheitas multirisco de area, passa a valorizar positivamente o
investimento realizado e esta disposto a vendé-lo caso lhe pagem um valor
igual ou superior a esse preco. Outra consequéncia imediata da subscricio
do seguro de colheitas multirisco de area ¢ a escolha de tecnologias de
producdo com maior risco associado. O agricultor deixa de gerir o risco
através de técnicas de gestdo da exploragdo que provocam a escolha de
culturas com menor risco e rendibilidade e opta por transferi-lo para
outro sector de actividade.

O prémio de seguro exigido pelas seguradoras é superior ao que os
agricultores estdo dispostos a pagar, logo é necessiria a intervengio de
uma terceira entidade que harmonize os interesses entre ambos. O Estado
pode intervir como entidade financiadora através de um sistema de
bonificacdes do prémio de seguros multirisco de drea, que assegure o
equilibrio entre a oferta e a procura. A percentagem do prémio que o
agricultor estd disposto a pagar ¢ varidvel consoante a aversio ao risco e a
producdo esperada em cada um dos estados de natureza. Optou-se por
considerar o valor esperado da produgio o nivel de produgio do estado
mais acidentado como o modelo indicativo do montante que o agricultor
estd disposto a pagar, por ser o que estia mais de acordo com a realidade
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do seguro de colheitas actual. Neste caso o agricultor esta disposto a pagar
entre 13,5% e 14,5% do prémio de seguro multirisco de area, o qual
depende da sua aversdo ao risco. A comparticipacio financeira do Estado
corresponde ao diferencial entre o valor exigido pela seguradora e o
montante que o agricultor estd disposto a pagar. Desta forma, o Estado
financia, através de um sistema de bonificagdes ao prémio de seguro
multirisco de drea, uma percentagem entre 85,5% e 86,5% do valor do
prémio. Como ndo é possivel um sistema de bonificacées baseado na
aversdo ao risco dos agricultores, pode-se concluir que o Estado deve
financiar o prémio de seguro de colheitas multirisco de drea em 86% do
seu valor.

A implementacdo de um seguro de colheitas multirisco de édrea a
producdo de cereais da regido Alentejo traz o conjunto de vantagens que
seguidamente se enumeram. Para as seguradoras constitui uma nove fonte
de receita com menor risco, ja que nao tem os problemas originados pela
informacdo assimétrica que os seguros de colheitas actualmente tém. Por
outro lado, reduz os custos administrativos devido & simplificacdo dos
processos de tratamento de dados e de reclamagido em caso de acidente.

O agricultor, através do seguro multirisco de area, consegue transferir
uma parte do risco para as seguradoras e reduz o risco subjacente a
producdo de cereais de sequeiro. Isto tem como consequéncias a
diminuicdo da aversdo ao risco do agricultor, o qual diminui a sua
compensacdo pelo risco assumido e conduz a escolha de tecnologias de
producdo com maior risco. Por outro lado, o agricultor ndo fica
dependente do auxilio do Estado em anos maus para garantir a sua
sobrevivéncia, o seguro garante-lhe um rendimento minimo.

O Estado, apesar da comparticipar em pelo menos 86% do valor do
prémio de seguro, conduz a que sejam trazidos para a comunidade outros
beneficios de dificil contabilizacio. O seguro de colheitas multirisco de area
ao aumentar a riqueza do agricultor gera efeitos multiplicadores positivos
no bem estar das zonas rurais. Pode ter um efeito positivo no combate aos
desequilibrios entre o interior e o litoral de Portugal. Ao segurar o
agricultor contra situagées de calamidade, a probabilidade de cumprimento
dos empréstimos as instituigées de crédito aumenta, com a consequente
diminuicdo das taxas de juro a agricultura. Por ultimo, a verba necessiria
para as bonificagdes do prémio é estimada com antecedéncia, logo a
resolucio de situacbes de calamidade nio fica dependente da
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disponibilidade imediata de verbas inscritas no Orcamento Geral do Estado
para a resolugio dos problemas dos agricultores.

7.2 - LIMITACOES E SUGESTOES

Esta seccio discute algumas das limitagdes deste trabalho de
investigacdo e apresenta algumas sugestdes para futuros trabalhos de
investigacdo dentro do tema abordado. As conclusdes deste estudo foram
influenciadas por diversos pressupostos e omissdes, que caso tivessem sido
considerados de outra forma, o trabalho originaria resultados diferentes.

A primeira limitacdo diz respeito a qualidade da informacédo recolhida. A
informacgido disponivel apresenta alguma discordancia entre as diversas
fontes de informagido consultadas e a opgdo por uma delas provoca
distor¢ées no modelo. A falta de fiabilidade dos dados foi ultrapassada
pelos ajustamentos que se efectuaram na fase de validagdo do modelo.

A estrutura do modelo utilizado também encerra algumas limitagdes. O
modelo, que maximiza o valor esperado da utilidade da riqueza, s6 é valido -
caso o agricultor aceite os axiomas de ordenacdo, transitividade,
continuidade e independéncia, caso contrario nao é possivel explicitar uma
funcio de utilidade. Por outro lado, o decisor tem um conjunto de
probabilidades subjectivas, que reflectem o seu julgamento pessoal, ao
modelar uma exploracio tipica, as conclusdes extraidas ndo podem
reflectir esse conjunto de probabilidades. A fungio de utilidade
seleccionada tem uma grande influencia nos resultados gerados, assim
como o pressuposto de que o agricultor tem aversdo absoluta ao risco
decrescente e aversdo relativa ao risco crescente. Enquanto que a aversao
absoluta ao risco decrescente ndo oferece grande controvérsia entre os
investigadores, embora possam existir outros tipos de comportamento face
ao risco, a aversdo relativa ao risco crescente é bastante controversa,
embora os trabalhos mais recentes nesta drea se inclinem
maioritariamente para esta op¢ao.

A forma como o seguro multirisco de area foi delineado oferece alguma
critica, porque a consideragio do Alentejo como sendo uma sé drea é
bastante generalista e ndo tem em conta a especificidades dos varios
subsistemas agricolas que podemos encontrar nesta regido que representa
um ter¢o do territdrio nacional. O motivo desta opgdo tem a ver com a
disponibilidade de informagao. O calculo do prémio de seguro também tem
duas grandes limitagdes. A primeira diz respeito ao pressuposto que o
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mercado segurador funciona em concorréncia perfeita, o que é uma
grande simplificacdo da realidade. A segunda tem a ver com o facto de
considerar que as produtividades por hectare tém uma distribuicdo
aproximadamente normal.

O conhecimento adquirido com a elaboracio deste trabalho permite
apresentar um conjunto de sugestoes para futuros trabalhos de
investigagdo dentro do mesmo ambito. No que diz respeito aos agricultores
seria interessante estimar os parametros de aversao ao risco desta ou de
outra funcdo de utilidade. A estimagdo destes parametros por dreas mais
ou menos homogeéneas, permite que os resultados gerados pelos modelos
de maximizagdo do valor esperado da utilidade da riqueza fossem mais
adequados a realidade de cada um dos subsistemas e consequentemente
menos generalistas.

O seguro de colheitas multirisco de drea merece um estudo mais aturado
dos seus efeitos e da sua implementagdo, nomeadamente no que diz
respeito a determinagdo de diversas dreas, ao seu alargamento aos cereais
de regadio, a outras culturas e a consideragdo da totalidade do pais. A
consideracio de todas estas opg¢des permitiria a elaboracio de uma
proposta de seguro multirisco de area para Portugal verdadeiramente
fundamentada.

Por ultimo, seria interessante analisar o efeito na variabilidade do
rendimento dos agricultores da criagio de um mercado de futuros e
opgoes de mercadorias agricolas, entre as quais se poderiam incluir os
cereais. O mercado de futuros ja existe em Portugal, o que é necessario é
alarga-lo a transac¢do de mercadorias, a semelhanca do que existe em
paises mais desenvolvidos. A posterior comparagdo deste instrumento com
outros instrumentos de gestdo do risco, seria de fundamental importancia
para o planeamento das empresas agricolas e para a redugio da
variabilidade do rendimento dos agricultores.
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9.1 -ANEXO 1

DEMONSTRACOES
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9.1.1 - Grau de Aversio Absoluta ao Risco

A expressio 4.21 utilizada para calcular o pre¢o de licitagio minimo
"Asking Price” “¢é a seguinte:

b
u(wp + pa) = IU(WO + X ) f(x)dx (CRY)
a

Onde:
Wo - Riqueza Inicial;
Pa - Preco de Licitagdo Minimo "Asking Price”;
a - Limite Inferior do Intervalo;
b - Limite Superior do Intervalo;
uC.) - utilidade Esperada da Riqueza;
X - Variadvel Aleatéria Adicionada ao Componente Certo Wp; e,
f( x ) - Fungdo de Densidade da Variavel Aleatéria

Esta expressdo constitui uma equagdo nao linear que implicitamente define
a incégnita p,. Para explicitar a esta incognita faz-se uma aproximacio de
primeira ordem em redor do ponto (Wp + p), onde p = E(X):

U(W0+Pa)EU(WO +p.)+[WO + Py -(Wo +u)]u'(WO +un) (9.2)
U(W0+Pa)EU(WO+u)+(Pa-u)U'(Wo+u) 9.3)
Onde:

u = E(X) = Valor Esperado.

Da mesma forma, se desenvolver a aproximagio de segunda ordem em
redor do mesmo ponto, mas do lado direito da equacdo, obtém-se o
seguinte:

U(Wp + ) = U(Wg + pu) + (X - pd)UW(Wp + u) + [(32'- p)zlz] u(wWg + p)
9.4)

Recordando pela defini¢do de valor esperado e variancia que:
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b

I(i’-u)f(x)dx=0 (9.5)
a
b
[(%-p)? f(x) dx =2 (9.6)
a

Onde:
62 - Variancia.

Substituindo o resultado obtido no lado direito da equagdo 9.1 obtém-se a
seguinte aproximacao:

U(Wg +p)+(c2/2)U"(Wg +1) 9.7

Igualando as equagbes 9.3 e 9.7, ja que sdo aproximagdes pelo lado
esquerdo e pelo lado direito de equacio 9.1, obtém-se, apds algumas
simplificagdes, a seguinte expressio:

Pa_uE%O.Z[un(WO‘Fu)/U'(WO+|J,)] (9.8)
Como = = pn - Py, entdo:

RE%GZ[—U"(WO+]J.)/U'(Wo+p,)] (9.9
Onde:

n - Prémio de Risco de um Investimento Aditivo;

0'2 - Variancia;

Wp - Riqueza Inicial;

uC.) - utilidade Esperada da Riqueza; e,

p = E(X) = Valor Esperado.

A expressdo 9.9 representa o prémio de risco que o individuo exige para
possuir uma aplicagdo com risco. O prémio de risco depende da variancia
- do investimento X e da expressdo (-U"/U’) que é denominada de Grau

de Aversdao Absoluta ao Risco.
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9.1.2 - Grau de Aversio Relativa ao Risco

A expressdo 4.27 foi utilizada para verificar se o decisor tem alguma
vantagem em trocar um investimento multiplicativo § por uma fraccédo de

Wg denominada n':
U(Wo (1-#"))=€[u(wo (1+¥)) (9.10)

Onde:

n' - Prémio de Risco de um Investimento Multiplicativo;
y - Variavel Aleatéria em Forma de Récio ou Taxa;

Wo - Riqueza Inicial;
E(C.) = p - Valor Esperado; e,
u(.) - utilidade Esperada da Riqueza.

Por outras palavras o decisor deve ser indiferente em pagar exactamente
n' Wo ou manter a aplicacio y. Assumindo que a aplicagdo é "actuarily
fair’, ou seja (E(y) = 0), pode-se realizar uma aproximagio de primeira
ordem ao lado esquerdo desta equagdo em redor do ponto Wo:

U(Wo (- ))=U(Wp ) -n" Wo U(Wp ) (9.11)

Realizando a aproximacio de segunda ordem ao lado direito da equagio
9.10 em redor do mesmo ponto, obtém-se:

U(Wo (1 +3))= U(Wp) +FWoU(Wp) + (52Wo2 / 2)u"(Wp)
(9.12)
Calculando o valor esperado de ambos os membros da equacio anterior e

assumindo que E(¥)=0 é o valor de ¥ e que E(y 2) ¢ a variancia de y (c2),
obtém-se a seguinte expressio:

E[u(Wo (1-5))]=u(Wp ) +(a? Wo2 /2)u"(Wp ) (9.13)

Igualando as equagdes 9.11 e 9.13, jd que sdo aproximagdes pelo lado
esquerdo e pelo lado direito de equagdo 9.10, obtém-se, apds algumas
simplifica¢bes, a seguinte expressao:
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%02 [-Wo u" (W )/ ur(wp )] (9.14)

o~

T

Onde:
' - Prémio de Risco de um Investimento Multiplicativo;
o2 - Varidncia;
Wo - Riqueza Inicial;
U(C.) - Utilidade Esperada da Riqueza.

A expressao 9.14 representa o montante de riqueza que o individuo esta
disposto a dar de modo a evitar uma aplicagdo com risco. Esta expressio é
composta pela varidncia do investimento y e pela expressdo (- Wp U”/ U’)

que é denominada de Grau de Aversio Relativa ao Risco.
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9.2 - ANEXO 2

DADOS E INFORMACAO
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9.2.1 - Coeficientes e Precos
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Quadro 9.1 - Coeficientes Técnicos do Trigo Rijo

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 [ 91/92 | 92/93
1 - Producio

Grao 2288| 2377] 1936 2687 2005| 3026f 1862 2432
2 - Mdo de Obra 10,90 10,70 9,65 9,65 9,65 9,65 9,65 10,42

2.1 - Indiferenciada 1,40, 1,40{ 1,00 1,00 100 1,00 100/ 1,50}
Preparag¢ao do Terreno 0,00f 0,000 0,000 0,00{ 0,00 0,00 0,00 0,00]
Sementeira e Adubacio 0,90, 0,90 0,75\ 0,75 0,75\ 0,75/ 0,75 0,75
Amanhos Culturais 0,50 0,50 0,25f 0,25 0,25 0,25 0,25| 0,75
Colheita e Transporte 0,00 0,00 0,00 0,00{ 0,00 0,00 0,00 0,00]
2.2 - Tractorista 9,50 9,30 8,65 8,65 8,65 8,65 8,65 8,92
Preparac¢ao do Terreno 2,00 2,00 2,00 2,001 2,00 2,00 2,00 2,00]
Sementeira e Adubacgio 1,90 1,90 1,50{ 1,50 1,550 1,550 1,50 1,50]|
Amanhos Culturais 1,90f 190 1,75| 1,75 1,75 1,75 1,75| 1,92
Colheita e Transporte 3,70 3,501 3,40, 3,40 3,40] 3400 3,40/ 3,50}
3 - Tracgao 9,50 2,30 8,65 8,65 8,65 8,65 8,65 8,92
Gradagem 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00}
Transporte 3,000 280 250 250 250 250 250 262
Semeador 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Rolagem 0,50] o0,50] 0,50 o0,50] 0,50] 0,50] o0,50] 0,50
Distribuidor Centrifugo 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75
Pulverizador 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,80]
Escanificador 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00
Ceifeira 150/ 1,50 140{ 1,40 140 1,40/ 140 1,50
Alqueive 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00]

4 - Materiais Diversos

Semente 180,0{ 180,0] 200,0] 200,0f 200,0| 200,0; 200,0f 170,0%
Adubacio de Cobertura 250,01 250,0f 250,0| 250,01 250,0| 250,0| 250,01 250,0
Jureia 150,0 150,0f 150,0] 150,0{ 150,0| 150,0{ 150,0| 125,0]
Nitro-Amoniacal 50,0]
Hormonas 4.0 4.0 40 4,0 4.0 4,0 4,0 10,0
Diclofope-Metilo 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 2,8

Fonte: Rede de Informacao de Contabilidades Agricolas.

Nota: Producdo e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,

Mao de obra e trac¢do em horas por hectare.
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Quadro 9.2 - Coeficientes Técnicos do Trigo Mole - Solos Bons

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88(89 [ 89/90 | 90/91 [91/92|92/93
1 - Producio

Grao 2335] 2427 1976| 2743| 2047| 3089| 1901} 2483
2 - Mido de Obra 9,99 9,99 9,65 9,65 9,65 9,65 9,65 11,22

2.1 - Indiferenciada 1,08/ 108 100 100 100 100 1,00 1,50
Preparacido do Terreno 0,00{ 0,00 0,00] 0,001 0,00 0,00 0,00 0,00}
Sementeira e Adubacio 0,75| 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75| 0,75
Amanhos Culturais 0,33 0,33] 0,25 0,25| 0,25 0,25|] 0,25 0,75
Colheita e Transporte 0,00] 0,00] 0,00] 0,000 0,00, 0,00 0,00 0,00}
2.2 - Tractorista 891} 8,91 8,65 8,65 865 8,65 865 9,72
Preparacgio do Terreno 2,00 2,00 2,001 2,00 2,00 200 2,00 2,00]
Sementeira e Adubacio 1,75 1,75 150 150 150/ 150 150 1,50|
Amanhos Culturais 1,66 1,66 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 2,72
Colheita e Transporte 3,50 3,50 3,400 3,40 340 3,40 3,401 3,50]
3 - Tracgio 891 891 865 8,65 8,65 8,65 8,65 9,72
Gradagem 2,000 200{ 200 200 200 200 200 2,00}
[Transporte 241 241] 2501 250 250 250 250 2,62
Semeador 1,000 100 0,75 0,75 0,75 0,751 0,75 0,75
Rolagem 0,50, 0,501 0,50, 0,501 0,50 0,50|] 0,50 0,50}
Distribuidor Centrifugo 0,50, 0,50{ 0,50 0,50 0,50 0,50} 0,50 0,75
Pulverizador 1,00 1,00{ 1,00f 1,00f 1,00} 1,000 1,00] 1,60|
Escanificador 0,000 0,00 000 0,00 0,00f 0,000 000] 0,00}
Ceifeira 1,50 1,50{ 140 140 140/ 140{ 140/ 1,50|
Alqueive 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 O,OOI

4 - Materiais Diversos

Semente 170,01 170,0] 180,0 180,0] 180,0] 180,0 180,0| 180,0|
Adubacio de Cobertura 250,0] 250,0] 250,0] 250,0] 250,0] 250,0] 250,0[ 250,0}
Ureia 150,0] 150,0{ 150,0] 150,0] 150,0] 150,0] 150,0] 125,0]
Nitro-Amoniacal 50,0|
Hormonas 40 40 %0 4.0 20 4.0 4.0 4.0l
Shellfix 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2

Fonte: Rede de Informacao de Contabilidades Agricolas.

Nota: Producédo e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,

Mao de obra e tracgdo em horas por hectare.
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Quadro 9.3 - Coeficientes Técnicos do Trigo Mole - Solos Médios

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 | 91/92 | 92/93
1 - Producgio

Grao 1961] 2037| 1659 2303| 1718 2594f 1796] 2084
2 - Mio de Obra 10,91} 10,911 9,85 9,85 985 9,85 9,85 10,85

2.1 - Indiferenciada 1,25 1,25 1,000 1,000 1,00{ 1,00 1,00{ 1,40]
Prepara¢io do Terreno 0,00, o000[ 0,000 000 0,00 0,000 0,00 0,00
Sementeira e Adubacio 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00]
Amanhos Culturais 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,40
Colheita e Transporte 0,000 0,000 0,000 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00]
2.2 - Tractorista 9,66 9,66/ 885 885 885 8,85 885 945
Preparacio do Terreno 3,001 3,00 2,201 2,201 2,20 2,20 2,20 2,75
Sementeira e Adubacgio 1,50 1,50{ 1,25| 1,25 1,25 1,25/ 1,25 1,50|
Amanhos Culturais 1,66 1,66 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,70]
Colheita e Transporte 3,50 3,50 3,40 3,40| 3,40 3,40 3,40| 3,50|
3 - Tracgao 9,66 9,66 8,85 8,85 8,85 8,85 8,85 9,45
Gradagem 1,50, 1,50 1,00f 100 1,000 1,00f 1,000 1,50|
[Transporte 2,41 2,41 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75
Semeador 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25
Rolagem 0,001 0,000 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Distribuidor Centrifugo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75/ 0,75 0,75 0,60]
Pulverizador 1,00 1,00{ 1,00 100 100f 100 100/ 0,60|
Escanificador 1,50 1,50 1,20 1,20[ 1,20 1,20 1,20 1,25
Ceifeira 1,50, 1,50 140] 1,40 1,40 1,40{ 1,40{ 1,50]
Alqueive 0,000 000 o000 o000 o000 0,00 0,00 0,00

4 - Materiais Diversos

Semente 175,01 175,0f 175,0| 175,01 175,0f 175,0] 175,00 170,0}
Adubacio de Cobertura 250,0] 250,0] 250,0] 250,0] 250,0{ 250,0{ 250,0] 250,0}
Nitro-Amoniacal 200,0| 200,0] 2000 200,0| 2000 200,0{ 200,0] 200,0|
Hormonas 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,5
Shellfix 4.8 38 43 38 48 %8 38 40|

Fonte: Rede de Informagao de Contabilidades Agricolas.
Nota: Produgédo e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,
Méo de obra e tracgdo em horas por hectare.
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Quadro 9.4 - Coeficientes Técnicos da Cevada Distica

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 |91/92|92/93
1 - Producio

Grio 1959 1806| 1298| 1963| 1886] 2290| 1799| 2077
2 - Mido de Obra 10,88 10,88] 9,40 9,40 9,40 940, 9,40 9,95

2.1 - Indiferenciada 2,000 200 1,000 1,000 1,00 1,000 1,000 1,25
Prepara¢do do Terreno 0,000 0,00, 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sementeira e Adubagio 1,50 1,50y 0,75/ 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Amanhos Culturais 0,50 0,50 0,25/ 0,25/ 0,25 0,25/ 0,25 0,50]
Colheita e Transporte 0,00, 0,00 0,001 0,00 0,00 0,00 0,00 o,oo|
2.2 - Tractorista 8,88/ 888 840 8,40 840 840f 8,40 8,7@
Preparagao do Terreno - 2,00 2,00 2,00 2,001 2,00 2,00 2,00 2,00|
Sementeira e Adubacio 1,45 145] 1,25 1,25 1,25 1,25( 1,25f 1,25
Amanhos Culturais 1,63 1,63 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,95
Colheita e Transporte 3,80, 3,80 3,40 340 340/ 3,40 3,40] 3,50]
3 - Tracgio 8,88 8,88 840 840 840l 840| 80| 8,70]
Gradagem 2,000 200 200 200 200 200 200 2,00}
Transporte 2,33 2,33 2,50 2,50 2,50 2,501 2,50 2,50|
Semeador 1,00, 100, 0,75 0,75 0,75/ 0,75 0,75 0,75
Rolagem 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Distribuidor Centrifugo 0,50{ 0,50f 0,50, 0,50 0,50 0,50, 0,50 0,50
Pulverizador 1,000 100 1,00 100 1,00[ 100 100 1,20
Escanificador 0,00 0,00f 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00|
Ceifeira 180 1,80 1,40 140 1,40 1,40 140 1,50}
Alqueive 0,00 o,00f 0,00 000 0,00 o000 000 000

4 - Materiais Diversos

Semente 150,0| 150,0] 160,0 160,0f 160,0{ 160,0| 160,0| 160,0}
Adubacio de Cobertura 250,0] 250,0] 250,0{ 250,0] 250,0{f 250,0] 250,0 250,0}
Ureia 150,0] 150,0f 150,0f 150,0] 150,0] 150,0[ 150,0] 175,|
Hormonas 0,5 0,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 14
Shellfix 3,2 3,2 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,2

Fonte: Rede de Informagao de Contabilidades Agricolas.

Nota: Producdo e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,

Mao de obra e tracgdo em horas por hectare.
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Quadro 9.5 - Coeficientes Técnicos da Cevada Comum

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 [ 88/89 | 89/90 [ 90/91 |91/92}92/93
1 - Produgio

Grao 1620 1494 1lo74f 1623{ 1560 2099| 1488 1918
2 - Mio de Obra 10,60 10,70 9,151 9,15 9,15/ 9,15 9,15 9,50]

2.1 - Indiferenciada 1,50, 1,50 1,00 1,00f 1,00f 100 1,00 1,25
Preparacgdo do Terreno 0,00 0,000 0,00, 0,00, 0,00 0,00, 0,00 0,00
Sementeira e Adubagio 0,90 0,90 0,75/ 0,75 0,75 0,75/ 0,75 0,75
Amanhos Culturais 0,60 0,60 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50]
Colheita e Transporte 0,00 0,00 0,000 0,000 000 000 000 000]
2.2 - Tractorista 9,100 9,20f 8,15/ 8,15/ 8,15/ 8,15 8,15] 8,25
Preparac¢io do Terreno 2,70} 3,00 2,50 2,50 2,50 2,501 2,50 2,50]
Sementeira e Adubacgio 2,10 1,90 1,25 1,25 1,25 1,25 1,251 1,25
Amanhos Culturais 0,90 0,90 1,000 1,000 1,00 1,00 1,00f 1,00]
Colheita e Transporte 3,40 3,40 340 340 340 340 340 350}
3 - Traccao 9,10f 9,20 8,15/ 8,15] 8,15 8,15| 8,15 8,25
Gradagem 1,50, 1,50 1,000 1,000 100; 1,00 1,00, 1,00]
[Transporte 2,80 2,80 2,50 2,501 2,50 2,501 2,50 2,50|
Semeador 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00]
Rolagem 0,000 0,000 0,00 0,00 o000 o000 0,000 0,00
Distribuidor Centrifugo 1,000 100! 0,751 0,75 0,75f 0,75 0,75 0,75
Pulverizador 0,000 0,000 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00]
Escanificador 240 250 150 150 1,550 1,50 1,50 1,50|
Ceifeira 140 140 140 140 140 140 140 1,50]
Alqueive 0,000 0,000 0,00 000 000f 0,00f 0,00 0,00|

4 - Materiais Diversos

Semente 140,0| 140,0] 150,0| 150,0] 150,0f 150,0] 150,0] 150,0]
Adubacio de Cobertura 200,0| 200,0| 200,0| 200,0| 200,0] 200,0 200,0 200,0|
|Nitro-Amoniacal 200,0| 200,0| 200,0| 200,0] 200,0] 200,0f 200,0 200,0}

Fonte: Rede de Informacdo de Contabilidades Agricolas.

Nota: Producdo e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,

Mao de obra e tracgdo em horas por hectare.
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Quadro 9.6 - Coeficientes Técnicos da Aveia

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91|91/92|92/93
1 - Produgio

IGrao 1975( 1978| 1222f 1737| 1375| 2078] 1509{ 2083
2 - Mio de Obra 10,40 10,40 9,15 2,15 9,15 9,15 9,40| 10,60

2.1 - Indiferenciada 1,15{ 1,15{ 100{ 100 100{ 1,00 1,25 1,55
Preparacdo do Terreno 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
Sementeira e Adubagio 0,90 090 0,75/ 0,75 0,751 0,75 1,00 1,25
Amanhos Culturais 0,25| 0,25/ 0,25 0,25 0,25| 0,25 0,25 0,30
[Colheita e Transporte 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000 0,000 0,00 0,00}
2.2 - Tractorista 9,25 9,25 8,15 8,15 8,15 8,15 8,15 9,05
Preparac¢ao do Terreno 2,70 2,70 2,50 2,50] 2,50 2,501 2,50 3,50]
Sementeira e Adubacio 1,80f 1,80 1,25 1,25 125] 1,25 1,25 1,50
Amanhos Culturais 0,95 0,95 1,000 1,00 1,00 1,00l 1,00, 0,55
Colheita e Transporte 3,80 3,80 340 340 340 3,40 340 3,50
3 - Tracgao 9,25 9,25 8,15 8,15 8,15 8,15 8,15 9,05
Gradagem 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50}
[Transporte 2,40 2,40 2,500 2,550 2,50 2,50 2,50 2,50
Semeador 0,000 000 1004 100, 1lo00| 1,000 1,00 1,25
Rolagem 0,000 0,000 0,00, 0,00 0,000 0,00 0,00 0,00
Distribuidor Centrifugo 1,15 1,15 o,75| 0,75 0,75 0,75 0,75 0,30}
Pulverizador 0,00 o0,00] o000 0,00 0,00l o000 000f 000
Escanificador 240, 240 150 150 150/ 1,50 1,50 2,00]|
Ceifeira 1,80, 180 140 140, 140 140} 1,40 1,50]
Alqueive 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 O,OOI

4 - Materiais Diversos

Semente 120,0l 120,0f 140,0{ 140,0| 140,0f 140,0| 140,0} 140,0
Adubacio de Cobertura 200,0] 200,0] 200,0| 200,0] 200,0f 200,0| 200,0] 250,0|
Nitro-Amoniacal 150,0| 150,01 150,0f 150,0{f 150,0f 150,0f 150,0 ZO0,0J

Fonte: Rede de Informacio de Contabilidades Agricolas.

Nota: Producio e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,

Mio de obra e tracgdo em horas por hectare.
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Quadro 9.7 - Coeficientes Técnicos do Tritical

Rubricas 85/86 | 86/87 [ 87/88 | 88/89 [ 89/90|90/91 {91/92(92/93
1 - Produgao

Grio 1944 2030| 1603 2330] 1670{ 2658] 1550| 2065
2 - M3o de Obra 10,82 10,82 10,10 10,10| 10,10/ 10,10/ 10,10 9,85

2.1 - Indiferenciada 150, 1,550 100 1,00 1,000 1,00 1,00f 0,90
Preparacgao do Terreno 0,00 0,00 0,00, 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00I
Sementeira e Adubacio 1,00 1,00 0,75 o0,75] 0,75] 0,75/ 0,70 0,60}
Amanhos Culturais 0,50 o0,50] o0,25] 0,25] 0,25] 0,25] 0,30 0,30}
Colheita e Transporte 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00'
2.2 - Tractorista 9,32| 9,32 9,10, 9,10{ 9,10/ 9,100 9,10 8,95
Preparag¢do do Terreno 3,00 3,00 2,20 2,20 2,20 2,20] 2,20 2,50]
Sementeira e Adubacgio 1,751 1,75 2,00 2,00 200 200 200] 200
Amanhos Culturais 1,17 1,17 1,50 1,500 1,50 1,501 1,50 1,25
Colheita e Transporte 3,40 3,40| 3,40 3,40 3,40] 3,40 3,40 3,20]
3 - Tracgao 9,32| 9,32 9,10, 9,10 9,10f 9,10 9,10 8,95
|Gradagem 1,50 1,50 1,00 1,00] 1,00 1,00 1,00 1,00
[Transporte 2,42 242 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50|
Semeador 0,00, 0,00/ 0,00{ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
Rolagem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Distribuidor Centrifugo 1,25| 1,25/ 1500 1,50 1,50 1,50/ 1,50f 1,25
Pulverizador 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50i 0,50]
Escanificador 2,50 2,50 2200 220 220] 220 2,20 2,50}
Ceifeira 1,40 140 130 140 140[ 140 1,40[ 1,20
Alqueive 0,00, 0,00l 0,000 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00|

4 - Materiais Diversos

Semente 180,0| 180,0] 180,0f 180,0f 180,0f 180,0] 180,0] 200,0}
Adubacio de Cobertura 250,0] 250,0f 250,0] 250,0| 250,0| 250,0 250,0 150,0]
Nitro-Amoniacal 200,0| 200,0f 200,0] 200,0| 200,0| 200,0} 200,0 250,0|
Hormonas 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Fonte: Rede de Informagio de Contabilidades Agricolas.

Nota: Produgdo e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,

Mio de obra e tracgdo em horas por hectare.
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Quadro 9.8 - Coeficientes Técnicos do Girassol

Rubricas 85/86 | 86/87 [ 87/88 | 88/89 | 89/90|90/91 |91/92 | 92/93
1 - Produgio

Grao - Solos Bons 973 873| 1093} 1079| 1016 737 860 616
Grio - Solos Médios 674 604 756 747 703 510 595 426
2 - Mio de Obra 15,25 15,25 13,55/ 13,05 13,05 13,05 13,05 12,65

2.1 - Indiferenciada 0,50, o050 0,550, 0,50 0,50 0,50 0,50{ 0,50]
Preparacgdo do Terreno 0,00f 0,00 0,00 0,001 0,00 0,001 0,00 0,00I
Sementeira e Adubacio 0,50, 0,50 0,50 0,50f 0,50/ 0,50 0,50 O,S(j
Amanhos Culturais 0,000 0,00f 0,00, 000 0,00{ 0,00 0,00 0,00I
Colheita e Transporte 0,00, 0,00 0,000 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00}
2.2 - Tractorista 14,75/ 14,75| 13,05 12,55{ 12,55| 12,55| 12,55 12,15
Preparacgio do Terreno 6,10, 6,10 4,90 490 490 4,90 4,90 5,50
Sementeira e Adubagao 2,751 2,75 2,75{ 2,25] 2,25 2,25| 2,25| 2,25
Amanhos Culturais 3,50, 3,50 3,000 3,000 3,00 3,00 3,00 2,00]
Colheita e Transporte 240 240 240 240 240 240 240| 2,40
3 - Tracgdo 14,75 14,75 13,05 12,55/ 12,55 12,55| 12,55 12,15
Gradagem 1,000 100 100 100{ 100 100} 1,000 1,00
Transporte 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Semeador 1,50, 1,50 1,504 1,550 1,50f 1,50{ 1,50\ 1,50]
Rolagem 1,000 1,00} 1,000 0,550, 050 0,550 0,50 0,50}
Distribuidor Centrifugo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00J
Pulverizador 0,00f 0,00 0,000 0,000 0,00f 0,00f 0,00 0,00}
Escanificador 500 5,00 450 450 450 450 450 3,50
Ceifeira 1,40 140| 140 140 140 140 140] 1,40
Alqueive 3,60 3,60f 240 240 240 240 240 3,00}

4 - Materiais Diversos

Semente 40 40 40 4,0 4,0 40 %0 4,01

Fonte: Rede de Informagédo de Contabilidades Agricolas.

Nota: Producgdo e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,

Mio de obra e tracgdo em horas por hectare.
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Quadro 9.9 - Coeficientes Técnicos do Grao de Bico

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 | 91/92 {92/93
1 - Produgio

Grao - Solos Bons 652 677 646 679 655 709 754 826
Grao - Solos Médios 451 468 447 470 453 491 522 572
2 - Mao de Obra 12,70 12,701 11,55} 11,55/ 11,55{ 11,55| 11,55 12,15

2.1 - Indiferenciada 1,000 100/{ 0,550 050! 0,50 0,50 0,50 0,50}
Preparag¢io do Terreno 0,00 0,00 0,001 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00I
Sementeira e Adubacio 1,000 1,00 050 o050 0,50 0,50 0,50 0,50}
Amanhos Culturais 0,00, 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00{ 0,00l
Colheita e Transporte 0,00f 0,000 0,000 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00
2.2 - Tractorista 11,70} 11,70 11,05 11,05 11,05 11,05| 11,05/ 11,65
Preparacao do Terreno 6,10 6,10 4,90 490 490 490{ 4,90 5,50]
Sementeira e Adubacio 1,701 1,70 2,251 2,25 2,25 2,25 2,25| 2,25
Amanhos Culturais 1500 150/ 1500 150 150f 1,50 1,50 1,50]
Colheita e Transporte 240, 240 240 240] 240 240 240 240|
3 - Tracgao 11,70 11,70 11,05 11,05 11,05] 11,05/ 11,05( 11,65
Gradagem 1,00, 1,00, 1,00{ 1,000 1,00 1,00 1,00 1,00]
Transporte 1,20 1,20 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Semeador 1,00 1,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50]
Rolagem 0,50 050 o050 o050 0,50 0,50 0,50 0,50|
Distribuidor Centrifugo 0,00, 0,000 0,000 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00I
Pulverizador 0,000 0,00 000 o000 000 0,00 000] 0,00}
Escanificador 3,000 3,00 3,00 300 300 300 3,00 3,0}
Ceifeira 1,40 140| 140 140 140 140] 140 140}
Alqueive 3,60 3,60 2,420 2,40 2,40 2,40 2,40 3,00'

4 - Materiais Diversos

Semente 40,0 40,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,01

Fonte: Rede de Informacao de Contabilidades Agricolas.

Nota: Producgdo e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,

Mio de obra e tracgdo em horas por hectare.
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Quadro 9.10 - Coeficientes Técnicos da Fava

Rubricas 85/86 [ 86/87 | 87/88 | 88/89 [ 89/90 | 90/91 | 91/92 | 92/93
1 - Produgio

Grdo 760 774 766 809 801 817 850 903
2 - Mao de Obra 6,55 6,55 6,301 6,30] 6,30, 6,30 6,30 6,30

2.1 - Indiferenciada 0,50f 0,50{ 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Preparacio do Terreno 0,00l 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
Sementeira e Adubagio 0,50 0,50\ 0,25 0,25 0,25 0,25f 0,25] 0,25
Amanhos Culturais 0,000 0,00f 0,000 000 0,00 0,000 0,00 0,00
Colheita e Transporte 0,00f o000 o000 000 000 000 000 0,00]
2.2 - Tractorista 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05
Preparagdo do Terreno 1,50 1,50 1,501 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50}
Sementeira e Adubacio 2,05 2,05 205 215 215| 2,15 215 2,15
Amanhos Culturais 0,50 0,50 0,50, 0,40 040 0,40, 0,40] 0,40]
Colheita e Transporte 200 200 200 200 200 200 200 200
3 - Tracgao 6,05 6,05 6,05 605 6,05 6,05 6,05 6,05
Gradagem 1,50 1,50 1,501 1,50 1,50 1,50 1,50 1,501
Transporte 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Semeador 0,50, 0,50 0,50 0,50{ 0,50 0,50 0,50| 0,50]
Rolagem 0,50 o050 o050 o040 o040 o040 040 0,40|
Distribuidor Centrifugo 0,00 0,00, 000 000 000 0,00 0,00 0,00I
Pulverizador 0,50 0,50 0,50 0,40 o040| o040 040! 0,40]
Escanificador 0,80 0,80 0,80 1,00 1,00 1,00 100 1,0
Ceifeira 1,000 100 1,00 1,00 1,00f 1,000 1,00] 1,00
Alqueive 0,00, 0,00 0,00, 0,00, 0,00, 0,00f 0,00 0,00|

4 - Materiais Diversos

Semente 300,0| 300,0| 300,0| 300,0| 300,0] 300,0] 300,0] 300,0]
Simazina 2,3 2,3 2,3 23 2,3 2,3 2,3 2,3

Fonte: Rede de Informagido de Contabilidades Agricolas.

Nota: Produgdo e materiais diversos em quilogramas por hectare; e,

Mao de obra e trac¢do em horas por hectare.
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Quadro 9.11 - Precos de Produtos e Meios de Producido

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 | 91/92 | 92/93

1 - Preco do Griao
Trigo Rijo 544 58,2 63,9 63,9 63,9 63,9 63,9 25,7
Trigo Mole 44.0 47,1 49,7 49,7 49,7 49,7 49,7 25,7
Cevada Distica 45,0 48,0 50,0 54,0 54,0 54,0 54,0 25,7
Cevada Comum 40,5/ 43,3| 45,71 45,70 45,7 45,70 457 257
Aveia 34,0 34,0 34,0 34,0 34,0 35,2 35,0 25,0}
Tritical 40,5 43,3| 45,71 45,7 45,71 45,7| 45,7] 25,7
|Girassol 83,0 85,0 82,0 94,0 102,0] 105,0f 104,0 45,01
[Grao de Bico 127,0] 128,0] 114,0| 1480 1310 114,0[ 1600 1400}
Fava 56,00 92,0 133,0] 1510 89,0 852 1192 100,0]

2 - Mio de Obra
Indiferenciada 178,0| 217,0] 244,01 273,0f 314,0] 359,01 428,0] 475,0)
Tractorista 243,0] 2840 3140 360,0{ 416,0] 4650 517,0| 5540

3 - Tracgao
Gradagem 717,0f 788,0] 879,0] 964,0]| 1086,0 1173,0{ 1292,5] 1412,0{
[Transporte 738,0f 795,0| 947,0] 985,0|] 1141,0f 1194,0] 1330,5 1467,0'
Semeador 814,0| 861,0f 976,0| 1092,0| 1243,01 1388,0| 1513,5 1639,0|
Rolagem 682,0l 712,0| 793,0f 852,0| 967,01 1022,0{1157,5 1293,0]
Distribuidor Centrifugo 729,0] 770,0] 868,0] 929,0{1076,0] 1134,0{ 1268,0| 1402,0}
Pulverizador 764,01 848,0| 960,01 1030,0{1171,0| 1225,0| 1417,0 1609,0|
Escanificador 720,0f 768,0] 862,0] 925,0] 1062,0| 1113,0} 1250,5 1388,0]
Ceifeira 1916,0| 2424.,0] 3312,0] 3827,0] 3986,0 4586,0} 4995,0] 5335,0|
Alqueive 493,0f 684,0] 743,0f 810,0 918,0|1218,0|1372,5 1527,0I
4 - Materiais Diversos

4.1 - Sementes
Trigo Rijo 73.4] 89,7] 99,0 1130 122,0] 1250 130,0[ 135,0]
Trigo Mole 73,4 82,2 95,0 103,0] 109,0! 139,0] 130,0 120,0|
Cevada Distica 65,0 72,1 80,3 89,0 92,0 95,0 100,0 105,0]
Cevada Comum 64,0 71,6 77,3 83,0 92,0 95,0 100,0 105,0]
Aveia 590 620 660 700[ 770 700 750{ 80,0]
Tritical 70,7 77,7 80,3 89,0 97,01 115,0| 110,0 105,0|
Girassol 740,01 958,0| 1100,0} 1200,0| 1340,0| 1200,0| 1100,0 1000,0]
Grio de Bico 100,0f 100,0{ 100,0f 100,0| 110,0/ 110,0] 120,0 128,0|
Fava 50,0 50,0 50,0 55,2 80,0 80,0 87,0 93,0I

4.2 - Adubos

|ICobertura (14.36.0) 47,0 52,8 52,1 54,0 64,2 64,2 65,4 66,6
lureia aa0| 46,2| 46,2 481 483 483] 49,8 512
Nitro-Amoniacal 29,1 30,6 30,4 30,6 37,2 40,0 41,2 42,4

4.3 - Pesticidas
Hormonas 823,0| 992,0f 992,0) 1187,5| 1258,0f 1440,0| 1481,5{ 1523,01
Diclofope-Metilo 3730,5| 4958,3| 4232,0| 5964,0{ 4925,0] 4895,0| 4784,0 4673,0'
Shellfix 3336,0| 3336,0{ 3240,0| 3552,0) 3980,0| 3980,0! 4326,5 4673,0|
Simazina 706,8| 756,3] 809,2| 865,01 992,0| 1072,0} 1167,4| 1246,8

Fonte: Rede de Informagéo de Contabilidades Agricolas e fontes diversas.

Nota: Valores nominais;

Producio e materiais diversos em escudos por quilograma; e,

Mao de obra e tracgdo em escudos por hora.
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9.2.2 - Contas de Cultura
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Quadro 9.12 - Contas de Cultura do Trigo Rijo

Rtibricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 | 91/92 | 92/93
1 - Proveitos da Cultura 133,86| 148,78 133,05| 184,66 137,79| 207,96| 127,96| 156,42
Grio 124 47| 138,34 123,71/ 171,70/ 128,12| 193,36/ 118,98 62,58
Ajuda Especifica 0,000 0,000 0,00, 0,000 0,00 0,00 0,00 6616
Ajuda Compensatdria 0,00 0,000 0,00 0,000 0,00 0,00 0,00 16,71
Produtos Secundarios 9,40| 10,44 9,34 1296{ 9,67} 1460 898/ 10,98
2 - Custos Imputados 59,27 70,43| 72,78 84,81 87,61] 90,67 94,08} 100,98

2.1 - Mio de Obra 2,56] 2,95 296 3,39 391 438 490 5,65

2.1.1 - Indiferenciada 0,25( 0,30] 0,24 0,27 0,31} 036/ 043} 0,71
Prepara¢io do Terreno 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00]
Sementeira e Adubacio 0,16f 0,20 0,18 0,20 0,24 0,27 0,32 0,36
Amanhos Culturais 0,091 0,11] 0,06 0,07 0,08 0,09 0,11 0,36
Colheita e Transporte 0,00 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
2.1.2 - Tractorista 231 264 2,72 3,11| 3,60 4,02 447 494
Preparacio do Terreno 0,49 0,57 0,63 0,72 0,83 0,93 1,03 1,11
Sementeira e Adubacio 0,46 0,54 0,47} 0,54 0,62] 0,70, 0,78 0,83
Amanhos Culturais o46] o054 o055 063 073 0,81 0,90 1,06
|Colheita e Transporte 090 0,99 1,07 1,22 141] 1,558} 1,76] 194
2.2 - Tracgio 8,81 9,89] 11,28} 1249{ 13,73| 15,10} 16,67 18,88
IGradagem 1,43 1,58 1,76] 193] 217 2,35 259 282
[Transporte 2,21 2,231 2,37] 246 2,85 299 3,33 3,84
Semeador 0,81 0,86 0,73 0,82 093] 1,04 1,14{ 1,23
Rolagem 0,34 0,36] 040 043 048/ 0,51 0,58 0,65
Distribuidor Centrifugo 0,36f 039, 043 046 054 057 0,63] 1,05
Pulverizador 0,76| 0,85 0,96/ 1,03] 1,17 1,23] 142 1,29
Escanificador 0,00 0,00, 0,000 0,000 0,00 0,00 0,000 0,00]
Ceifeira 2,87 3,64 464 536/ 558] 642 6,99 8,00|
Algueive 0,000 0,000 000} 0,00 0,00 0,00 000 0,00

2.3 - Materiais Diversos 4791 57,60f 58,53| 68,93| 69,97 71,19{ 72,51 76,

2.3.1 - Semente 13,21 16,15} 19,80] 22,60{ 24,40| 25,00{ 26,00 22,95
2.3.2 - Adubos 18,35 20,13 19,95| 20,71] 23,30| 23,30{ 23,84| 25,17
Adubacio de Cobertura 11,75} 13,21} 13,03] 13,49 16,05 16,05 16,36} 16,66
Ureia 6,60f 693 693 7,22 725 7,25 7,48| 6,40|
Nitro-Amoniacal 0,00f 0,000 0,00, 0,00 0,00f 0,000 0,00 212
2.3.3 - Monda 16,35{ 21,32| 18,78 25,62] 22,27| 22,89 22,67 2831
Hormonas 3,29 3,97 3971 4,75 5,03 5,76] 5,93] 15,23
Diclofope-Metilo 13,06f 17,35/ 14,81 20,87 17,24{ 17,13] 1l6,74| 13,08
3 - Resultados Brutos 74,591 78,35 60,27 99,85| 50,18|117,29| 33,89| 55,44

Fonte: Base Rede de Informagao de Contabilidades Agricolas, cilculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.13 - Contas de Cultura do Trigo Mole - Solos Bons

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 | 91/92 | 92/93
1 - Proveitos da Cultura 110,50] 122,94| 105,62| 146,62 109,42| 165,11| 101,61]| 144,20|
Grao 102,74 114,31 98,21 136,33| 101,74] 153,52| 94,48] 63,89
Ajuda Co-financiada 0,000 0,000 000, 000 000 0,00 0,00 5348
Ajuda Compensatéria 0,00 0,001 0,000 0,00] 0,00 0,00, 0,00 16,71
Produtos Secundarios 7,76 8,63 7,41 10,29 7,68] 11,59 7,131 10,12
2 - Custos Imputados 55,52| 61,09 65,63| 71,24{ 78,33| 86,29/ 88,58 94,09
2.1 - Mao de Obra 2,36 2,76 2,96 3,39 3,91 4,38 4,90 6,10}

2.1.1 - Indiferenciada 0,19 0,23] 0,24 0,27, 0,31 0,36 043} 0,71
Prepara¢io do Terreno 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,001
Sementeira e Adubacio 0,13 0,16 0,18 0,20 0,24{ 0,27 0,32f 0,36
Amanhos Culturais 0,06 0,07 006 0,07 008 009 011} 0,36
Colheita e Transporte 0,00l 0,000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00]
2.1.2 - Tractorista 2,17f 253] 2,72 3,11 3,601 4,02 447 5,38
Preparacio do Terreno 0,49 0,57 0,63 0,72 0,83 0,93 1,03 1,11
Sementeira e Adubacio 0,43 050 047 054 062 070, 0,78 0,83
Amanhos Culturais 0,401 047 0,55 0,63 0,73 0,81 090 1,51
Colheita e Transporte 0,85 099 107 122 141 1,58 1,76/ 194
2.2 - Tracg¢do 8,37 9,58] 11,28 12,49{ 13,73 15,10 16,67} 20,17
Gradagem 1,43 158 1,76/ 193] 217 2,35 259/ 2,82
[Transporte 1,78 1,92 2,37 2,46 2,85 2,99 3,33 3,84
Semeador 081 086 0,73 0,82 0,93 1,04 1,14 1,23
Rolagem 034 036/ 040, 0431 048 051 0,58 0,65
Distribuidor Centrifugo 0,36 0,39} 043] 046] 054 0,57] 0,63 1,05
Pulverizador 0,76] 0,85f 096} 1,031 1,17 1,23] 1,42 2,57
Escanificador 0,00f 0,000 0,00] 0,001 000 0,00 0,00 0,00}
[Ceifeira 287 3,64 464 5,36/ 558 6,42 6,991 8,00
Alqueive 0,00f 0,000 0,000 000 000f 0,000 0,00 0,00}
2.3 - Materiais Diversos 4479] 48,75 51,39| 55,36/ 60,69 66,82 67,01] 67,82
2.3.1 - Semente 12,48 13,97 17,10| 18,54 19,62| 25,02| 23,40| 21,60|
2.3.2 - Adubos 18,35 20,13} 19,95 20,71 23,30{ 23,30| 23,84 25,17
Adubacio de Cobertura 11,75] 13,21| 13,03 13,49| 16,05 16,05| 16,36] 16,66
|Ureia 6,60 6,93 6,93 7,22 7,25 7,25 7,48 6,40
INitro-Amoniacal 0,000 0,00f 0,000 0,000 0,000 0,000 000 212
2.3.3 - Monda 13,97| 14.,64] 14,34 16,12 17,77} 18,50f 19,77| 21,05
Hormonas 3,29] 3,97 397 4,75 5,03 5,76 593] 6,09
Shellfix 10,68| 10,68 10,37 11,37 12,74 12,74 13,84| 14,95
3 - Resultados Brutos 54,98/ 61,85 39,99 75,38] 31,08] 78,82 13,04f 50,11

Fonte: Base Rede de Informagéo de Contabilidades Agricolas, célculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.14 - Contas de Cultura do Trigo Mole - Solos Médios

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 {91/92|92/93

1 - Proveitos da Cultura 92,80/ 103,18| 88,68| 123,10 91,83| 138,65 96,00{ 120,32
Grao 86,28 95,94 82,45|114,46| 85,38| 128,92| 89,26 53,62
Ajuda Co-financiada 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 44,89
Ajuda Compensatoria 0,00 0,00 0,00 0,001 0,00 0,00 0,00 13,37
Produtos Secundarios 6,51 7,24 6,22 8,64 6,45 9,73 6,74 8,45
2 - Custos Imputados 59,58| 64,89| 67,79 73,23{ 82,19} 90,21 93,07| 93,67
2.1 - Mio de Obra 2,57 3,01 3,02 3,46 4,00 447 5,00 5,90

2.1.1 - Indiferenciada 0,22 0,27} 0,24, 0,27, 0,31} 0,36 043] 0,67
Preparacio do Terreno 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00}
Sementeira e Adubacio 0,13 0,16 0,18 0,201 0,24 0,27] 0,32 0,48
Amanhos Culturais 0,09 0,11 0,06{ 007 008 009 0,11 0,19
Colheita e Transporte 0,00, 0,00 0,000 0,000 0,00 0,000 0,00 0,00]
2.1.2 - Tractorista 2,35 2,74 2,78 3,19 3,68 4,12 458 5,24
Preparagdo do Terreno 0,73] 0,85 0,69 0,79 092 1,02 1,14 1,52
Sementeira e Adubacgio 036/ 0,43 0,39 045 052 058 0,65 0,83
Amanhos Culturais 0,40 0,47 0,63] 0,72y 083 093] 103] 0,94
|Colheita e Transporte 0,85 099 1,07 1,22 141 158 1,76] 1,94
2.2 - Tracgao 8,93 10,17 11,50| 12,71} 14,01| 15,38 16,99| 19,75
Gradagem 1,08 1,18 0,88 0,96 1,09 1,17 1,29 2,12
Transporte 1,78 1,92 2,37 246 285 2,99 3,33 4,03
Semeador 0,81 0,86 0,98 1,09 1,24 1,39 1,51 2,05
Rolagem 0,00 0,00 0,001 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00}
Distribuidor Centrifugo 0,55 0,58 0,65 0,70 0,81 085 0,95 0,84
Pulverizador 0,76/ 0,85 096 1,03] 1,17 1,23] 142 0,97
Escanificador 1,08/ 1,151 1,03{f 1,11 1,27 1,34 1,50 1,74
Ceifeira 2,87 3,64 a64] 536 558 642] 699 800
Alqueive 0,00 0,00 0,00, 0,001 0,00 0,00{ 0,00 0,00
2.3 - Materiais Diversos 48,08| 51,70 53,26] 57,06/ 64,18| 70,36| 71,08 68,03
2.3.1 - Semente 12,85 14,39| 16,63| 18,03| 19,08 24,33] 22,75 20,40|
2.3.2 - Adubos 17,57] 19,32| 19,10 19,61| 23,49 24,05| 24,60, 25,13
Adubacio de Cobertura 11,75{ 13,21} 13,03} 13,49 16,05 16,05| 16,36] 16,66
Nitro-Amoniacal 5,82 6,12 6,08 6,12 7,44 8,00 8,24| 8,47
2.3.3 - Monda 17,66] 18,00 17,54| 19,42| 21,62| 21,98| 23,73| 22,50}
Hormonas 1,65 1,98 1,98 2,38 2,52 2,88 2,96 3,81
Shellfix 16,01] 16,01} 15,55/ 17,05| 19,10/ 19,10 20,77| 18,69
3 - Resultados Brutos 33,22| 38,29 20,89| 49,87 9,64] 48,34 2,93| 26,65

Fonte: Base Rede de Informagédo de Contabilidades Agricolas, célculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.15 - Contas de Cultura da Cevada Distica

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 [ 89/90 {9091 | 91/92|92/93

1 - Proveitos da Cultura 94,811 93,23| 69,80| 114,00/ 109,53} 133,00| 104,48] 107,99
Grao 88,16/ 86,69| 64,90| 106,00{ 101,84| 123,66] 97,15| 53,44
Ajuda Co-financiada 0,000 0,00 0,000 000 000 0,00 0,00 30,26
Ajuda Compensatoria 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00 000 0,00 16,71
Produtos Secundarios 6,65 6,54 490 8,007 7,69 9,34 7,33 7,58
2 - Custos Imputados 50,37 55,09 53,94 58,58 64,20 66,85 70,87| 74,25

2.1 - Mdo de Obra 2,51 296 2,88 3,30 3,81 4,27 4,77f 541

2.1.1 - Indiferenciada 0,36 043 024 0,27f 0,31} 0,36/ 043 0,59
Preparacido do Terreno 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00]
Sementeira e Adubacio 0,271 0,33 0,18 0,20f 024 0,27] 0,32 0,36
Amanhos Culturais 0,09 0,11 0,06] 0,07 008 0,09 0,11 0,24
Colheita e Transporte 0,000 0,000 0,000 000 000 000 0,00 0,00
2.1.2 - Tractorista 2,16] 2,521 264 3,02 349 391 434 482
Preparacao do Terreno 0,49 0,57 0,63 0,72 0,83 0,93 1,03 1,11
Sementeira e Adubacio 035 o041 o039 o045 0,552 058 0,65 0,69
Amanhos Culturais 0,40 0,46{f 0,55 0,63] 0,73 0,81f 0,90 1,08
Colheita e Transporte 0,92| 1,08 1,07} 1,22| 1,41 1,58 1,76 1,94
2.2 - Tracgao 8,72| 10,06} 11,09] 12,27| 13,49| 14.84| 16,38| 18,68
Gradagem 1,43 1,58 1,76 1,93 2,17 2,35 2,59 2,82
Transporte 1,72 1,85 2,37 2,46 2,85 2,99 3,33 3,67
Semeador 0,81 0,86 0,73] 0,82 0,93 1,04 1,14 1,23
Rolagem 0,171 0,18 0,201 0,21| 0,24 0,26] 0,29 0,32
Distribuidor Centrifugo 0,36] 0,39 0,43] 0,46] 0,54 0,57] 0,63] 0,70]
Pulverizador 0,76, 0,85 0,96 1,03 1,17 1,23 1,42 1,93
Escanificador 0,00, o000 0,000 000 000 0,00 0,00 0,00]
[Ceifeira 3,45 4,36/ 4,64 5,36/ 5,58 6,42 6,99 8,00
Alqueive 0,00 0,00 0,00 o000 000 000 000 0,00
2.3 - Materiais Diversos 39,14{ 42,07 39,97 43,00 46,91| 47,75 49,72 50,15
2.3.1 - Semente 9,75/ 10,82| 12,85 14,24 14,72| 15,20 16,00 16,80]
2.3.2 - Adubos 18,35 20,13[ 19,95| 20,71| 23,30 23,30 23,84 25,62
Adubacio de Cobertura 11,75 13,21 13,03] 13,49] 16,05 16,05| 16,36] 16,66
|{Ureia 6,60 6,93 6,93 7,22 7,25 7,25 7,48 8,96
2.3.3 - Monda 11,05 11,12 7,17 8,06 8,88 9,25/ 9,89 7,74
Hormonas 0,37] 0,45 198 238 252 288 296f 213
Shellfix 10,68/ 10,68/ 5,18 5,68, 6,37 6,37 6,92 5,61
3 - Resultados Brutos 44 44| 38,14f 15,86} 55,43| 45,33} 66,14] 33,61| 33,74

Fonte: Base Rede de Informagao de Contabilidades Agricolas, calculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.16 - Contas de Cultura da Cevada Comum

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 [ 89/90 | 90/91 |91/92 {92/93
1 - Proveitos da Cultura 70,56] 69,57| 52,79 79,77 76,67| 103,17] 73,13 97,50|
Grio 65,61] 64,69) 49,08| 74,17 71,29] 95,92 68,00{ 49,35
Ajuda Co-financiada 0,000 0,000 0,000 0,00 000 000 0,00] 27,95
Ajuda Compensatéria 0,00, 0,00 0,00f 0,000 0,00 0,00f 0,00| 13,37
Produtos Secunddrios 495 4,88 3,71 5,60 5,38 7,24 5,13 6,84
2 - Custos Imputados 3494 39,13| 41,70 #4,53| 50,94| 53,73] 56,92| 60,56

2.1 - Mao de Obra 2,48 2,94 2,80 3,21 3,70 4,15 4 64 5,16

2.1.1 - Indiferenciada 0,27] 0,33f 0,24{ 0,27 0,31 036/ 043 0,59
Preparacido do Terreno 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
Sementeira e Adubagio 0,16f 0,20 0,18 0,20f 0,24 0,27 0,321 0,36
Amanhos Culturais 0,11 o0,13| 0,06| 007] 0,08 0,09 011} 0,24
Colheita e Transporte 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,001
2.1.2 - Tractorista 2,21 2,61} 256/ 293 3,39] 3,79 4,21} 4,57
Preparacao do Terreno 0,66f 0,85 0,791 0,90, 1,04 1,16 1,29 1,39
Sementeira e Adubagio 051 o054 0,39 o045 052/ 0,58 0,65 0,69
Amanhos Culturais 0,22 0,26 0,31] 0,36 042 047, 0,52 0,55
Colheita e Transporte 0,83 097 107 1,22] 1,41 158 1,76/ 194
2.2 - Tracgdo 8,28| 9,49| 10,80 11,96/ 13,16] 14,49 1595| 17,85
Gradagem 1,08 1,18 0,88 0,96 1,09 1,17 1,29 1,41
[Transporte 2,07 2,23 2,37 2,46 2,85 2,99 3,33 3,67
Semeador 0,00 0,00 0,98 109 1,24] 1,39 1,51| 1,64
Rolagem 0,000 0,00, 0,00f 0,000 0,000 0,00] 0,00 0,00
Distribuidor Centrifugo 0,73 0,771 0,65 o0,70f 0,81 0,85 095 1,05
Pulverizador 0,000 0,000 0,00, 000f 0,00 0,00 000 0,00]
Escanificador 1,73f 1,92 1,29 1,39, 159 167 1,88} 2,08
Ceifeira 2,68 3,39 464 536 558 642 699 8,00]
Alqueive 000 0,00 0,00 o000 o000 000 000 0,00
2.3 - Materiais Diversos 24,18| 26,70| 28,09] 29,36/ 34,08] 35,09| 36,32 37,55
2.3.1 - Semente 8,96 10,02| 11,60 12,45 13,80 14,25| 15,00{ 15,75
2.3.2 - Adubos 15,22| 16,68| 16,501 16,911 20,28| 20,84! 21,32| 21,80]
Adubacio de Cobertura 9,40 10,56| 10,42 10,79| 12,84| 12,84 13,09| 13,32
Nitro-Amoniacal 5,82 6,12 6,08f 6,12 7,44 8,00 8,24 8,47
2.3.3 - Monda 0,00f 0,00, 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
3 - Resultados Brutos 35,62| 30,44| 11,09| 35,24 25,73| 49,44 16,22] 36,94

Fonte: Base Rede de Informagao de Contabilidades Agricolas, célculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.17 - Contas de Cultura da Aveia

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 |91/92 (92/93

1 - Proveitos da Cultura 72,221 72,33 44,68/ 63,52| 50,28| 78,67| 56,72 70,38
jGrio 67,15| 67,25 41,55| 59,06 46,75 73,15| 52,74| 52,08
Ajuda Compensatoria 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,37
Produtos Secundarios 5,07 5,08 3,14, 446| 3,53 5,52 3,98 4,94
2 - Custos Imputados 32,16 35,65 37,82 40,35| 46,06 #47,28] 50,47| 61,11

2.1 - Mo de Obra 2,45 2,88 280 3,21 3,70, 4,15 4,75| 5,75
2.1.1 - Indiferenciada 0,20 0,25 0,24 0,27 0,31 0,36 0,54 0,74
Preparacio do Terreno 0,00f 0,00, 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00}
Sementeira e Adubacao 0,16 0,20 0,18 0,20 0,24 0,27 0,43 0,59
Amanhos Culturais 0,04f 0,05 0,06/ 0,07 0,08 009 011 0,14
Colheita e Transporte 0,00, 0,001 0,00 0,00 0,00 0,000 0,00 0,00]
2.1.2 - Tractorista 2,25 2,63 2,56 2,93 3,39 3,79 421 5,01
Preparacido do Terreno 0,66] 0,77 0,79 0,90 1,04 1,16 1,29 1,94
Sementeira e Adubacio 0,44 0,51f 0,39 045 0,52 0,58 0,65 0,83
Amanhos Culturais 0,231 0,27 0,31 036 042 047, 052 0,30]
Colheita e Transporte 0,92 1,08 1,070 1,22 1,4l 1,58 1,76 1,94
2.2 - Tracgao 8,86/ 10,18/ 10,80| 11,96| 13,16 14,49| 1595/ 19,03
Gradagem 1,08/ 1,18 0,88 096 1,09 1,17 1,29] 212
[Transporte 1,77 1,91 2,37 2,46 2,85 2,99 3,33 3,67
Semeador 0,00f 0,00 098 109 1,24 139 151] 205
Rolagem 0,000 0,00 o000 0,00 0,00 o000 0,00 0,00|
Distribuidor Centrifugo 0,84 0,89f 0,65 0,70, 0,81 0,85 095 0,42
Pulverizador 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 o000 000 0,00}
Escanificador 1,73 1,84 1,29 139 159 167 188 2,78
Ceifeira 3,45 436 4 64 5,36 5,58 6,42 6,99 8,00
Alqueive 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
2.3 - Materiais Diversos 20,85 22,59 24,22{ 25,18 29,20 28,64| 29,77| 36,33
2.3.1 - Semente 7,08 7,44 9,24 9,80| 10,78 9,80| 10,50| 11,201
2.3.2 - Adubos 13,77} 15,15| 14,98 15,38, 18,42 18,84 19,27| 25,13
Adubacio de Cobertura 9,401 10,56 10,42 10,79] 12,84| 12,84 13,09| 16,66
Nitro-Amoniacal 437 4,59 4,56 4,59 558 6,000 6,18 8,47
2.3.3 - Monda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
3 - Resultados Brutos 40,06| 36,68 6,86 23,17 4,221 31,39 6,26 9,27

Fonte: Base Rede de Informacao de Contabilidades Agricolas, calculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.18 - Contas de Cultura do Tritical

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 |91/92 | 92/93

1 - Proveitos da Cultura 84,68/ 94,53| 78,79| 114,52 82,08/ 130,64f 76,18| 103,88
Grao 78,73| 87,90| 73,26|106,48| 76,32}{121,47] 70,84 53,13
Ajuda Co-financiada 0,000 0,000 0,00f 0,00] 000 0004 0,00 3009
Ajuda Compensatdria 0,000 0,00 0,00f 0,000 0,000 0,000 0,00 13,37
Produtos Secundarios 594 6,64 5,53 804 5,76 9,17 5,35 7,29
2 - Custos Imputados 42,92| 47,86| 50,20| 54,28| 61,62 67,56 69,47| 67,52

2.1 - Mio de Obra 2,53 2971 3,100 3,55| 4,10{ 4,59 5,13} 5,39

2.1.1 - Indiferenciada 0,27 0,33 0,24( 0,27] 031 0,36/ 0,43 0,43
Preparacio do Terreno 0,00] 0,00f 0,000 0,00f 0,00 0,00{ 0,00 0,00]
Sementeira e Adubagio 0,18 0,22] 0,18 0,20 0,24 0,27f 0,30 0,29
Amanhos Culturais 0,09] 0,11] 0,06] 0,07 0,08 0,09 0,13 0,14
Colheita e Transporte 0,000 0,00 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
2.1.2 - Tractorista 226 2,65 286 3,28 3,791 4,23 4,70 4,96
Preparacio do Terreno 0,73 0,85 0,69 0,791 0,92 1,02 1,14 1,39
Sementeira e Adubacio 0,43 050, o063 0,72 0,83 093] 1,03 1,11
Amanhos Culturais 0,28/ 0,33] 0,47, 0,54 0,62 0,70, 0,78 0,69
|Colheita e Transporte 0,831 097 1,07] 122| 141 1,58 1,76] 1,77
2.2 - Tracgao 8,45 9,59] 1156] 12,73 14,05 15,34 16,97| 17,51
Gradagem 1,08 1,18 0,88 0,96} 1,09 1,17 1,29 1,41
Transporte 1,791 192 237 246| 285 299 3,33] 3,67
Semeador 0,000 0,00] 0,00 0,000 0,00 0,000 0,00 0,00]
Rolagem 0,00 0,00, 0,000 000 000 0,00 000 0,00|
Distribuidor Centrifugo 0,911 096] 1,30 1,391 161 1,70 1,90 1,75
Pulverizador 0,19 0,21} 048 0,52 0,59 0,61 0,71] 0,80}
Escanificador 1,80 1,92 190 204 234 245 2,75 3,47
Ceifeira 2,68/ 339 464 5,36/ 5,58/ 6,42 6,99 6,40
Alqueive 0,000 0,000 o000 000f 000 000 000 0,0]
2.3 - Materiais Diversos 31,95 35,29| 35,54 38,00{ 43,46| 47,63{ 47,36] 44,63
2.3.1 - Semente 12,73| 13,99] 14,45| 16,02| 17,46| 20,70 19,80 21,00]
2.3.2 - Adubos 17,57] 19,32] 19,10] 19,61| 23,49| 24,05| 24,60 20,58
Adubagio de Cobertura 11,75 13,21f 13,03] 13,49] 16,05/ 16,05| 16,36 9,99
Nitro-Amoniacal 5,82 6,12 6,08 6,12 7,44 8,00| 8,24| 10,59
2.3.3 - Monda 1,65 1,98} 198 238 252 288 296/ 3,05
Hormonas 1,65 198 198 238 252 2884 296/ 3,05
3 - Resultados Brutos 41,75 46,68| 28,59| 60,24{ 20,46| 63,08, 6,72] 36,35

Fonte: Base Rede de Informagdo de Contabilidades Agricolas, calculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.19 - Contas de Cultura do Girassol - Solos Bons

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 {91/92 192/93
1 - Proveitos da Cultura 80,76 74,21| 89,63{101,43| 103,63 77,39 89,44| 90,40}
Grao 80,76] 74,21 89,63|101,43|103,63| 77,39 89,44 27,72
Ajuda Compensatéria - RG 0,00 0,00 0,00{ 0,00, 0,00 0,00 0,00| 62,68
2 - Custos Imputados 18,23 21,61| 23,24 25,18| 28,16] 30,43| 32,82| 34,23

2.1 - Mo de Obra 3,67 430 422 4,65 5,38 6,02 6,70 6,97
2.1.1 - Indiferenciada 0,09 0,11 0,12 0,14 0,16 0,18 0,21 0,24
Preparacio do Terreno 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00|
Sementeira e Adubacio 0,09 0,11 0,12 0,14 0,16 0,18] 0,21; 0,24
Amanhos Culturais 0,00, 0,00f 0,000 0,000 0,00{ 0,000 0,00 0,00]
Colheita e Transporte 0,00 0,00 0,00 0,00{ 0,00 0,00 0,00 O,OOI
2.1.2 - Tractorista 3,58 4,19 410 4,52 5,22 5,84 6,49 6,73
Preparacido do Terreno 1,48 1,73 1,54 1,76 2,04 2,28 2,53 3,05
Sementeira e Adubacgio 0,67 0,78 0,86/ 0,81 0,94 1,05 1,16 1,25
Amanhos Culturais 0,85] 099 094 108 1,25/ 140, 1,55 1,11
Colheita e Transporte 0,58/ 0,68 0,75 0,86] 1000 1,12 1,24 1,33
2.2 - Tracgao 11,60 13,48| 14,62| 15,721 17,42| 19,61] 21,72] 23,26
Gradagem 0,72 0,79 0,88 0,96 1,09 1,17 1,29 141
[Transporte 0,92 0,99 1,18 1,23 1,43 1,49 1,66 1,83
Semeador 1,22 1,29 1,46 1,64 1,86 2,08 2,27 2,46
Rolagem 0,68 0,71 0,79 0,43 0,48 0,51 0,58 0,65
Distribuidor Centr'l'fugo 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00] 0,00 0,00]
Pulverizador 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 O,OOI
Escanificador 3,60 3,84 3,88 416 478 5,01 5,63 4. 86
Ceifeira 2,68 3,39 4,64 5,36 5,58 6,42 6,99 7,47
Alqueive 1,77 246 1,78] 1,94 2201 2,92 3,29 458
2.3 - Materiais Diversos 2,96 3,83 440 4 80 5,36 4,80 440 4,00}
2.3.1 - Semente 2,96 3,83 440 4,80 5,36 4,80 4.40 4,00]
2.3.2 - Adubos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00l
2.3.3 - Monda 0,00 0,00 0,00f 000 0,00 0,00 0,00 o0,00|
3 - Resultados Brutos 62,53| 52,59| 66,39 76,25 75,47| 46,96/ 56,62| 56,17

Fonte: Base Rede de Informagao de Contabilidades Agricolas, calculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.20 - Contas de Cultura do Girassol - Solos Médios

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 [ 88/89 | 89/90 | 90/91 [91/92 | 92/93

1 - Proveitos da Cultura 55,94{ 51,34 61,99 70,22f 71,71] 53,55 61,88] 69,31
Grao 55,94 51,34| 61,99] 70,22 71,71] 53,55} 61,88| 19,17
Ajuda Compensatoria - RG 0,00 0,00 0,000 0,001 0,00 0,00 0,00{ 50,14
2 - Custos Imputados 18,23| 21,61| 23,24| 25,18| 28,16] 30,43| 32,82 34,23

2.1 - Mido de Obra 3,67 430 422 4,65 5,38 6,02 6,70 6,97
2.1.1 - Indiferenciada 0,09 0,11 0,12| 0,144 0,16 0,18 0,21 0,24
Preparagio do Terreno 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
Sementeira e Adubacgio 0,09 0,11} 0,12 0,14 0,16f 0,18 0,21| 0,24
Amanhos Culturais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00]
|Colheita e Transporte 0,000 0,000 000 000 000 0,00 0,00 0,00]
2.1.2 - Tractorista 3,58] 4,19 4,10| 4,52 5,22 584 6,49 6,73
Preparacio do Terreno 1,48 1,73 154 1,76] 2,04 2,28 2,53 3,05
Sementeira e Adubacio 0,67 0,78/ 086 081 094 105 1,16 1,25
Amanhos Culturais 0,85 099 094 1,08 1,25 140 1,55 1,11
Colheita e Transporte 058 068 0,75 0,86 1,001 1,12 1,24 1,33
2.2 - Tracgdo 11,60{ 13,48| 1l4,62| 15,72| 17,42| 19,61 21,72 23,26
Gradagem . 0,72 0,79 0,88] 0,96 1,09 1,17 1,29 1,41
[Transporte 0,92 0,99 1,18 1,23 1,43 1,49 1,66 1,83
Semeador 1,22 1,29 1,46 1,64 1,86 2,08 2,27 2,46
Rolagem 0,68 0,71 0,79 043 0,48 0,51 0,58 0,65
Distribuidor Centrifugo 0,00 0,00 0,008 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00}
Pulverizador 0,00 0,00 0,00f 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00|
Escanificador 3,60 3,84 3,88/ 4,16 4,78 5,01| 5,63] 4,86
|Ceifeira 2,68 3,39 4,64, 5,36 5,58 6,42 6,99 7,47
Algueive 1,77 2,46 1,78 1,94, 2,20 2,92 3,29 458
2.3 - Materiais Diversos 2,96 3,83 440 4,80 5,36 4,80 4,40 4,00]
2.3.1 - Semente 2,96 3,83 4.40 480 5,36 480 4,40 4,00]
2.3.2 - Adubos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00I
2.3.3 - Monda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 O,OOI
3 - Resultados Brutos 37,71 29,73| 38,75| 45,04 43,55{ 23,12| 29,06| 35,09

Fonte: Base Rede de Informacio de Contabilidades Agricolas, célculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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“Quadro 9.21 - Contas de Cultura do Grio de Bico - Solos Bons

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 | 89/90 | 90/91 | 91/92 | 92/93
1 - Proveitos da Cultura 82,80| 86,66 73,64| 100,49 85,81| 80,80{120,64| 115,64
lGrio 82,80 86,66| 73,64|100,49| 85,81| 80,80| 120,64| 115,64
2 - Custos Imputados l6,40| 18,66| 23,52| 2545| 28,28 30,96] 34,17| 38,22

2.1 - Mido de Obra 3,02] 354 3591 411 4,75 5,32 593| 6,69
2.1.1 - Indiferenciada 0,18 0,22 0,12 0,14 0,16 0,18 0,21 0,24
Preparagio do Terreno 0,00f 0,00 0,00f 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00|
Sementeira e Adubacio 0,18) 0,22] 0,12 0,14 0,16/ 0,18/ 0,21 0,24
Amanhos Culturais 0,000 000 000, 000 000 0,00 0,00 0,00f
Colheita e Transporte 0,00 0,00 0,000 000 0,000 0,00 000 0,0]
2.1.2 - Tractorista 2,84 3,32 347 398 460 5,14] 5,71 6,45
Preparacdo do Terreno 1,48 1,73 1,54 1,76{ 2,04 2,28 2,53 3,05
Sementeira e Adubacio 041 0,48 0,71] 081 094 105 116 1,25
Amanhos Culturais 0,36 043 o047 0,54 0,62 0,70, 0,78 0,83
Colheita e Transporte 0,58 0,68/ 0,75 0,86 1,00 1,12 1,24} 1,33
2.2 - Tracgdo 9,37 11,12] 12,93 14,34 15,83} 17,94| 19,84| 22,56
|Gradagem 0,72 0,79] 0,88] 096 1,09 1,17, 1,29 1,41
Transporte 0,89 0,95 1,18 1,23 1,43 1,49 1,66 1,83
Semeador 0,81 0,86 1,46 1,64 1,86 2,08 2,27 2,46
Rolagem 0,34, 0,36/ 040{ 043 048} 051 0,58 0,65
Distribuidor Centrifugo 0,000 0,000 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pulverizador 0,000 0,000 000 000 000 000 000 0,00|
Escanificador 2,16 230f 259 2,78 3,19] 334 3,75 416
Ceifeira 2,68 3,39 464 5,36 5,58 6,42 6,99 7,47
Alqueive 1,77} 246] 1,78 1,94 220f 292 3,29 4,58
2.3 - Materiais Diversos 400 4,00 7,001 7,00 7,70 7,701 8,40 8,96
2.3.1 - Semente 4,00, 4,00, 7,00 700 7,701 7,70, 8,40 8,96
2.3.2 - Adubos 0,000 000, 000, 000 000 0,00 0,00 0,00]
2.3.3 - Monda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 O,OOI
3 - Resultados Brutos 66,41 68,00 50,12| 75,04 57,52 49,84 86,47| 77,42

Fonte: Base Rede de Informacao de Contabilidades Agricolas, calculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.22 - Contas de Cultura do Grio de Bico - Solos Médios

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 [ 88/89 | 89/90 [ 90/91 {91/92 | 92/93

1 - Proveitos da Cultura 57,28 59,90 50,96/ 69,56 59,34] 55,95/ 83,52] 80,08
Grao 57,28 59,90 50,96] 69,56{ 59,34{ 55,95/ 83,52| 80,08
2 - Custos Imputados 16,40| 18,66] 23,52] 2545| 28,28 30,96] 34,17 38,22

2.1 - Mido de Obra 3,02 3,54 3,59 411 4,75 5,321 5,93 6,69
2.1.1 - Indiferenciada 0,18, 0,22 0,121 0,14/ 0,16 0,18 0,21 0,24
Preparacao do Terreno 0,00 0,00 0,00f 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00
Sementeira e Adubagio 0,18, 0,22 0,12 0,14 0,16 0,18/ 0,21] 0,24
Amanhos Culturais 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,000 0,000 0,00] 0,00}
Colheita e Transporte 0,000 0,00 0,000 000 0,00 0,00 000 0,00]
2.1.2 - Tractorista 284 332 347 398 460 5,14 5,71] 6,45
Preparac¢iao do Terreno 1,48 1,73 1,54 1,76 2,04 2,28 2,53 3,05
Sementeira e Adubagio 0,41 048 0,71 081 094 105 1,16} 1,25
Amanhos Culturais 0,36f 0,43 047] 054 062 0,70 0,78{ 0,83
Colheita e Transporte 0,58 0,68, 0,75f 0,86 100 1,12 1,24{ 1,33
2.2 - Tracgdo 9,371 11,12} 1293} 1434| 1583 17,94 19,84 22,56
Gradagem 0,72 0,79 0,88 0,96] 1,09 1,17) 1,29 1,41
[Transporte 0,89 0,95 1,18 1,23 1,43 1,49 1,66| 1,83
Semeador 0,81f 086 146/ 164 1,86 2,08] 227 2,46
Rolagem 0,34 0,36 040, 043 0,48 0,51] 0,58 0,65
Distribuidor Centrifugo 0,00 0,00[ 0,000 0,00f 0,00f 0,000 0,00 0,00|
Pulverizador 0,00 0,00 0,000 000 0,00 0,00 000 0,00]
Escanificador 2,16 2,30 2,59 2,78 3,19 3,34 3,75 416
Ceifeira 2,68 3,39] 464] 536] 5,58 6,42 6,99 7,47
Algueive 1,77 2,46 1,78, 194| 2,20f 292 3,29 4,58
2.3 - Materiais Diversos 4,00, 4,00 7,00 7,00 7,70 7,70 8,40 8,96
2.3.1 - Semente 4,00f 400 700 7000 7,70 7,70 8,40 8,96
2.3.2 - Adubos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
2.3.3 - Monda 0,000 0,00, 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00
3 - Resultados Brutos 40,88| 41,25| 27,44f 44,11} 31,06| 25,00 49,35 41,86

Fonte: Base Rede de Informagao de Contabilidades Agricolas, calculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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Quadro 9.23 - Contas de Cultura da Fava

Rubricas 85/86 | 86/87 | 87/88 | 88/89 [ 89/90 | 90/91 [91/92 | 92/93

1 - Proveitos da Cultura 42,56 71,21]|101,88[ 122,16 71,29/ 69,57|101,33| 104,78
Grao 42,56{ 71,21{101,88{122,16] 71,29| 69,57j101,33] 90,30
Ajuda Compensatoéria 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00| 14,48
2 - Custos Imputados 23,80| 24,99{ 26,69 29,52] 38,46] 39,91| 43,65 46,89

2.1 - Mio de Obra 156] 1,83 196] 2,25 260 290 323 347
2.1.1 - Indiferenciada 0,09 0,11 0,06 0,07 0,08 0,09 0,11 0,12
Preparagao do Terreno 0,00f 0,00f 0,000 0,00f 0,00 0,00} 0,00 0,00}
Sementeira e Adubacao 0,09] 0,11} 0,06/ 0,07 0,08 0,09 0,11 0,12
Amanhos Culturais 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00]
Colheita e Transporte 0,000 0,000 0,000 0,00, 0,00 000 0,00 0,00
2.1.2 - Tractorista 1,47 1,72 190 2,18 2,52 2,81 3,13 3,35
Preparacdo do Terreno 0,36 0,43 0,47 0,54 0,62 0,70 0,78 0,83
Sementeira e Adubacio 0,50 0,58] 0,64 0,774 0,89 1,00 1,11 1,19
Amanhos Culturais 0,12 0,14 0,16] 0,14 0,17 0,19 0,21 0,22
Colheita e Transporte 049 057 063 0,724 0,831 093] 103 111
2.2 - Tracgdo 5,62 6,42 7,87 8,73 9,581 10,54 11,63| 12,66
Gradagem 1,08 1,18 132 1,45 1,63 1,76 1,94 2,12
[Transporte 092 099] 1,18 123] 143 149 1l66| 1,83
Semeador 0,41 0,43 0,49 0,55 0,62 0,69 0,76 0,82
Rolagem 0,34 0,36 0,40 0,34 0,39 0,41 0,46 0,52
Distribuidor Centrifugo 0,00] 0,00 0,00 000 000 o000 000 000|
Pulverizador 0,38 0,42 0,48 0,41 0,47 0,49 0,57 0,64
Escanificador 0,58 0,61 0,69 0,93 1,06 1,11 1,25 1,39
Ceifeira 1,92 2,42 3,31 3,83 3,99 459 5,00 5,34
Alqueive 0,00 0,00 0,00 0,001 0,00 0,00 0,00 0,00
2.3 - Materiais Diversos 16,63| 16,74 16,86] 18,55 26,28| 26,47| 28,79| 30,77
2.3.1 - Semente 15,00{ 15,00] 15,00{ 16,56 24,00| 24,00 26,10 27,90|
2.3.2 - Adubos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2.3.3 - Monda 1,63 1,74 1,86 1,99 2,28 2,47 2,69 2,87
Simazina 1,63 1,74 1,86 1,99 2,28 2,47 2,69 2,87
3 - Resultados Brutos 18,76| 46,22| 75,19] 92,64 32,83] 29,66] 57,67 57,89

Fonte: Base Rede de Informagao de Contabilidades Agricolas, calculos do autor.

Nota: Valores nominais em contos por hectare.
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9.2.3 - Indice Deflacionador
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Quadro 9.24 - Indice Deflacionador

Anos | Indice Implicito dos | Indice 1 Indice 2 | Campanha Indice

precos no PIBpm |Base = 1984/ Base = 1995 Deflacionador
1985 0,217 121,7000 0,34274| 85/ 86 0,37787226
1986 0,205 146,6485 0,41300( 86/ 87 0,43592492
1987 0,111 162,9265 0,45885| 87 /88 0,48385374
1988 0,109 180,6855 0,50886/ 88/ 89 0,53786595
1989 0,114 201,2836 0,56687| 89 /90 0,60371763
1990 0,130 227,4505 0,64056] 90 /(91 0,69020798
1991 0,155 262,7053 0,73985[ 91/92 0,78979170
1992 0,135 298,1705 0,83973] 92/93 0,87080176
1993 0,074 320,2351 0,90187[ 93/ 94 0,92667331
1994 0,055 337,8481 0,95147] 94/95 0,97573739
1995 0,051 355,0783 1,00000

Fonte: Base Economie Europeenne (1995), célculos do autor.

Nota: 1995 - Previsdo com base no Indice até Maio; e,

Indice Deflacionador = ( fndice (ano n-1) + Indice (anon) ) / 2.
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9.2.4 - Rendimento Bruto Real
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Quadro 9.25 - Rendimento Bruto do Trigo Rijo

Anos |Proveitos| Mao de |Mdiquinas| Semente | Adubos | Monda | Custo [Resultado
Obra Total Bruto

85 (86 | 354,255 6,769 23,303] 34,964 48,553] 43,265| 156,854 197,301
86 (87 | 341,307 6,756] 22,683] 37,038, 46,182| 48,912 161,572 179,736
87 /88 | 274976 6,118 23,323 40,921 41,236 38,813| 150,411{ 124,566
88 /89 | 343,320 6,297 23,217 42,018/ 38,498] 47,640, 157,670{ 185,650]
89 /90 | 228,237 6,481 22,742 40,416/ 38,596] 36,887 145,122f 83,115
90 /91 301,297 6,348 21,871} 36,221} 33,759 33,168] 131,366] 169,930]
91/92 | 162,021 6,204 21,106] 32,920{ 30,180 28,704 119,114 42,907
92 (93 | 179,628 6,493| 21,686/ 26,355 28,908 32,515] 115,958| 63,670]

Fonte: Base Rede de Informagéo de Contabilidades Agricolas, calculos do autor.

Nota: Valores reais em contos por hectare; e,

Base Indice da campanha de 1994/1995.

Quadro 9.26 - Rendimento Bruto do Trigo Mole - Solos Bons

Anos | Proveitos| Mo de [Mdaquinas| Semente | Adubos | Monda | Custo |[Resultado
Obra Total Bruto

85/86 | 292,314 6,239 22,151} 33,022{ 48,553{ 36,963] 146,927] 145,387
86 (87 | 282,023 6,342 21,972 32,056 46,182 33,591 140,143] 141,879
87 (88 | 218,290 6,118 23,323 35,341] 41,236/ 29,629| 135,646 82,643
88 / 89 272,592 6,297| 23,217} 34,470 38,498] 29,964 132,445 140,147
89 /90 181,237 6,481 22,742 32499 38,596] 29,431} 129,748} 51,489
90 /91 | 239,221 6,348 21,871} 36,250] 33,759 26,798] 125,026] 114,196
91 /92 | 128,656 6,204 21,106] 29,628, 30,180 25,033] 112,151 16,505
92 /(93 165,594 7,002 23,165 24,805] 28,908] 24,168| 108,047 57,547

Fonte: Base Rede de Informacédo de Contabilidades Agricolas, clculos do autor.

Nota: Valores reais em contos por hectare; e,

Base Indice da campanha de 1994/1995.

uadro 9.27 - Rendimento Bruto do Trigo Mole - Solos Médios

Q

Anos |Proveitos| Mao de |Mdquinas| Semente | Adubos | Monda | Custo |Resultado

Obra Total Bruto

85/86 | 245578 6,801! 23,640, 33,993] 46,508 46,732] 157,674 87,904
86 /87 | 236,703 6,916] 23,335 32,999 A4,322] 41,284 148,856| 87,847
87 (88 183,271 6,288| 23,777 34,360| 39,477 36,242] 140,103 43,167
88 /89 | 228,866 6,431 23,636] 33,512 36,451] 36,114 136,145 92,721
89 /90 | 152,107 6,618 23,213} 31,596/ 38,902] 35,811] 136,141} 15,966
90 /91 | 200,887 6,482 22,280| 35,243; 34,845| 31,851 130,701] 70,186
91 /92 | 121,550 6,335 21,517| 28,805] 31,142 30,046] 117,846 3,704
92 /93 138,172 6,776| 22,675| 23,427| 28,855} 25,838] 107,570 30,603

Fonte: Base Rede de Informagdo de Contabilidades Agricolas, cédlculos do autor.

Nota: Valores reais em contos por hectare; e,

Base Indice da campanha de 1994/1995.
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Quadro 9.28 - Rendimento Bruto da Cevada Distica

Anos |Proveitos| Mao de |Mdquinas| Semente | Adubos | Monda | Custo |[Resultado
Obra Total Bruto

85 /86 | 250,902 6,653] 23,064 25,802| 48,553] 29,231| 133,304 117,599
86 /87 | 213,872 6,781] 23,086 24,809] 46,182 25,513f 126,371 87,501
87 /88 | 144,256 5,956] 22,913] 26,553| 41,236 14,814 111,472 32,784
88/89 | 211,956 6,130 22,821 26,475 38,498 14,982} 108,905] 103,051
89 (90 | 181,429 6,308 22,341 24,382} 38,596| 14,715 106,343 75,086
90 (91 | 192,688 6,179] 21,501 22,022} 33,759] 13,399] 96,861} 95,828
91 /92 | 132,287 6,041 20,739] 20,259{ 30,180; 12,516] 89,735] 42,552
92 /93 | 124,011 6,217| 21,450{ 19,293] 29,315 8,888| 85,262] 38,749

Fonte: Base Rede de Informagdo de Contabilidades Agricolas, cdlculos do autor.

Nota: Valores reais em contos por hectare; e,
Base Indice da campanha de 1994/1995.
Quadro 9.29 - Rendimento Bruto da Cevada Comum
Anos | Proveitos| M3o de |Mdiquinas| Semente | Adubos | Monda | Custo [Resultado
Obra Total Bruto

85 (86 | 186,735 6,559] 21,916| 23,712 40,289 0,000f 92,475 94,260}
86 [ 87 159,599 6,740 21,773] 22,995 38,263 0,000f 89,772] 69,827
87 (88 109,097 5,793| 22,328 23,964 34,093 0,000, 86,178 22,919
88 [ 89 148,309 5,962| 22,237 23,147} 31,435 0,000 82,782 65,527
89/90 | 127,001 6,136/ 21,801] 22,858, 33,585 0,000 84,381] 42,620|
90/ 91 149,470 6,011 20,988] 20,646 30,194 0,000| 77,839 71,631
91/92 92,600 5,877 20,198] 18,992 27,000] 0,000 72,067 20,533
92/93 | 111,970] 5,930 20,504 18,087 25030 0,000 69,551 42,419]

Fonte: Base Rede de Informacio de Contabilidades Agricolas, cilculos do autor.

Nota: Valores reais em contos por hectare; e,
Base Indice da campanha de 1994/1995.
Quadro 9.30 - Rendimento Bruto da Aveia
Anos |Proveitos| Mio de |Mdquinas| Semente | Adubos | Monda Custo |Resultado
Obra Total Bruto

85 [ 86 191,120§ 6,490] 23,452 18,736] 36,336 0,000] 85,114 106,006
86 [ 87 165,918 6,599 23,357 17,067 34,756 0,000 81,779 84,140}
87 /88 92,350] 5,793 22,328] 19,097] 30,954 0,000 78,171 14,179
88 [ 89 118,089 5,962 22,237] 18,220 28,593 0,000] 75012 43,077
89 [ 90 83,282 6,136 21,801] 17,856 30,506 0,000] 76,299 6,983
90 /91 | 113,975 6,011] 20,988| 14,199 27,296 0,000 68,494 45,481
91 /92 71,817 6,012] 20,198 13,295] 24,393 0,000 63,897 7,920}
92 /93 80,822 6,603 21,857 12,862] 28,855 0,000 70,177] 10,645

Fonte: Base Rede de Informacdo de Contabilidades Agricolas, célculos do autor.

Nota: Valores reais em contos por hectare; e,

Base fndice da campanha de 1994/1995.
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Quadro 9.31 - Rendimento Bruto do Tritical

Anos |Proveitos| Mao de |Maquinas| Semente | Adubos | Monda | Custo [Resultado
Obra Total Bruto

85 (86 | 224,084 6,700 22,352] 33,678| 46,508 4356] 113,594 110,490]

86 (87 | 216,858 6,819] 22,008] 32,084 44,322 4,551f 109,784 107,075

87 /88 | 162,832 6,410| 23,895] 29,873 39,477 4,100{ 103,755 59,078

88 /89 | 212914 6,598| 23,664 29,784 36,451 4416 100,913} 112,000]

89 /90 | 135958 6,791] 23,2801 28,921 38,902 4.168f 102,062] 33,896

90 (91 | 189,276 6,651 22,226] 29,991 34,845 4,173 97,885] 91,391

91 /(92 96,458 6,499! 21,491] 25,070 31,142 3,752] 87,954 8,505

92 /93 | 119,287 6,185| 20,106] 24,116] 23,637 3,498] 77,542| 41,746

Fonte: Base Rede de Informagdo de Contabilidades Agricolas, cdlculos do autor.
Nota: Valores reais em contos por hectare; e,
Base Indice da campanha de 1994/1995.

Quadro 9.32 - Rendimento Bruto do Girassol - Solos Bons

Anos |Proveitos| Mao de |Miquinas| Semente | Adubos | Monda | Custo |Resultado
Obra Total Bruto

85 (86 | 213,720 9,721 30,697 7,833 0,000] © 0,000{ 48,252] 165,469|

86 (87 | 170,224] 9,858] 30,926 8,791 0,000 0,000] 49,574 120,650]

87 (88 | 185,234 8,721} 30,213 9,094 0,000| 0,000 48,028 137,206

88 (89 | 188,571 8,654 29,233 8,924 0,000] 0,000 46,811 141,760]

89/90 | 171,656 8,908 28,859 8,878 0,000 0,000 46,645 125011

90 /91 | 112,118 8,715 28,413 6,954 0,000 0,000 44,082 68,036

91/92 | 113,245 8,486 27,499 5,571 0,000 0,000 41557 71,688

92/93 | 103,811] 8,003 26,710 4,593 0000 0,000 39,306] 64,506

Fonte: Base Rede de Informagio de Contabilidades Agricolas, célculos do autor.
Nota: Valores reais em contos por hectare; e,
Base Indice da campanha de 1994/1995.

Quadro 9.33 - Rendimento Bruto do Girassol - Solos Médios

Anos | Proveitos| Mdo de |Mdquinas| Semente | Adubos | Monda | Custo |Resultado
Obra Total Bruto

85/86 | 148,045 9,721} 30,697 7,833 0,000} 0,000{ 48,252] 99,793

86 /87 | 117,773 9,858] 30,926 8,791 0,000, 0,000 49,574 68,198]

87/88 | 128,121 8,721] 30,213 9,094 0,000 0,000 48,028 80,094

88 /89 | 130,549 8,654] 29,233 8,924 0,000]| 0,000 46,811] 83,738

8990 | 118,774 8,908 28,3859 8,878 0,000 0,000] 46,645 72,129|

90 [ 91 77,585 8,715 28,413 6,954 0,000 0,000 44,082 33,503

91/ 92 78,350 8,486 27,499 5,571 0,0000 0,000 41557 36,793

92 [ 93 79,598 8,003] 26,710 4,593 0,000 0,000 39,306] 40,292

Fonte: Base Rede de Informagio de Contabilidades Agricolas, célculos do autor.
Nota: Valores reais em contos por hectare; e,
Base Indice da campanha de 1994/1995.

189



Quadro 9.34 - Rendimento Bruto do Grio de Bico - Solos Bons

Anos |Proveitos| Mao de [Mdquinas| Semente | Adubos | Monda Custo |Resultado
Obra Total Bruto

85/86 | 219,132 7,995| 24,809 10,586 0,000] 0,000 43,390| 175,742
86 [ 87 | 198,787 8,120| 25,507 9,176 0,000]| 0,000} 42,803| 155,984
87 (88 | 152,203] 7.423] 26,721 1a467] 0,000 0,000 48,612 103,591
88 /89 | 186,835 7,650] 26,654 13,014 0,000l 0,000 47,318 139,517
89/90 | 142,128 7,874 26,221] 12,754 0,000} 0,000 46,849] 95,279
90 /91 | 117,063 7,705] 25,994f 11,156 0,000] 0,000| 44,854 72,208
91 (92 [ 152,749 7,504 25,125 10,636 0,000| 0,000} 43,265] 109,485
92 /93 | 132,797 7,684 25,913| 10,289 0,000] 0,000 43,886{ 88,911

Fonte: Base Rede de Informagdo de Contabilidades Agricolas, cdlculos do autor.

Nota: Valores reais em contos por hectare; e,
Base Indice da campanha de 1994/1995.

Quadro 9.35 - Rendimento Bruto do Grio de Bico - Solos Médios

Anos |Proveitos| Miode |Miquinas| Semente | Adubos | Monda Custo |Resultado
Obra Total Bruto

85/86 | 151,578 7,995] 24,809] 10,586 0,000 0,000 43,390 108,188
86 (87 | 137,418 8,120 25,507 9,176 0,000 0,000 42,803 94,615
87 /88 | 105,317 7423 26,721] 14467 0,0000 0,000] 48612 56,705
88 /89 | 129,326 7,650 26,654 13,014 0,0000 0,000 47,318 82,008
89 (90 98,296 7874 26,221 12,754 0,000 0,000 46,849 51447
90 { 91 81,069 7,705 25994 11,156 0,000 0,000 44,854 36,214
91/92 | 105,749 7,504] 25125|] 10,636 0,000 0,000 43,265 62,485
92 [ 93 91,961 7,684 25913 10,289 0,0000 0,000] 43,886 48,075

Fonte: Base Rede de Informagado de Contabilidades Agricolas, célculos do autor.

Nota: Valores reais em contos por hectare; e,

Base Indice da campanha de 1994/1995.

Quadro 9.36 - Rendimento Bruto da Fava

Anos | Proveitos| Mido de |Méquinas| Semente | Adubos | Monda | Custo |Resultado
Obra Total Bruto

85/86 | 112,631 A,126f 14,873] 39,696 0,000| #,302| 62,997 49,634
86 ( 87 163,349 4,190 14,738| 34,410] 0,000| 3,990] 57,328| 106,021
87 /88 | 210,555 4,052] 16,262 31,001 0,000| 3,847] 55,162] 155,394
88 /89 | 227,118 4,176} 16,227 30,788 0,000| 3,699 54,891} 172,227
89 /90 | 118,083 4299] 15,868 39,754 0,000] 3,779] 63,700 54,383
90 /91 | 100,792 4,206] 15,276 34,772 0,000 3,572 57,827} 42,966
91 /92 128,298 4,096{ 14,730] 33,047 0,000] 3,400| 55,273} 73,025
92 (93 120,326 3,985] 14,533 32,039 0,000} 3,293 53,851} 66,475

Fonte: Base Rede de Informagio de Contabilidades Agricolas, célculos do autor.
Nota: Valores reais em contos por hectare; e,

Base Indice da campanha de 1994/1995.
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9.3 - ANEXO 3

RESULTADOS DOS MODELOS
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9.3.1 - Modelos sem Seguro de Colheitas
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Quadro 9.37 - Demonstragido de Resultados - Modelo 1

Rubricas Estado 1 Estado 2

[Proveitos 45703,680{ 51459,781
[Custos 46108,338] 46108,338
[Custos Materiais Diversos 15944954 15944,954
[Custos Fixos 10105,229| 10105,229
[Reintegracdes 8015,000]  8015,000}
Aluguer de Tracgio 5049,215 5049,215
Aluguer de Ceifeira 5472,266 5472,266
Prémio de Seguro 0,000} 0,000]

uros Capitais Alheios 1521,674 1521,674
Resultados Liquidos antes de Impostos 404,658 5351,343
Imposto sobre o Rendimento 0,000 2119,171
Resultados Liquidos depois de Impostos -404,658] 3232271
Riqueza 51595,342] 55232,271

Fonte: Resultados do modelo.
Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.

Quadro 9.38 - Demonstracio de Resultados - Modelo 2

Rubricas Estado 1 Estado 2

Proveitos 44984,162] 51459,781
|Custos 46108,338] 46108,338
[Custos Materiais Diversos 15944.954| 15944954
|Custos Fixos 10105,229] 10105,229
[Reintegragdes 8015,000| 8015,000}
|Aluguer de Tracgio 5049,215|  5049,215
|Aluguer de Ceifeira 5472,266] 5472,266
Prémio de Seguro 0,000| 0,000}

uros Capitais Alheios 1521,674 1521,674
|Resultados Liquidos antes de Impostos -1124,176/ 5351,443
Imposto sobre o Rendimento 0,000, 2119,171
[Resultados Liquidos depois de Impostos -1124,176] 3232,271
[Riqueza 50875,824{ 55232,271

Fonte: Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.



Quadro 9.39 - Demonstracio de Resultados - Modelo 3

Rubricas Estado 1 Estado 2

Proveitos 44264,655| 51459,781
|Custos 46108,338| 46108,338
[Custos Materiais Diversos 15944,954 15944,954
[Custos Fixos 10105,229] 10105,229
Reintegrac¢des 8015,000f 8015,000]
Aluguer de Tracgio 5049,215 5049,215
Aluguer de Ceifeira 5472,266 5472,266
Prémio de Seguro 0,000} 0,000|
uros Capitais Alheios 1521,674 1521,674
Resultados Liquidos antes de Impostos -1843,683] 5351,443
Imposto sobre o Rendimento 0,000, 2119,171
Resultados Liquidos depois de Impostos -1843,683] 3232,271
Riqueza 50156,317] 55232,271

Fonte: Resultados do modelo.
Nota: Valores reais da campanha de 19941995 em contos.

Quadro 9.40 - Demonstracgio de Resultados - Modelo 4

Rubricas Estado 1 Estado 2

Proveitos 43545,137| 51459,781
[Custos 46108,338] 46108,338
[Custos Materiais Diversos 15944954 15944954
[Custos Fixos 10105,229] 10105,229
Reintegracdes 8015,000] 8015,000}
Aluguer de Tracgio 5049,215 5049,215
Aluguer de Ceifeira 5472,266 5472,266
Prémio de Seguro 0,000} 0,000}

uros Capitais Alheios 1521,674 1521,674
Resultados Liquidos antes de Impostos -2563,201 5351,443
Imposto sobre o Rendimento 0,000 2119,171
Resultados Liquidos depois de Impostos -2563,201]  3232,271
Riqueza 49436,799] 55232,271

Fonte: Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.



Fonte:

Quadro 9.41 - Demonstracio de Resultados - Modelo 5

Rubricas Estado 1 Estado 2

Proveitos 42825,636] 51459,781
|Custos 46108,338] 46108,338
[Custos Materiais Diversos 15944,954| 15944,954
[Custos Fixos 10105,229| 10105,229
Reintegracdes 8015,000] 8015,000]
Aluguer de Tracgio 5049,215 5049,215
Aluguer de Ceifeira 5472,266 5472,266
Prémio de Seguro 0,000| 0,000}

uros Capitais Alheios 1521,674] 1521,674
Resultados Liquidos antes de Impostos -3282,702]  5351,443
Imposto sobre o Rendimento 0,000 2119,171
Resultados Liquidos depois de Impostos -3282,702]  3232,271
Riqueza 48717,298] 55232,271

Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.

Fonte:

Quadro 9.42 - Demonstracio de Resultados - Modelo 6

Rubricas Estado 1 Estado 2

[Proveitos 46078,332] 48711,428
|Custos 46534,766| 46534,766
[Custos Materiais Diversos 16106,970| 16106,970]
|Custos Fixos 10105,229| 10105,229
Reintegragdes 8015,000| 8015,000]
Aluguer de Tracgdo 5207,603 5207,603
Aluguer de Ceifeira 5528,732 5528,732
[Prémio de Seguro 0,000} 0,000|

uros Capitais Alheios 1571,232 1571,232
Resultados Liquidos antes de Impostos -456,434] 2176,662
Imposto sobre o Rendimento 0,000] 861,958
Resultados Liquidos depois de Impostos 456,434  1314,704
Riqueza 51543,566| 53314,704

Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.
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Quadro 9.43 - Demonstracio de Resultados - Modelo 7

Rubricas Estado 1 Estado 2

Proveitos 45337,270! 48711,428
Custos 46534,766/ 46534,766
[Custos Materiais Diversos 16106,970] 16106,970]
[Custos Fixos 10105,229| 10105,229
Reintegracdes 8015,000, 8015,000]
Aluguer de Tracgdo 5207,603 5207,603
Aluguer de Ceifeira 5528,732 5528,732
Prémio de Seguro 0,000} 0,000]

uros Capitais Alheios 1571,232 1571,232
Resultados Liquidos antes de Impostos -1197,496] 2176,662
Imposto sobre o Rendimento 0,000| 861,958
Resultados Liquidos depois de Impostos -1197,496] 1314,704
Riqueza 50802,504| 53314,704

Fonte: Resultados do modelo.
Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.

Quadro 9.44 - Demonstracio de Resultados - Modelo 8

Rubricas Estado 1 Estado 2

Proveitos 44596,221| 48711,428
|Custos 46534,766] 46534,766
ICustos Materiais Diversos 16106,970| 16106,970]
[Custos Fixos 10105,229] 10105,229
[Reintegragées 8015,000  8015,000|
Aluguer de Tracgio 5207,603} 5207,603
|Aluguer de Ceifeira 5528,732 5528,732
[Prémio de Seguro 0,000| 0,0001

uros Capitais Alheios 1571,232 1571,232
[Resultados Liquidos antes de Impostos -1938,545 2176,662
Imposto sobre o Rendimento 0,000| 861,958
Resultados Liquidos depois de Impostos -1938,545|  1314,704
Riqueza 50061,455| 53314,704

Fonte: Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.



Quadro 9.45 - Demonstragio de Resultados - Modelo 9

Riibricas Estado 1 Estado 2

Proveitos 43317,888| 48245,403
|Custos 45796,890| 45796,890
[Custos Materiais Diversos 15827,764 15827,764
[Custos Fixos 10105,229| 10105,229
Reintegracdes 8015,000f 8015,000]
Aluguer de Tracgio 4934,650] 4934,650|
Aluguer de Ceifeira 5431,422 5431,422
Prémio de Seguro 0,000} 0,000}
uros Capitais Alheios 1482,825 1482,825
Resultados Liquidos antes de Impostos -2479,002]  2448,513
Imposto sobre o Rendimento 0,000| 969,611
Resultados Liquidos depois de Impostos -2479,002| 1478,902
Riqueza 49520,998| 53478,902

Fonte: Resultados do modelo.
Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.

Quadro 9.46 - Demonstracio de Resultados - Modelo 10

Rubricas Estado 1 Estado 2

Proveitos 42825,636; 48581,730]
|Custos 46108,338| 46108,338
[Custos Materiais Diversos 15944,954| 15944954
ICustos Fixos 10105,229| 10105,229
Reintegragées 8015,000| 8015,000]
Aluguer de Tracgio 5049,215 5049,215
Aluguer de Ceifeira 5472,266] 5472266
[Prémio de Seguro 0,000} 0,000}
uros Capitais Alheios 1521,674 1521,674
Resultados Liquidos antes de Impostos -3282,702 2473,392
Imposto sobre o Rendimento 0,000 979,463
Resultados Liquidos depois de Impostos -3282,702] 1493,929
Riqueza 48717,298| 53493,929

Fonte: Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 19941995 em contos.



9.3.2 - Modelos com Seguro de Colheitas
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Quadro 9.47 - Demonstragdo de Resultados - Modelo 5 - com Seguro

Demonstracio de Resultados Menor Aversdo ao Risco | Maior Aversdo ao Risco

Rubricas Estado 1 Estado 2 Estado 1 Estado 2
Proveitos 49525,509| 53465,873| 49525,509] 53465,873
|Custos 47789,545| 47789,545| 47945,936{ 47945,936
|Custos Materiais Diversos 16539,143| 16539,143] 16539,143] 16539,143
|Custos Fixos 10105,229] 10105,229] 10105,229] 10105,229
Reintegracdes 8015,000| 8015,0000 8015,000 8015,000}
Aluguer de Tracgio 5630,098 5630,098 5630,098 5630,098
Aluguer de Ceifeira 5679,354| 5679,354 5679,354 5679,354
Prémio de Seguro 103,662 103,662 241,878 241,878
uros Capitais Alheios 1717,059] 1717,059] 1735,235] 1735,235
Resultados Liquidos antes de Impostos 1735,964 5676,328] 1579,572] 5519,936
Imposto sobre o Rendimento 687,442] 2247,826 625,511] 2185,895
Resultados Liquidos depois de Impostos 1048,522] 3428,502 954,062| 3334,042
Riqueza 53048,522| 55428,502] 52954,062| 55334,042

Fonte: Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 19941995 em contos.

Quadro 9.48 - Demonstracio de Resultados - Modelo 8 - com Seguro

Demonstrac¢io de Resultados Menor Aversdo ao Risco | Maior Aversiao ao Risco

Rubricas Estado 1 Estado 2 Estado 1 Estado 2
Proveitos 49525,509] 50271,789| 49525,509] 50271,789
|Custos 48024,132] 48024,132| 48063,230] 48063,230]
[Custos Materiais Diversos 16539,143| 16539,143] 16539,143] 16539,143
[Custos Fixos 10105,229] 10105,229] 10105,229| 10105,229
Reintegracdes 8015,000] 8015,000f 8015,000] 8015,000|
Aluguer de Tracgio 5630,098] 5630,098, 5630,098] 5630,098
Aluguer de Ceifeira 5679,354] 5679,354] 5679,354] 5679,354
Prémio de Seguro 310,985 310,985 345,539 345,539|
uros Capitais Alheios 1744.322] 1744,322] 1748,866] 1748,866
|Resultados Liquidos antes de Impostos 1501,377] 2247,658] 1462,279] 2208,560]
Imposto sobre o Rendimento 594 545 890,072 579,063 874,590}
|Resultados Liquidos depois de Impostos 906,832] 1357,586 883,217 1333,970]
[Riqueza 52906,832] 53357,586] 52883,217] 53333,970|

Fonte: Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.
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Quadro 9.49 - Demonstragdo de Resultados - Modelo 9 - com Seguro

Demonstracio de Resultados Menor Aversio ao Risco | Maior Aversido ao Risco

Riibricas Estado 1 Estado 2 Estado 1 Estado 2
JProveitos 49525,509] 50271,789] 49525,509| 50271,789
lCustos 48219,621] 48219,621| 48297,816) 48297,816
ICustos Materiais Diversos 16539,143] 16539,143| 16539,143] 16539,143
ICustos Fixos 10105,229f 10105,229] 10105,229| 10105,229
[Reintegracgdes 8015,000{ 8015,000] 8015,000 8015,000|
Aluguer de Trac¢io 5630,098] 5630,098] 5630,098] 5630,098
Aluguer de Ceifeira 5679,354] 5679,354] 5679,354| 5679,354
|[Prémio de Seguro 483,755 483,755 552,863 552,863
uros Capitais Alheios 1767,042] 1767,042 1776,129 1776,129
[Resultados Liquidos antes de Impostos 1305,888] 2052,169] 1227,692| 1973,973
Imposto sobre o Rendimento 517,132 812,659 486,166 781,693
[Resultados Liquidos depois de Impostos 788,756] 1239,510 741,526] 1192,280]
[Riqueza 52788,756| 53239,510( 52741,526] 53192,280|

Fonte: Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.

Quadro 9.50 - Demonstragdo de Resultados - Modelo 10 - com Seguro

Demonstracgio de Resultados Menor Aversio ao Risco | Maior Aversio ao Risco

Rubricas Estado 1 Estado 2 Estado 1 Estado 2
IProveitos 49525,509| 50271,789] 49525,509] 50271,789
[Custos A48727,892| 48727,892| 48806,087] 48806,087
[Custos Materiais Diversos 16539,143] 16539,143| 16539,143] 16539,143
|Custos Fixos 10105,229] 10105,229| 10105,229] 10105,229
[Reintegragdes 8015,000f 8015,000 8015,000] 8015,000]
Aluguer de Tracc¢do 5630,098 5630,098 5630,098 5630,098
Aluguer de Ceifeira 5679,354] 5679,354| 5679,354] 5679,354
[Prémio de Seguro 932,956 932,956 1002,064 1002,064
uros Capitais Alheios 1826,112] 1826,112] 1835,199] 1835,199]
[Resultados Liquidos antes de Impostos 797,617 1543,897 719,421 1465,702
Imposto sobre o Rendimento 315,856 611,383 284,891 580,418
Resultados Liquidos depois de Impostos 481,761 932,514 434,530] 885,284
Riqueza 52481,761| 52932514 52434,530| 52885,284

Fonte: Resultados do modelo.

Nota: Valores reais da campanha de 1994/1995 em contos.
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10 - GLOSSARIO
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Este glossdrio apresenta as definigdes ou conceitos de alguns termos
utilizados neste trabalho de investigagio.

Activo (Asset) - Algo que pertence a um individuo ou empresa.
Alavanca Financeira (Financial Leverage) - Utilizagdo do endividamento
com o objectivo de aumentar a rendibilidade esperada dos capitais

proprios.

Alavanca Operacional - Sensibilidade dos resultados operacionais as
varia¢bes das vendas de uma empresa.

Aplicagd@o - Investimento com rendimento certo ou rendimento incerto.
Podem ser investimentos financeiros ou investimentos nio financeiros.

Aplicag@o com Risco - Investimento com uma taxa de rendibilidade
incerta.

Aplicagdo sem Risco - Conceito teérico aplicado & divida publica. Este
conceito s6 é aceitdvel se se tratar de divida publica de um pais com
risco praticamente nulo.

Amante do Risco (Risk Lover) - Investidor que esta disposto a assumir um
risco maior, mesmo com uma perspectiva de um rendimento médio
inferior.

Amortizagdo - Registo contabilistico do valor da depreciagio sofrida por
um activo num determinado periodo de tempo. Dotagdes para

depreciacido do imobilizado financeiro.

Averso ao Risco (Risk Aversion) - Caracteristica de um investidor que
para assumir mais risco exige maior rendibilidade.

Capitais Alheios - Capitais investidos na actividade mas de origem externa.

Capitais Préprios - Capitais investidos pelo empresario na actividade.
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Capital Asset Pricing Model (CAPM) - Modelo de avaliagio de activos
financeiros em equilibrio. Modelo utilizado para explicar a formagio de
precos e a rendibilidade nos mercados financeiros.

Carteira (Portfolio) - Conjunto de aplicagbes que podem ser acgdes,
obrigagdes, opgdes, futuros, activos imobilidrios e outras aplicagoes. Por
exemplo, uma carteira pode ser constituida por produtos agro-silvo-
pastoris.

Carteira de Risco Optimo - Estrutura ideal de um patriménio de activos,
com e sem risco, para um dado investidor.

Coeficiente Beta - Medida da sensibilidade de uma aplicagiio no conjunto
das aplicagdes em relagdo aos movimentos do mercado. Medida do risco
sistemdtico de uma aplicagao.

Coeficiente de Aversdo Absoluta ao Risco - Relaciona o comportamento
do investidor, face a investimentos aditivos, quando confrontado com
um acréscimo do seu rendimento/riqueza.

Coeficiente de Aversdo Relativa ao Risco - Relaciona o comportamento
do investidor, face a investimentos multiplicativos, quando confrontado
com um acréscimo do seu rendimento/riqueza.

Covaridncia (cjm) - Medida Estatistica do grau de relagio linear entre
duas variaveis aleatdrias. E calculada através do produto entre o desvio
padrdo de uma aplicagio (oj), 0 desvio padrio do mercado (opy) e a
correlagdo (pjm) entre a aplicagio e o mercado (ojm = 6j om Pim)-
Também pode ser determinada pelo valor esperado do produto dos
desvios de cada uma das variaveis em relagio as suas médias.

Curva de Indiferenca - Conjunto de pontos num espago bi-dimensional
representativos de todas as carteiras que produzem o mesmo grau de
satisfacdo ao investidor.

Custos Imputados as Culturas - Valor dos meios de produgio, os quais
incluem mao-de-obra, trac¢io e materiais diversos (sementes, adubos e
pesticidas) utilizados nas culturas.
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Desvio Padrdo (o) - Medida de variabilidade. Valor positivo da raiz
quadrada da variancia.

Distribuic@o Normal - Distribui¢do de probabilidades simétrica em forma
de sino, que é completamente definida pela média e pelo desvio padrio.

Equivalente de Certeza - Rendimento de uma aplicagio sem risco que
proporciona a mesma utilidade que uma determinada carteira de
aplicagoes de rendimento variavel.

Estado de Natureza - Descri¢io completa das aplicacdes de todos os
agentes.

Fronteira Eficiente - Conjunto de carteiras que optimizam o binémio
rendimento/risco, onde nido é possivel encontrar qualquer outra que
apresente melhor rendimento para o mesmo nivel de risco em relagio a
qualquer ponto da fronteira. Representagio grifica das carteiras que
maximizam o rendimento esperado para cada nivel de risco das
carteiras, considerando um dado universo de aplicagdes.

Inflagdo - Taxa de crescimento do nivel geral de precos de um pais ou
regido.

Informagdo Assimétrica - Situacio em que uma das partes envolvidas
numa transac¢io possui mais e/ou melhor informacio relevante do que

a outra.

Intermediacdo - Realizagio de operacdes financeiras através de uma
instituicdo intermediaria.

Investimento "Actuarily Fair” - Investimento cujo valor esperado é nulo.

Linha de Mercado (Market Line) - Linha que representa as combinagées
de investimento na carteira 6ptima e nas aplicagdes sem risco.
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Linha de Mercado do Activo (Security Market Line) - Representagio
grifica da rendibilidade esperada em fungdo do respectivo risco
sistematico, o qual é estimado através do coeficiente beta.

Margem Bruta - Quociente entre os resultados brutos e as vendas para
um determinado periodo.

Market Portfolio - Carteira de Mercado. E representada por um indice
formado por todas as aplicagdes do mercado, ponderada de acordo com
o preco relativo de cada aplicacdo na capitalizagido bolsista.

Mercado Eficiente - Mercado no qual toda a informagio se reflecte
instantaneamente sobre os precos das aplicagbes transaccionadas.

Moderna Teoria das Carteiras (Modern Portfolio Theory) - Teoria
relativa a andlise e gestio de carteiras de aplicagdes financeiras com
base nas combinagdes de risco/rendibilidade e principios de
diversificagio eficiente.

“Moral Hazard” - Risco de que a existéncia de um contrato modifique o
comportamento de uma ou de ambas as partes intervenientes, distinto
do que se verificaria na auséncia do contrato.

Neutral ao Risco (Risk Neutral) - Investidor que considera apenas a
rendibilidade esperada de uma aplicagao como relevante, desprezando o

risco que lhe esta associado.

Preco de Licitacdo Mdximo (Bid Price) - Preco miximo que um individuo
estd disposto a pagar para adquirir uma aplicacio.

Preco de Licitac@o Minimo (Asking Price) - Preco ao qual o decisor est4
disposto a vender uma aplicacio.

Prémio Puro - Valor correspondente a soma do valor esperado das
indemnizagdes com os lucros puros do contrato de seguro.
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Prémio de Risco - Compensacdo adicional exigida pelo decisor para
efectuar uma aplicagdo com risco, como alternativa a uma aplicagio
sem risco.

Prémio de Seguro - Valor cobrado pelas seguradoras para assumirem o
risco de um contrato de seguro. Resulta da soma do prémio puro com
os custos administrativos.

Principio da Diversificacdgo (Principle of Diversification) - Principio
fundamental na gestdo de carteiras segundo o qual é possivel atenuar, e
mesmo eliminar, o risco niao-sistematico de uma carteira de activos. A
diversificacdo reduz substancialmente o risco total, nio eliminando,
contudo, o risco sistemdtico, que é comum ao mercado.

Proveitos da Cultura - Resultam da soma da venda do produto principal,
com a venda dos produtos secunddrios e o valor dos subsidios
atribuidos a cultura.

Reintegracdo - Registo contabilistico do valor da depreciagio sofrida por
um activo num determinado periodo de tempo. Dotagdes para
depreciacdo do imobilizado corpéreo.

Rendibilidade Esperada - Rendibilidade média de uma aplicagio,
ponderada pelas suas probabilidades de ocorréncia.

Resultados Brutos da Cultura - Diferenca entre os proveitos das culturas
e os custos imputados &s culturas.

Resultados Liquidos antes de Impostos sobre os Lucros - E igual aos
resultados brutos deduzidos das amortizagdes, custos financeiros,
prémio de seguro e outros custos nio directamente relacionados com a
actividade produtiva.

Resultados Liquidos depois de Impostos sobre os Lucros - Resulta da
subtraccdo do imposto sobre os lucros (imposto sobre o rendimento das
pessoas colectivas mais a derrama) dos resultados liquidos antes de
impostos sobre os lucros.
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Risco Ndo-Sistemdtico - Risco associado a todos os factores que nido
afectam o rendimento da totalidade das aplicagdes do mercado. Pode
ser eliminado através da diversificagio das aplicacdes. Este risco
também ¢ designado por diversificivel ou especifico.

Risco Sistemdtico - Risco que integra a totalidade dos factores susceptiveis
de alterarem a rendibilidade de todas as aplicagées do mercado. Nio
pode ser reduzido através da diversificagio das aplicagdes. Este risco
também ¢é designado por nio diversificivel ou de mercado.

Seqguro "Actuarily Fair" - Quando a indemnizagio esperada iguala o
prémio puro. Esta situagdo sé se verifica quando os lucros puros sido
nulos.

Selec¢do Adversa - Situagio na qual uma determinada politica de pregos
leva a que s6 os clientes menos desejaveis fagam negécios com um
individuo ou instituicio.

Taxa de Juro - Preco do dinheiro, que resulta de padrdes de preferéncia
entre consumo presente e futuro por parte dos agentes econémicos.

Teoria da Gestdo de Carteiras (Portfolio Theory) - Teoria explicativa
das metodologias econémicas utilizadas pelos investidores nas suas
decisSes de investimento em activos ou outras aplicagdes. Por exemplo
uma carteira pode ser constituida por produtos agro-silvo-pastoris.

utilidade - Medida do grau de satisfagio ou bem-estar de um individuo ou
consumidor.

varidncia (0j2) - Medida estatistica da dispersio de uma variavel aleatéria

em relacgio 4 sua média. E determinada pelo valor esperado do
quadrado dos desvios da variavel aleatéria em relagio a sua média.
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