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RESUMO

Operac0es de troca ou operacdes de Barter sdo negociacdes baseadas em troca de mercadorias,
enderecando ao mais primitivo dos comercios, o escambo. Com o crescimento das operacdes
de troca no agronegocio, revendas agricolas fora desta modalidade de comercializagdo, podem
perder competitividade frente a seus concorrentes. A0 mesmo tempo em que apresenta uma
oportunidade de vantagem competitiva, sua utilizacdo pelas revendas agricolas, pode ser
limitada por diversos aspectos existentes. O objetivo desse trabalho foi analisar as perspectivas
socioecondémicas que podem determinar, ou ndo, a utilizacdo das operacOes de troca nas
revendas agricolas, dos estados de Goids e Mato Grosso. Para atender ao objetivo deste
trabalho, foi realizada uma pesquisa utilizando um questionario usando a ferramenta “Survey
Monkey” com perguntas fechadas. Foi utilizado o modelo de regressdo logistica binaria, que
estuda a probabilidade de ocorréncia de um evento que se apresenta de maneira qualitativa
dicotdbmica, baseando-se no comportamento de variaveis explicativas. De maneira geral, todas
as variaveis analisadas foram estatisticamente ndo significativas, havendo apenas uma variavel
explicativa significativa na estimacdo do modelo de regressao logistica binaria. Buscou-se
evidéncia empirica, analisando as respostas dos respondentes das revendas agricolas da regido
analisada. Também possibilitou analisar o funcionamento das operag6es de troca dentro destas
revendas agricolas, os riscos envolvidos com a utilizacdo destas operacgdes, as estratégias de
mitigacédo destes riscos, e quais as intengdes futuras para o uso de barter.

Palavras — Chave: Operac@es de troca. Revendas Agricolas. Centro Oeste. Gestao de riscos.



ABSTRACT

Barter are negotiations based on commodity exchange, addressing the most primitive trades,
barter. With the growth of barter, in agribusiness, agricultural dealers out of this marketing
mode, may lose competitiveness against its competitors. At the same time has a competitive
advantage of opportunity, their use for agricultural resale, can be limited by several existing
ways. The aim of this study was to analyze the socioeconomic perspectives that can determine
or not the use of barter transactions in agricultural dealers, the states of Goids and Mato Grosso.
To meet the objective of this study, a survey was conducted using a questionnaire using the
"Survey Monkey" tool with closed questions. We used the binary logistic regression model,
which studies the probability of an event that presents a dichotomous qualitative way, based on
the behavior of explanatory variables. In general, all variables were statistically insignificant,
with only a significant explanatory variable in the estimation of the binary logistic regression
model. It sought to empirical evidence, analyzing the answers of the respondents of agricultural
resales of the analyzed region. Also made it possible to analyze the functioning of the barter
operations within these agricultural dealers, the risks involved with the use of these operations,
the mitigation strategies of these risks, and what are the future intentions for the use of barter.

Keywords: Barter. Agricultural resellers. Midwest. Risk management.
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1. INTRODUCAO
Barter ou simplesmente operacdes de troca, sdo negociacdes baseadas em troca de

mercadorias, operagdes que remetem ao mais primitivo dos comércios, o escambo, ou seja,
trocar produtos, propriedades, servi¢os por outros produtos ou servi¢os sem usar dinheiro. No
agronegocio, as operacfes de troca, sdo instrumentos de negociacdo que estdo crescendo,
possibilitando aos produtores rurais com dificuldades de conseguir crédito o acesso a insumos
e bens de producdo, tais como sementes, fertilizantes, defensivos agricolas, geralmente quando
0 mercado apresenta baixa liquidez. Muitas organizacfes, no impulso desta tendéncia estdo
buscando oferecer esta alternativa no intuito de comercializar seus produtos sem o risco de ficar
sem receber a divida e principalmente para ndo perder vendas frente a concorréncia.

Para Buschinelli (1998) o uso da troca de mercadorias por outras mercadorias é
denominado countertrade!. A falha e ma interpretacdo da literatura existente, bem como a
escassez de informacdes concretas envolvendo seus mecanismos, causas e efeitos, as definicdes
e conceitos sobre countertrade sdo muitas, dificultando uma definicdo mais assertiva.
Conforme o autor, countertrade refere-se a um fendmeno caracteristico ao comercio
internacional em oposicdo ao comércio nacional. O uso do countertrade aumenta a
competitividade das empresas, alavancando seu poder de negociacdo, sendo possivel aumentar
sua penetracdo no mercado e desta forma atrair novos compradores. O countertrade pode ser
definido como barter, bem como pode ser classificado como buy back? compensation?,
counterpurchase* e offset>. Muitas sdo as nomenclaturas utilizadas para a troca de mercadorias
por outras mercadorias, porém para este trabalho especificamente, sera utilizado o termo
operacdes de troca.

As operaces de troca podem apresentar riscos, sendo que 0s riscos de preco, crédito,
operacional e legal normalmente fazem os produtores agricolas e as empresas desistirem das

operacdes de troca, seja por desconhecimento das metodologias existentes, para protecdo contra

1 A troca de bens ou servigos que sdo pagos para, no todo ou em parte, com outros bens ou servicos, em vez de usar o dinheiro. A avaliagio
monetéria pode, contudo, ser utilizadas no comércio contador para fins contabeis. "Qualquer operagéo que envolva troca de bens ou servicos
para algo de igual valor."

2 Operagdes tipicamente ligadas a transferéncia de tecnologia, instalagdes industriais ou processos produtivos do exportador em um pais
economicamente mais desenvolvido para um fabricante potencial ou efetivo de um pais menos desenvolvido (BUSCHINELLI, 1998).

3 Adotam o valor monetario como referéncia e podem envolver contra remessas parciais e complemento financeiro (compensacéo parcial) ou
contra remessas integrais (compensagéo integral) (BUSCHINELLI, 1998).

4 Nesta modalidade as mercadorias intercambiadas sdo caracteristicamente de setores de negdcios ou processos produtivos distintos. O
cronograma é bem mais dilatado | podendo chegar a prazos de cinco anos. O exportador recebe integralmente suas mercadorias em moeda
quando do seu embarque e garante comprar e pagar em moeda uma parte de suas vendas ao importador em mercadorias por este oferecidas em
prazo futuro contratado entre as partes. Ao exportador pode ser facultado transferir suas obrigacdes de compra de mercadorias a um terceiro
parceiro normalmente desde que este terceiro parceiro ndo seja um cliente tradicional do importador (segundo parceiro) (BUSCHINELLI,
1998).

5> Esta modalidade esta ligada a acordos que envolvem a exportacéo de artigos militares ou de defesa e/ou produtos de alto pre¢o como
Aeronaves. Sua caracteristica principal que o distingue das outras modalidades a par das conotacdes geo-politicas envolvidas é que estas
transagdes envolvem a cessdo de algum controle operacional sobre os produtos exportados ao pais importador (BUSCHINELLI, 1998).
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0s riscos, ou simplesmente pelo motivo da empresa ser conservadora e preferir ndo correr certos
riscos. Com base nisto, nos ultimos anos, novos instrumentos financeiros surgiram no mercado
agricola brasileiro na tentativa de mitigacao dos riscos envolvidos.

O Brasil € um grande produtor e exportador de commodities, se por um lado o Pais se
beneficia do comércio destas mercadorias, por outro, acaba ficando exposto a volatilidade do
mercado internacional. Conforme Kaldor (1939), commodity pode ser estabelecida como um
ativo fisico que apresenta caracteristicas padronizadas, negociadas em nivel mundial, que pode
ser transportado e armazenado por um longo periodo de tempo. E normal utilizar o termo
commodity aos insumos ou matérias-primas, pois 0s mesmos ainda ndo sofreram nenhum tipo
de industrializagéo, facilitando desta forma a padronizagao.

O produtor agricola enfrenta riscos de producdo e de precos, que além de causarem
inseguranca a sua propria atividade, podem provocar instabilidade em todos os demais
membros do setor. O pre¢o de um produto oscila por motivos micro e macroecondémicos, oferta
e demanda interagem constantemente e estdo na base de oscilagdo de pregos.

Este trabalho é proposto devido a percepcdo de que os agricultores e gestores
necessitam entender como utilizar as operagdes de troca como forma de comercializacao,
podendo tornar as revendas agricolas mais competitivas entre si. O entendimento sobre as
operacOes de troca pode mitigar riscos existentes nas operagdes de troca do agronegdcio. Para
iSs0, € necessario identificar se as operagdes de troca sdo realmente utilizadas pelos produtores
e empresas agricolas, e qual é o perfil desses usuarios, bem como se sua utilizacéo efetivamente
realiza a gestdo do risco apoiando os produtores e gestores do agronegocio em suas decisdes.

A produgcdo brasileira agricola é dividida, por exemplo, no milho, em dois periodos, com
épocas de colheita durante o verdo e o inverno. Compradores (tradings, consumidores de aves,
alimentos compostos, etc.) normalmente ndo necessitam antecipar as compras. Insumos de
producdo sdo vendidos para os clientes entre dez e doze meses antes da colheita, e este periodo
vem crescendo constantemente nos ultimos anos, criando um intervalo cada vez maior entre as
vendas de grdos e as compras de insumos. Esta lacuna representa um risco maior para 0s
clientes, uma vez que eles ndo conseguem vender os grdos fisicos, mantendo-se desta forma
exposto aos precos de commodities contra o seu custo de producdo. Neste sentido, os clientes
estdo favorecendo revendas agricolas que oferecem ferramentas que gerenciam melhor o risco.

Sob o ponto de vista das empresas agricolas, garantir uma operagé@o de troca com um
cliente quando ndo ha liquidez no mercado de grdos fisico, significa tomar uma posi¢do longa
em grdos de milho, portanto, uma exposicéo direta dos precos de commodities. Para o produtor

a operacdo de troca € uma opcdo interessante de comercializagdo, pois 0 mesmo recebera
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antecipadamente seus insumos para plantio de sua commodity, podendo pagar em grdos no
momento de sua colheita, que pode acontecer muitos meses depois. Para os fornecedores, ao
fixar o recebimento dos pagamentos em sacas de graos, como soja e milho, ao invés de dinheiro,
o risco de o agricultor desonrar a divida em virtude da rentabilidade negativa da lavoura, fica
reduzido.

Como as operagOes de troca ainda sdo uma modalidade de comercializagdo em
crescimento, entende-se a necessidade de se tracar um perfil do usuario desta modalidade de
comercializacdo para se identificar quais revendas agricolas ndo a utilizam e por qual motivo.

Um questionamento relevante que se faz é por qual motivo é necessério identificar os
aspectos socioecondmicos das revendas agricolas que determinam o uso (ou nao) das operacoes
de troca entre insumo e produto (commodity). A resposta é relativamente simples, isto €, ao se
identificar um perfil da revenda agricola que utiliza as operacBes de troca, bem como seu
conhecimento no mercado agricola e dos riscos envolvidos nessas operagoes, € possivel analisar
quais ndo a utilizam também e tentar mostrar-lhes os beneficios dessas operacdes, seja por
palestras, workshops e seminarios sobre o assunto, ou mesmo por intermédio de uma
cooperativa, caso possuam algum relacionamento com esta. Considerando esta caracterizacéo,
surge a seguinte pergunta de pesquisa: Quais aspectos socioeconémicos, bem como o
conhecimento de mercado futuro agricola das revendas agricolas sdo determinantes na
utilizacdo (ou ndo) das operacOes de troca entre insumos e produto (commodity)?

Este trabalho possui relevancia teorica e préatica. A relevancia tedrica caracteriza-se por
meio de trés enfoques principais: operacdes de troca no agronegocio, conhecimento no mercado
agricola e gestdo do risco no agroneg6cio. A relevancia pratica caracteriza-se pela importancia
financeira e operacional para os agricultores e empresas agricolas.

A operacdo de troca é um tema que merece mais atencdo, conforme Cresti (2005) as
atividades de troca ajudam as empresas a aumentarem os seus lucros. A autora deixa evidente
que mesmo o desenvolvimento das operacdes de troca em muitos paises, tal fenébmeno ainda
n&o atraiu o interesse da literatura econdmica. Salienta que os poucos estudos existentes, focam
essencialmente em marketing e aspectos gerenciais, e que sdo baseados normalmente em
pesquisas com questionarios de grandes companhias envolvidas em pelo menos uma
negociacdo de troca, seja nacional ou internacional. As situacfes de risco expostas pelas
operacdes de troca remetem a um tema fundamental que ¢é a gestdo do risco, estudando desta
forma os principais tipos de risco envolvido com o agronegdcio em operagdes de troca.

Devido a pouca representatividade de trabalhos académicos sobre o tema “operagdes de

troca”, este trabalho ¢ de grande relevancia, pois poderd ampliar o conhecimento de alunos e
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professores sobre o assunto, bem como de empresas agricolas que ainda ndo operem com esta
ferramenta por desconhecimento dos beneficios que a mesma pode proporcionar. Para as
cooperativas, revendas agricolas e industrias de insumos pode alavancar o volume de
negociacdes com produtores que desejem efetuar este tipo de operacdo, aumentando sua
competitividade diante de seus concorrentes. Para os produtores, este trabalho podera orienta-
los melhor na sua tomada de decisdo em determinado momento de baixa liquidez no mercado
agricola, fazendo com que consigam adquirir seus insumos, sem comprometer sua colheita no
futuro, podendo torna-los competitivos no momento de vender seus graos.

O entendimento socioecondmico das revendas agricolas sob o ponto de vista das
perspectivas: perfil, compreensdo do tema, tomada de deciséo, formas de operar (individual ou
via parceiros), motivador da operacao, riscos e projecdes futuras € de grande importancia para
se identificar quais agricultores e empresas agricolas efetivamente utilizam as operacfes de
troca como forma de comercializacdo, bem como identificar as possibilidades ainda existentes
neste tipo de comercializagdo, seja por desconhecimento da ferramenta ou do mercado agricola
ou por receio dos riscos envolvidos.

O objetivo geral deste trabalho é analisar o perfil socioeconémico que determina, ou
ndo, a utilizacdo das operacdes de troca entre produtores de milho e soja e as revendas agricolas.

Os objetivos especificos estdo descritos abaixo de modo que sua consecucdo determine
atingir ao objetivo geral deste trabalho:

a) Analisar a utilizacdo da operacao de troca pelas revendas agricolas;

b) ldentificar o entendimento/compreensdo da revenda agricola quanto a

operacionalizacdo das trocas;

c) ldentificar qual é o comportamento em uma tomada de decisdo quanto ao uso, ou

ndo, das operacdes de troca;

d) Analisar as percep¢des das revendas agricolas quanto aos riscos envolvidos nas

operacdes de troca.

Alguns pressupostos utilizados para o tema deste trabalho sdo mencionados na
sequéncia:

a) quanto maior o conhecimento/compreensdo das operagdes de troca (acompanhamento
do mercado agricola), maior € o percentual de utilizacao deste tipo de comercializagdo;

b) o que motiva o agricultor/gestor a utilizar as operagdes de troca ¢ a falta de liquidez no
mercado, bem como a minimizacao dos riscos envolvidos;

c) a forma de operacionalizar as trocas via parceiros da tranquilidade ao produtor que

influencia diretamente a decisdo do produtor quanto ao uso da operagdo de troca;



d)

f)

9)
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as revendas agricolas desconhecem os riscos envolvidos em uma operagdo de troca;

as revendas agricolas de grande porte possuem mais conhecimento e utilizam as
operacdes de troca como forma de comercializacéo;

0s produtores mais jovens comercializam maior volume de grdos via operacdes de
trocas;

produtores rurais/profissionais especializados com maior escolaridade comercializam

maior volume de gréos via operacdes de troca.
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2. REFERENCIAL TEORICO
Neste capitulo é apresentada a revisdo da literatura preliminar sobre os temas que dardo
suporte a analise de dados empiricos que serdo coletados posteriormente, oferecendo um
posicionamento claro deste trabalho com relacdo aos fundamentos tedricos abordados na

sequéncia.

2.1 Localizacdo Geogréfica e Situacdo Econémica
A base da economia da regido Centro-Oeste esta no setor da agricultura, porém existem
também outros setores como o extrativismo mineral e vegetal, a indUstria, etc. No segmento da
agricultura ha o cultivo de milho, arroz, feijdo, mandioca e abdbora. Os gréos que anteriormente
eram plantados nas regides sul e sudeste também estdo sendo plantados na regido centro-oeste
como: café, trigo e soja. O PIB (Produto Interno Bruto) desta regido foi 0 que mais cresceu em
2012, de 8,8% para 9,8%, sendo os estados de Goias e Mato Grosso 0s que mais contribuiram

para esse crescimento (IBGE, 2012).

2.1.1 Goiés

Conforme IBGE (2015), o estado de Goias, localiza-se na regido Centro-Oeste do Brasil,
ocupando uma area de 340.111,376 km?2 Possui populacdo estimada em 6.610.681, com
densidade demografica (hab/km?) de 17,65. Com 246 municipios, envolve quase a totalidade
do Distrito Federal, exceto seu extremo sudeste.

Até o final dos anos 1960, os solos do Cerrado do Centro-Oeste foram considerados
inadequados para a agricultura, sendo levado em consideracdo o fato de que a quantidade de
solos com boa fertilidade natural é minima. Contudo, uma pesquisa cientifica tornou os
Latossolos® apropriados para as culturas de gréos: solos profundos, bem drenados, com
inclinacdes geralmente inferiores a 3%. Este tipo de solo ocupa 90 milhGes de hectares no
Centro-Oeste, sendo 15 milhdes em Goias. Trata-se de areas privilegiadas para expandir a
agricultura especializada em gréos, pela facilidade que oferecem a mecanizacgéo (IMB, 2015).

Segundo IMB (2015), o estado de Goias € o mais populoso do Centro-Oeste. Em 2014,
segundo a estimativa populacional do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
Goias possui 6.523 milhdes de habitantes e a densidade demografica de 19 habitantes/km?. Na
agricultura, € um dos maiores produtores em nivel nacional de soja, sorgo, milho, feijao, cana-

de-agUcar e algoddo. A partir de 1980, percebeu-se um crescimento nos investimentos em

6 S50 solos constituidos predominantemente por material mineral, apresentando horizonte B latossélico imediatamente abaixo de qualquer tipo
de horizonte A, dentro de 200cm ou 300cm da superficie do solo, se o horizonte A apresentar mais que 150cm de espessura.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Solo
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modernizacdo agricola, e isto favoreceu diretamente o excelente desempenho do setor
agropecuério (IMB, 2015).

As Tabelas 1, 2 e 3 trazem informacdes relevantes de milho e soja, commodities em
estudo nesta pesquisa, com relacdo a plantagéo, colheita e producéo destes graos.

Tabela 1 — Area Plantada dos Produtos Agricolas — Estado de Goias (2011 a 2013)

Area Plantada dos Produtos Agricolas

Ao Area Plantada (ha)

Milho Soja
2011 960.792 2.565.608
2012 1.221.160 2.669.894
2013 1.229.994 2.947.957

Fonte: Adaptado de IBGE (2015)

Tabela 2 — Area Colhida dos Produtos Agricolas — Estado de Goias (2011 a 2013)

Area Colhida dos Produtos Agricolas

Ano Area Colhida (ha)

Milho Soja
2011 960.792 2.560.508
2012 1.221.160 2.669.894
2013 1.229.994 2.947.887

Fonte: Adaptado de IBGE (2015)

Tabela 3 — Producdo Agricola — Estado de Goiés (2011 a 2013)

Producédo Agricola
(t)
Ano Milho Soja
2011 5.743.622 7.703.982
2012 8.230.069 8.398.891
2013 7.686.971 8.913.069

Fonte: Adaptado de IBGE (2015)

Dentre os principais produtos agricolas produzidos no estado de Goias, destacam-se 0

milho e a soja que juntos equivalem a 91% do total. A Figura 1 ilustra essa informacao, referente
ao ano de 2013.

Figura 1 — Producéo dos Principais Produtos Agricolas — 2013
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2.1.2 Mato Grosso

Segundo a Secretaria de Estado de Planejamento — SEPLAN (2011), no Plano Plurianual
2012-2015, o estado do Mato Grosso é reconhecido por seu dinamismo econémico e por suas
belezas naturais. Também é um dos estados brasileiros mais ricos economicamente e com
grande diversidade. Possui trés biomas: o Cerrado, a Amazonia e o Pantanal.

Com o répido crescimento demografico, percebe-se um movimento acelerado de
crescimento econdmico, bem como modernizacgéo na agricultura. A maior parte do dinamismo
da moderna agropecudria de Mato Grosso, esta voltada para a exporta¢do. No periodo de 2002
a 2007, o crescimento da economia, sustentado na agropecuéria, na inddstria € nos servicos,
permitiu que esse estado tivesse um crescimento médio de 7,73% ao ano, que equivale a
praticamente dois pontos percentuais acima da média brasileira. Desta forma, a participacao de
Mato Grosso foi de 1,22%, em 2000 para 1,7%, em 2008, para a economia brasileira. O PIB de
Mato Grosso, na regido Centro-Oeste, representa aproximadamente 20% da economia regional
(SEPLAN, 2011).

A base da economia mato-grossense é o agronegocio, sendo 30% do PIB estadual a
agropecuaria e 17%, o setor industrial (média do periodo de 2002/2007), onde se percebe um
declinio continuo nos ultimos anos. O estado do Mato Grosso, que possui grande integracao
externa, foi um dos estados brasileiros com maior presenca no mercado internacional
exportando commodities, principalmente grdos. Mato Grosso é um estado com grande potencial
econémico e social resultante da riqueza que possui em recursos florestais e hidricos, associado
a biodiversidade, bem como por sua diversidade cultural e varias manifestacdes culturais
(SEPLAN, 2011).
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Conforme SEPLAN (2011) os resultados positivos na balanga comercial do Mato
Grosso e a sua contribuicdo para os saldos da balanga brasileira sdo significativos. Contudo,
verifica-se uma concentracao evidente das exportacdes em alguns poucos produtos: soja, milho,
carne e algodéo.

Em comparacdo com grandes centros consumidores do pais, com uma populacéo
relativamente pequena e com uma renda média consideravel, o mercado interno de Mato Grosso
ndo possui um amplo mercado para criacdo de uma base produtiva de bens e servi¢os voltados
para as demandas do proprio estado. No Mato Grosso, a base produtiva da economia é voltada
fortemente para exportacéo, equivalente a 31,06% do PIB e em uma outra ponta, destina parte
consideravel para o restante do Brasil, 0 que reduz a orientagdo produtiva para o mercado
interno que é, relativamente, restrito (SEPLAN, 2011).

Segundo o IBGE (2013) o estado do Mato Grosso liderou em 2013 como maior produtor
nacional de grdos, com uma participacdo de 23,8%, seguido pelo Parana (20,8%) e Rio Grande
do Sul (15,7%), que somados representam 59,9% do total nacional previsto. Conforme IBGE
(2015), Mato Grosso deve produzir 49,5 milhGes de toneladas de cereais, leguminosas e
oleaginosas na safra 2014/2015, que equivale a um crescimento de 4,9% em relagdo a safra
anterior. Com o término da colheita da soja, a producéo estimada do pais foi de 96,4 milhGes
de toneladas. Mato Grosso, consolidou-se por mais um ano como maior produtor nacional de
soja, com uma producéo estimada de 27,6 milhdes de toneladas.

Com relacdo ao milho, a estimativa de colheita em Mato Grosso é de 18,8 milhdes de
toneladas, que equivale a 6,5% a mais que a quantidade colhida no ano anterior, representando
37,5% da producdo total de milho segunda safra do pais. A area plantada esta estimada em 3,4
milhdes de hectares, que representa 3,6% maior que no ano anterior (IBGE, 2015).

2.2 Operacdes de troca

A operacdo de troca € relevante para o agronegocio, conforme Cresti (2005) as
atividades de troca podem auxiliar as empresas a aumentarem os seus lucros. Mesmo com 0
desenvolvimento das operacdes de troca em muitos paises, ndo ha muitas informacdes sobre o
tema na literatura econdmica. A autora salienta que os poucos estudos existentes, focam
essencialmente em marketing e aspectos gerenciais, e que sdo baseados normalmente em
pesquisas com questionarios de grandes companhias envolvidas em pelo menos uma
negociacdo de troca, seja nacional ou internacional. As situagOes de risco expostas pelas
operacOes de troca remetem a um tema fundamental que é a gestdo do risco, estudando desta

forma os principais tipos de riscos envolvidos com o agronegdcio em operacdes de troca.
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No estudo efetuado por Aggarwal (1989) sobre as operacGes de troca, 0 mesmo alega
que o crescimento das operagdes esta relacionado as possibilidades de comércio, em especial
para superacao de barreiras, imperfeices do mercado, sendo parte essencial da estratégia, em
instituicGes modernas com operagdes internacionais.

Um contrato de compra de um produto efetuado antecipadamente, onde ha o
compromisso de entrega de parte de sua producdo quando ocorrer a colheita, em troca do
recebimento dos insumos, como adubos, inseticidas e herbicidas, o que viabiliza o seu plantio,
¢ denominado de escambo ou “troca-troca”, sendo largamente difundido entre produtores e
compradores de soja. Esta modalidade de acordo oferece algumas vantagens para as partes
envolvidas nestas operacOes. Primeiramente, trata-se de uma possibilidade de crédito para o
produtor, conforme a disponibilidade de recursos oficiais, tornando mais escassa,
simultaneamente que pde sua divida ao seu produto, efetuando a prevencdo de riscos de
distor¢cdes possiveis em virtude de eventuais modificagdes das politicas econdmicas. Outra
vantagem é a possibilidade de se programar com antecedéncia, 0 que, para a agroindustria,
possibilita uma melhor distribuicdo nas vendas e/ou um melhor planejamento da producéo
industrial e logistica (MARQUES E MELLO, 1999).

Os numeros envolvendo a totalidade das operacgdes de troca ndo séo confiaveis, uma vez
que existe muito segredo neste negdcio. O departamento de comércio dos Estados Unidos da
América — EUA estima que cerca de vinte por centro do comércio mundial seja envolvido em
programas de troca, contudo, companhias especializadas em operac@es de troca estimam mais
de quarenta por centro de todo o comércio mundial. As operacGes de troca ocorrem com maior
frequéncia no leste europeu e em paises menos desenvolvidos, e em menor percentual em paises
desenvolvidos (AGGARWAL, 1989).

Urdan e Urdan (2010) ressaltam a necessidade de uma analise prévia antes que qualquer
troca se concretiza, visualizando se o valor percebido é atrativo. Para os autores, na troca, o que
é recebido produz beneficio funcional, emocional e simbolico, e 0 que € entregue representa
custos monetarios, como preco ou sacrificio e ndo monetarios, como desgastes de tempo,
trabalho e psiquico. Se o resultado desta avaliacdo for vantajoso para ambos os lados, a troca
deve ocorrer, ou seja, ela ira agregar valor para 0s agentes.

As operacOes de troca, também denominadas de operacGes de barter ou operacdo
estruturada agricola, podem ser especificadas como a comercializagdo de insumos agricolas
feitas pelo recebimento de commodities ou montante financeiro relacionado a um indicador

agricola de preco (GARCIA, 2011). Segundo Marino (2009) estas operagcdes podem ocorrer
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por meio de troca fisica, troca financeira, troca financeira com op¢éao de entrega ou por meio de
triangulacdo.

Para Marino (2009) nestas transacGes cada uma das partes efetua a entrega de um bem
Ou presta servico para receber da outra parte um bem ou servi¢o em retorno, sem que um deles
seja moeda, isto €, ndo ha envolvimento de dinheiro. As operagdes de troca possuem algumas
vantagens como: maior seguranca financeira, elaboracao de estratégias comerciais, maior op¢ao
de oferta, ganhos de sinergia, atendimento as tendéncias de mercado, escassez de crédito
publico e bancério e outras vantagens secundarias.

As operagOes de troca estdo sendo usadas cada vez mais pelas industrias de insumos
agricolas, visando a obtencdo de maior seguranga financeira de comercializacdo. Estas
operacdes estdo ficando mais estruturadas gradativamente, uma vez que se trata de uma
necessidade de mercado e ndo mais um diferencial a comercializacdo de insumos agricolas com
0 uso da troca. O inicio do fluxo dessas operacfes ocorre com 0 pagamento com entrega de
mercadorias nas industrias de insumos com a venda de seus produtos para receber a mercadoria
em data futura, sendo o risco de crédito minimizado por meio da solicitacdo de penhor da safra
futura ou de algumas garantias. Simultaneamente, hd mitigacdo do risco de preco pela venda
no mercado futuro, com o uso de um hedge’ de venda pelas indUstrias de insumos (MARINO,
2009). Segundo a Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F (2005), o risco de preco é a
probabilidade de ocorrer prejuizos decorrentes de movimentos adversos de pregos.

As industrias de insumos podem incorrer no risco de preco, uma vez que a venda de
insumos de pagamento com preco fixo pode ser liquidada financeiramente por um prego
estabelecido inicialmente na operacdo. Para o produtor o risco cai, diminuido pela venda no
mercado futuro, onde a cobertura de preco deve ser feita pela bolsa de valores, pois caso ocorra
a queda do preco, o produtor devera vender mais produtos para quitar sua divida com preco
fixo. Para o pagamento indexado com referéncia no preco a vista, a venda de insumos pode ser
liguidada financeiramente com a utilizagdo de um indicador de precos que reflete o preco a
vista no vencimento. E necessario que as companhias de insumos exijam garantias para
minimizar o risco de crédito e vender futuramente contra o risco de preco (MARINO, 2009).

Segundo Mattei (2010) é de conhecimento que a relacdo de troca de soja por insumos €
uma pratica comum entre os agricultores, onde estes adquirem fertilizantes e outros insumos
utilizando como moeda a propria producdo. Em 2010, o mercado de insumos efetivamente para

a agricultura, no Brasil, foi avaliado em 2,5 bilhdes de ddlares, segundo levantamento do

7E uma transacdo compensatoria que visa proteger (um operador financeiro) contra prejuizos na oscilagao de pregos; prote¢do cambial.
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Sindicato Nacional da Industria de Produtos para Defesa Agricola (SINDAG). A relacéo de
troca entre soja e fertilizante é de um para um, isto é, um quilo de soja equivale a um quilo de
fertilizante. Mesmo existindo varia¢Ges, dependendo da férmula do adubo e da quantidade
adquirida, pelos agricultores, historicamente a relagéo é favoravel.

Segundo Arakawa (2014) qualquer operacdo de crédito tem um custo tanto para o
tomador quanto para o emprestador. Para as operacdes de troca, a industria de insumos, a
distribuidora ou a trading cede determinada quantidade de capital financeiro no presente para
recebimento do pagamento no futuro. Esta operacdo é recompensada por um prémio pago pelo
outro participante do contrato, por exemplo os produtores rurais. De forma semelhante, os
bancos cobram juros pelos empréstimos que oferecem, inclusive quando a utilizacéo do capital
préprio possui um custo para o produtor: o custo de oportunidade. Desta forma, se for levado
em consideracdo que estas opcdes de financiamento obtém capital de diferentes fontes e atrelam
a cada contrato diferentes tipos de servicos, é de se aguardar que os juros cobrados por cada

uma sejam diferentes.

2.3 Revendas agricolas

Segundo Coénsoli e Guissoni (2013) a revenda agropecudria evoluiu muito recentemente,
onde € possivel verificar uma movimentagdo para um ambiente de varejo, cada vez mais se
aproximando do modelo de negocios de ’supermercado”. Em alguns casos, muitos estdo Se
tornando verdadeiros “shoppings rurais”, e esse movimento afeta diretamente o setor. As
revendas agricolas tém um potencial de ampliacéo da linha de produtos e servigos, com insumos
agricolas, produtos veterinarios, nutricdo, acessorios, produtos para controle de pragas,
ferramentas, equipamentos (como cortadores de grama, furadeiras, dentre outros), material de
bricolagem, Equipamentos de Protecdo Individual - EPIs, selaria, vestuario country, produtos
para piscina, servi¢os, oficina, assisténcia técnica, dentre outros. Muitos produtos ou servicos
comercializados pelo varejo agropecuério nao se referem a compra planejada e podem ter
alavancagem em sua venda, caso as empresas envolvidas na sua distribuigdo e venda venham
utilizar melhores praticas, conceitos e ferramentas de um conceito e pratica conhecido como
trade marketing®. As revendas agricolas necessitam de produtos e boas marcas para atrairem
clientes e os fornecedores necessitam de canais de distribuicdo, bem como devem sensibilizar

clientes sobre seus produtos. E necessario que haja uma integracao das revendas e planejamento

8parte importante na estratégia de marketing das organizagdes que planejam maximizar as vendas e a diferenciacéo dos seus produtos e servicos
nos pontos-de-venda.
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de suas acOes de trade marketing com seus principais parceiros fornecedores, garantindo

melhor acesso a clientes e melhorando as vendas, mix e margem do negocio.

As revendas devem focar as atividades de gestdo da loja com base em quatro pilares de
trade marketing que sdo sortimento, preco, visibilidade e promog¢do. No pilar promogéo o0s
autores enfatizam a necessidade das revendas em desenvolver promogdes, que possam atrair
clientes e gerar novas vendas (CONSOLI E GUISSONI, 2013). Fazendo uma observacio a
parte, no caso das operagdes de troca, as revendas agricolas devem estar atentas a todas as
mudancas no mercado, certamente oferecendo produtos de qualidade e com preco competitivo,
porém devem efetuar as opera¢des dando ao cliente a oportunidade de se sentir confortavel na
hora de decidir pela melhor op¢do no momento do fechamento do negécio. Neste caso, ndo se

trata de promocdo, mas de um leque maior de opcBes na negociacdo com o cliente.

Consoli e Marino (2013) destacam que as revendas agropecuarias e as lojas
agropecuarias sdo negocios diferentes, com estratégia, estrutura e forma de acesso a mercados
especificos, salvo exce¢des. Os autores comentam que quando se fala em revenda, os produtores
gue possuem lavoura e pecuéria, preferem efetuar toda a compra em um unico lugar, se for
considerada a logica simplista. Contudo, quando sdo considerados 0s processos de compra,
critérios de decisdo de compra, estrutura e ciclo das atividades, sistema de comercializacdo e

relevancia dos insumos no custo de producdo, a agricultura diverge da pecuéria.

A atividade agricola encontra-se mais avangada no que diz respeito a profissionalizacdo
de processos, gestdo e adocdo de tecnologia, o que traz dificuldades, em um curto prazo, para
a integracdo dos modelos de negdcio de cada uma das atividades, o que traz uma oportunidade
para revendas e fornecedores. Todavia, 0 pecuarista faz um planejamento superficial da
aquisicdo de insumos, em virtude da necessidade da atividade, isto é, diariamente. Para o
pecuarista, o planejamento anual de compras possibilita a reducdo e o gerenciamento de seu
custo de producdo, o que ira permitir que sobreviva em um cenario com maior competitividade
(CONSOLI E MARINO, 2013).

Consoli e Marino (2013) ressaltam que as revendas agricolas representam um potencial
de mercado, com valor de produtos como fertilizantes, defensivos e sementes,
consideravelmente maior do que os dos produtos de pecudria que seria relacionado a nutri¢éo
e saude animal. Outra questdo levantada pelos autores esta relacionada ao mercado de insumos
agricolas, onde existe um certo grau de “exclusividade” e fidelidade da revenda com
fornecedores preferenciais, fazendo com que estes apoiem e invistam muito mais na relagéo

com revendas agricolas. No mercado, é usual a utilizagdo de sistemas avancados de
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relacionamentos por meio de rebates e integracdo de dados, o0 que proporciona a forte interacéo

entre distribuidores e fornecedores.

As revendas agropecuarias sdo canais de distribuicdo importantes para as empresas
produtores de insumos e estdo no comego de algumas cadeias produtivas do agronegdcio
brasileiro, sendo responsaveis pelo contato direto com o cliente, em geral, pequenos e médios
agricultores e pecuaristas. A importancia do fortalecimento da relagdo entre as revendas e seus
fornecedores, devido a posicédo privilegiada e a funcao das revendas agricolas no agronegécio,
faz com que os resultados de um dependam dos resultados do outro. As revendas agropecuarias
atuam com uma grande linha de produtos de baixo valor agregado e poucos itens com maior
valor agregado, sendo comum que as lojas trabalhem com linhas e marcas de ragoes, sementes,
fertilizantes, defensivos, equipamentos, ferramentas, utensilios, etc. em mercados onde tem
forte concorréncia, tanto em revendas como entre fornecedores. Os fornecedores devem
cooperar com as revendas, pois no mercado competitivo atual, em que o revendedor pode optar
entre uma ampla variedade de produtos e fornecedores, alguns servicos ou acbes em
colaboracdo sdo necessarios. Desta forma, conseguem uma boa quantidade de revendas e
crescimento das lojas, ampliando e fortalecendo canais de distribuicdo (PAIVA, CONSOLI E
NEVES, 2011).

O crescimento da competitividade entre empresas, produtos e fornecedores cria um
cenario de oportunidades e ameacas. Os que estdo preparados, organizados e sabem onde
qguerem chegar colherdo oportunidades e 0s que ndo se planejaram para aproveitar um bom
momento no agronegdcio, certamente sentir-se-d0 ameacados. O Brasil possui uma cadeia
produtiva altamente qualificada e com técnicas “dentro e fora da porteira” do agronegocio, o
que lhe possibilita recordes histéricos de producdo e produtividade. Este fato ocorre pela
continua profissionalizacdo de empresarios rurais (Produtores), profissionais da area

(Agrénomos, Zootecnistas e Veterinarios) e agro revendedores (RAMOS, 2011).

2.4 Mercado Futuro
Segundo Hull (1996), a historia dos mercados futuros teve seu inicio na Idade Média.
Eles surgiram com a intencdo de auxiliar as necessidades de produtores e comerciantes. O autor
exemplifica isto com um produtor que em abril de determinado ano, cuja colheita ocorrerd em
junho, ndo esta certo do preco de seu produto no futuro, uma vez que em momentos de escassez,
é possivel obter precos comparativamente altos, principalmente sem a necessidade de vendé-lo

imediatamente, bem como pode ocorrer a venda da mercadoria por pre¢cos bem menores em
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momentos de fartura. Desta forma, o produtor e sua familia ficam sujeitos a muitos riscos. Por
outro lado, um comerciante que necessite do grdo, fica também exposto ao risco de prego, uma
vez que em periodos de abundancia, este sera favoravel ou excessivo em momentos de escassez.
Tendo em vista a situacao citada, € necessario que produtor e comerciante efetuem um acordo
em abril, podendo ocorrer antes, para firmarem o preco para a produgéo prevista para 0 més de
junho, isto €, fica evidente a negociacdo de um tipo de contrato futuro por ambas as partes, a
fim de suprimir o risco das partes, em virtude da variacdo dos precos futuros da mercadoria.

Conforme Bessada (1994), mercados futuros sdo mercados organizados, com contratos
padronizados de compra ou venda de mercadoria especifica, ativo financeiro ou indice
econémico, com liquidacdo em data futura preestabelecida. Para Ries e Antunes (2000), o
mercado futuro é a busca de seguranca de preco, onde compradores e vendedores de
mercadorias procuram deslocar este risco, por um pre¢o especifico, aos que almejam assumi-
lo.

Para Miceli (2008) sdo necessarios alguns itens primordiais para a compreensdo dos
principais conceitos relacionados ao mercado futuro, a saber: nas negociacdes efetuadas a
futuro, compradores e vendedores de ativos ou produtos especificos, devem fixar preco com
vencimento para data futura; para protecdo do risco de alta no preco do insumo, o comprador a
futuro deve fixar preco de compra de seu produto, de forma antecipada, com o intuito de garantir
custo compativel com margem de rentabilidade; para se proteger do risco de queda no prego e
assegurar margem de rentabilidade o vendedor a futuro fixa preco de venda de sua mercadoria,
de forma antecipada.

Segundo Miceli (2008) os mercados de opgdes e futuros sdo considerados uma
ferramenta importante na gestéo de risco de preco das mercadorias, onde, de forma integrada
ao mercado fisico participam de um processo que integra producdo, processamento,
comercializacdo, consumo e financiamento. A ligacao entre a oferta e a procura € o papel da
bolsa de futuros, que procura apontar com a utilizacdo dos pregos praticados, as forcas de
mercado, sendo também onde os precos se revelam, por meio de corretores que negociam
representando seus clientes.

Na bolsa de valores ocorre a transferéncia do risco de quem deseja minimizar os efeitos
da oscilagdo do preco para quem deseja toma-lo, baseando-se no que se espera sobre as relagdes
entre 0s precos a vista e futuro, bem como sobre a oferta e demanda futura de uma mercadoria.
Os clientes sdo orientados sobre a exposicéo ao risco pelos corretores, bem como a forma para
mensuré-lo e transferi-lo, com a utilizagdo do hedge ou cobertura em bolsa. A fungdo do

tomador de risco é semelhante ao de uma seguradora, igualmente ao seguro de carro, de vida e
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de bens em geral. Desta forma, sdo efetuados calculos por estas empresas para mensurar o risco
e cobrar um prémio para assumi-lo. Com o risco de pre¢o ocorre 0 mesmo, onde é avaliado e
medido esse risco, para que o tomador possa efetuar a cobranca de um valor compativel
(MICELLI, 2008).

Em 2008 surgiu a BM&FBovespa — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, da juncéo
da Bovespa com a BM&F, sendo a terceira maior Bolsa do mundo e lider de mercado na
Ameérica Latina. A BM&FBovespa, € a bolsa onde ocorrem as negociacdes de contratos futuros
agropecuarios, bem como os derivativos financeiros (taxa de juros, taxas de cambio, indice de
acoes e ouro) (MICELLI, 2008).

2.5 Principais Operag6es/Aplicacdes Envolvendo Derivativos e seus Agentes

Desde o principio ja se tem conhecimento de determinadas operacdes envolvendo os
derivativos. As bolsas se especializaram e padronizaram suas operagdes com o passar do tempo
e desta forma, as principais operaces envolvendo derivativos sdo especulacdo, hedge e
arbitragem. Para Climeni e Kimura (2008) para que uma ferramenta financeira seja considerada
um derivativo, é preciso que haja um ativo-objeto como referéncia para a transa¢do. Como
ativos objetos agregados a derivativos destacam-se: 0s precos dos ativos, as taxas de juros, a
inflacdo e o cAmbio. Devido a vinculacdo do derivativo com um especifico ativo-objeto, a
inconstancia de seu preco tem ligacdo direta com a oscilagdo do valor do ativo a que esta
relacionado. Com isso, os derivativos podem ser utilizados em duas aplicagbes, no minimo,
sendo a primeira relacionada a assumir os riscos, como especulacdo em propensdo do ativo-
objeto e a segunda relacionada a defesa contra riscos do ativo objeto, por meio das operacdes
de hedge.

Os principais agentes econdmicos que atuam com derivativos sdo: o hedger, o
especulador e o arbitrador. O hedger tem a funcdo de proteger quanto aos riscos de precgos, 0
especulador, visa obter lucro comprando e vendendo derivativos, seguindo a convicgdo de alta
ou baixa de precos, sendo essencial para estas operacGes pois favorece uma maior liquidez no
mercado, e o arbitrador efetua uma operacdo com ganho sem risco, posteriormente a
averiguacéo da real alteracdo no preco do derivativo (FIGUEIREDO, 2005).

Sob o ponto de vista de Ries e Antunes (2000) os agentes de toda a negociacdo no
mercado de derivativos, em especial para o mercado futuro, além dos hedgers, especuladores e
arbitradores, incluem também a bolsa de valores, as corretoras, as operadoras especiais, as
permissionarias correspondentes e as camaras de compensacdo. Todavia, 0s autores ressaltam

que o hedger e o0 especulador sdo os participantes essenciais do mercado. Silva Neto (2002)
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considera também os market makers ou especialistas como outra categoria de participantes, que
sdo em geral bancos ou corretoras que operam em mercado especifico, com investimentos em
seu proprio capital, e que se especializaram em determinados produtos e papéis especificos.
Estes participantes tém vantagem com relacdo aos demais, pois podem diminuir custos de
operacdo, bem como tem a preferéncia em qualquer negécio. Contudo, os market makers sao
obrigados a ofertar precos de compra e venda para o produto em que se especializaram, onde
esses precos devem obedecer as regras estabelecidas pela bolsa e atender um spread® maximo.
A atuacdo desses participantes no mercado da garantias de boa liquidez ao produto operado e
assessora muito na formacéo de seu pregco. O Quadro 1 ilustra as principais operacdes, hedge,
especulacdo e arbitragem, seus agentes e suas caracteristicas.
Quadro 1 — Principais operac@es, seus agentes e caracteristicas

Operagdo Agente Caracteristicas
Protecdo contra oscilagbes do ativo-objeto
Hedge Hedger
Diminuigdo ou eliminagdo do risco
Aposta em tendéncias no valor do ativo-objeto
Especulagdo Especulador
Assuncgao de risco
Obtengdo de ganho a partir de desequilibrios de mercado
Arbitragem Arbitrador
Risco nulo
Market maker ou Gozo de redugdo de custos operacionais
Especialista ou Formador
de mercado Preferéncia em qualquer negécio

Fonte: Adaptado de Silva Neto, 2002 e Climeni e Kimura, 2008

2.5.1 Hedge

Hedge indica protecdo das negociacfes contra as oscilagcbes do mercado, sendo muito
comum para proteger o preco de commodities, especialmente agricolas, que tem fortes
alteracdes de precos. Maior parte das operacdes de hedge sdo feitas na BM&F. A expansédo do
mercado de derivativos financeiros tem favorecido a provavel realizacdo de operagdes com
riscos cobertos sobre varios ativos para grande parte dos agentes, com a diminui¢do do impacto
das incertezas geradas por constantes alteracfes dos principais indicadores financeiros.
Contudo, concomitantemente, esses mercados formaram a ferramenta ideal para a especulacao,
ao permitir acesso, facil e direto, aos dispositivos de alavancagem (FORIGO, ZAGO E
ABREU, 2010).

9 Diferenca entre o prego de compra (procura) e venda (oferta) de uma agéo, titulo ou transagdo monetaria.
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Para Bessada (1994) o objetivo econémico do hedge é a transferéncia de risco de pre¢os
para um agente econdémico particular, que é o especulador, que se expde a todos os riscos, pela
expectativa de retorno sobre a posicdo especulativa que assume. Segundo Hull (1996) séo
evidentes os beneficios do uso do hedge, ndo sendo necessario maiores explicacbes. Como
grande parte das empresas estd no ramo de manufatura, atacado, varejo ou servigos, nao é
possivel a previsao de variaveis, como taxas de juros, taxas de cAmbio, precos de commodities,
entre outras. Com isso, essas empresas necessitam realizar as operacdes de hedge dos riscos
relacionados a essas variaveis de acordo com 0 seu surgimento, para que ocorra concentracao
em suas principais atividades, que certamente dominam. Desta forma, é provavel que sejam
evitadas algumas surpresas, como por exemplo uma alta acentuada no pre¢o de uma commaodity.

O hedger realiza negociacdes de compra ou venda de commodity especifica ou
instrumento consubstanciado num contrato de opcbes, que é uma forma de derivativo
negociado, podendo ser tanto uma pessoa fisica quanto uma pessoa juridica. No segmento de
commodities agricolas, podem ser incluidos os fazendeiros ou todos que realizem trabalho
direto na producéo (SILVA, 1996).

O hedge possui vantagens e desvantagens. A principal desvantagem € o mercado
elitizado, que geralmente € composto de grandes empresas. Dentre as vantagens destacam-se:

a) auxilia na administracdo do risco inerente a atividade;

b) evita perdas pela oscilacdo de pregos transferindo o risco a outro participante do
mercado;

c) permite que produtor, exportador, administrador, industrial, armazenador,
comerciante ou outro agente de mercado transfiram os riscos de pregos das
mercadorias com as quais trabalham;

d) estabiliza os fluxos de caixa;

e) diversifica operacgdes;

f) melhora a liquidez;

g) reduz custos de transacgéo.

2.5.2 Especulacdo
Quando o assunto é especulacdo, faz-se a relacdo de que esta atividade é perversa ao
mercado, 0 que na realidade ndo ocorre, uma vez que os especuladores estdo incluidos em um
grupo bem maior que os hedgers, podendo ser tanto pessoas fisicas quanto instituicbes que

visam obter ganhos na volatilidade dos mercados (SILVA, 1996).
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De maneira simplificada, o termo especulacéo, significa estar vendido quando existe
uma expectativa de queda dos pregos, e sempre comprar quando se espera que eles subam
(MARQUES, MELLO E FILHO, 2008). Segundo Bessada (1994) o especulador exerce funcéo
fundamental nos mercados futuros por tratar-se de agente econémico que obtém o risco dos
hedgers, buscando taxas de rentabilidade altas, com apoio de alavancagem acentuada e no
pequeno custo operacional oferecido pelo sistema de carta de fianga. Esse participante atua em
ambas as pontas de mercado, conforme suas expectativas baseadas na tendéncia de precos. Para
Ries e Antunes (2000) o especulador efetua compra e venda sem possuir as mercadorias,
dispondo-se a assumir altos riscos. Contudo, hd uma expectativa de ganho na operagéo,
podendo comprar e vender no mesmo dia, operacBes day tradel’, especulando um
empreendimento que almeje lucros a médio e longo prazo.

Existem trés estratégias especulativas tipicas dos mercados futuros e de opcdes:
especulacdo classica, operacBes day trade e operacGes de scalping. Na estratégia especulativa,
0 agente toma posi¢des em contratos futuros baseando-se em sua expectativa de comportamento
de preco do mercado até data futura determinada. Neste caso, 0 especulador ndo tem data exata
para zerar sua posicdo, ficando dependente do comportamento do mercado e de sua expectativa
quanto a relagdo risco/retorno. As operacfes day trade sdo assumidas e liquidadas no mesmo
dia. Nesta estratégia, o especulador procura avaliar a tendéncia de mercado durante o dia,
assumindo posic¢des conforme essa avaliacdo. As operagdes de scalping consistem em especular
sobre 0s niveis de precos, com o objetivo de obter ganhos minimos em intervalos de tempo
reduzidos. O scalper € um operador especial, com titulo da bolsa de futuros, que opera por conta
prépria, e ndo para clientes, em principio. Todas as posi¢Ges sdo liquidadas por esse operador
no mesmo dia, ndo levando posi¢des em aberto para o dia seguinte, assim como o day trader
(BESSADA, 1994).

A especulacdo tem vantagens e desvantagens. A principal desvantagem é que a

esperanga e 0 medo sdo grandes inimigos. Dentre as vantagens destacam-se:

a) o especulador com uma tendéncia técnica ndo precisa ser um profundo conhecedor
do mercado em que atua;

b) possibilidade de ganhar dinheiro no mercado de commaodities agricolas mais rapido
no mercado futuro do que em ac¢Bes, ou em imoveis, ou em renda fixa, ou em outros

investimentos.

10 Indica regras para negociagdes de apenas um dia.
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2.5.3 Arbitragem

A arbitragem refere-se a uma operacao onde o principal motivador € tirar proveito das
variacgoes ocorridas da diferenca de pregos entre dois ativos ou entre dois mercados, ou ainda,
procura-se obter vantagem em cima das expectativas futuras de mudancas nas diferenciagdes
entre dois mercados. As oportunidades para a arbitragem aparecem quando 0s pre¢os ndo estdo
conforme o esperado (MARQUES, MELLO E FILHO, 2008).

A arbitragem possui muitas operagdes: entre mercados do mesmo produto em bolsas
diferentes; entre mercados de produtos diferentes, arbitragem, entre contratos de soja e farelo
de soja, boi gordo, milho, etc., e mercados de mesmo produto numa mesma bolsa, mas com
vencimentos diferentes. Nesta situacdo, a operacdo é denominada de spread, onde o termo
“arbitragem” fica reservado para compra e venda simultdnea de uma mesma commodity em
diferentes bolsas (MARQUES, MELLO E FILHO, 2008).

Para Silva (1996), os arbitradores sdo os investidores que agem no mercado de opgdes,
aproveitando as distorcGes de precos entre alguns produtos especificos ou mercados. Conforme
Ries e Antunes (2000), no mercado futuro, a funcéo principal dos arbitradores é a colaboragdo
para a formacao deficiente do prego futuro, uma vez que estes clientes buscam acompanhar as
regras de perto como oferta e demanda nos mercados fisicos, niveis correntes de taxa de juro,
expectativas futuras em relacdo aos niveis dos indices econémicos, entre outros fatores. Se
ocorrer divergéncia entre precgos futuros e a vista, os arbitradores realizam a compra no mercado
de menor preco e a venda no de maior preco, garantindo desta forma o alinhamento dos precos.

A arbitragem tem vantagens e desvantagens. As vantagens sao:

a) ao operar com spreads, é possivel obter mais conforto para negociar dentro de
parametros de riscos mais desejaveis (em mercados de alta volatilidade (Ex. café),
ficar simplesmente comprado ou vendido pode ter riscos);

b) o conhecimento, compreensdo e a familiaridade com as posic¢des de spread podem
ajudar na negociacao de posicdes compradas ou vendidas;

c) grandes oportunidades de negécio de spread, enquanto o resto do mercado futuro
ndo esta observando isso.

Dentre as desvantagens, destacam-se algumas armadilhas como:

a) é um negdcio arriscado (o0 descolamento da relacdo entre dois meses observados

pode n&o ser tdo violento quanto uma queda ou alta bruscas no mercado de futuros;
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b) deve-se verificar sempre se existe liquidez suficiente nos meses em que se esta
posicionado (isso é uma garantia de que a posic¢do podera ser liquidada a qualquer
momento;

¢) nunca se deve liquidar spread uma ponta de cada vez,;

d) nunca se deve negociar um volume maior do que o necessario somente porque acha
que O risco € menor e que a margem é mais palatavel (aceitavel);

e) deve-se fazer todas as pontas da operacdo, ndo deixando uma delas para ser feita
depois;

f) deve-se evitar spreads com contratos que ja estejam para vencer;

g) deve-se manter informado de quaisquer mudancas nas especificacdes do contrato;

h) ficar atento aos custos de transacdo para que eles ndo fagcam ganho que se esperava

ter na operacdo de spread ir para o ralo.

2.5.4 Instrumentos de Comercializacdo Agricola

Segundo Batalha (2009) a comercializagdo é parte fundamental da producéo
agropecuéria, onde os esforcos para crescimento de produtividade e diminuicdo de custos,
obtidos na producdo, sdo realizados ou ndo. Uma comercializacdo mal feita pode ocasionar
grandes perdas, podendo inviabilizar uma atividade produtiva, o que faz com que as decisfes
de comercializacdo sejam consideradas atividades gerenciais essenciais.

Para Batalha (2009), quando a competitividade é discutida, em geral sdo referenciados
aspectos da producdo, onde grandes esfor¢os séo realizados com o intuito de diminuir o custo
de producdo de qualquer mercadoria, contudo esses esfor¢os levam a ganhos menores que se
dissolvem no momento em que o produto é vendido. A competitividade global de uma empresa
esta relacionada diretamente de sua eficiéncia na comercializagdo de seus insumos e produtos.

Dentro das diversas maneiras de financiamentos agropecuarios alternativos estdo as
operacdes de troca, ou seja, troca de insumo por produto, isto €, o conhecido escambo. Nessas
operacdes, o comprador fornece insumos ao produtor no instante do plantio, recebendo como
forma de pagamento determinada quantidade de produto no momento da colheita. Este sistema
teve papel fundamental no financiamento do setor produtivo, sendo responsavel por manter
satisfatorios os niveis de producdo no Brasil, destacando o caso da soja (MARQUES E
MELLO, 1999).

2.5.4.1 Crédito Rural
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Para fortalecer o setor rural é preciso uma linha de crédito que disponibilize ao produtor,
empresa rural ou cooperativa, recursos para custear, investir e comercializar produtos agricolas.
O credito rural financia o custeio da producéo e da comercializacao de produtos agropecuarios,
incentivando 0s investimentos rurais, incluindo armazenamento, beneficiamento e
industrializacdo dos produtos agricolas, bem como fortalece o setor rural, estimulando a
introdugdo de métodos racionais no sistema de producdo (BANCO DO BRASIL, 2012). Para
Marques e Mello (1999) a concessao do crédito rural é oferecida a produtores e cooperativas
por bancos oficiais privados e cooperativas de crédito, sendo sua funcdo prover recursos
financeiros para as atividades agricolas, como custeio, comercializa¢éo e investimento.

Para Martins (2010) devido a importancia do credito rural, sempre se buscou
sistematiza-lo dentro de uma estrutura normativa muito forte que Ihe assegure a execucdo, bem
como a flexibilidade permitindo ajustar as politicas governamentais e condicdes sazonais
especificas da atividade agropecuéria. Com isso, ocorre a fundamentagdo do crédito rural em
leis e decretos do Poder Executivo, bem como em ResolucGes do Conselho Monetario Nacional
(CMN) e Circulares e Cartas-Circulares do Banco Central do Brasil (BACEN).

Segundo Brum (2012) aconteceram muitas transformac6es no setor rural brasileiro até
o recebimento do titulo recente de celeiro mundial. O desenvolvimento rural do pais tem relacdo
direta com a tecnologia, o crescimento no setor agroindustrial, as melhorias na infraestrutura e
nos canais de financiamentos. Para Kageyama (2004) é necessario o conceito de
desenvolvimento rural para avaliar o valor do mesmo para toda a sociedade. O surgimento do
desenvolvimento rural acontece quando ocorre a producdo agricola em locais onde nédo existia
qualquer producdo, sendo preocupante para governos e instituicoes, pois é preciso planejar e
trabalhar para oferecer o desenvolvimento socioeconémico do espago rural.

Conforme Brum (2012) na década de 1970, houve um crescimento da quantidade de
maquinas e equipamentos essenciais para a modernizacao do segmento, conforme a politica de
crédito, bem como o aumento da produtividade com a utilizacdo de fertilizantes nas atividades
rurais. Segundo a Federacdo da Industria do Estado de Sao Paulo - FIESP (2004), na década de
1980, conforme a desvalorizacdo cambial e a crise do Estado Brasileiro, o setor agroindustrial
parou de ser subsidiado, aumentando sua competicdo e transformando-se num segmento
economicamente eficiente. Nesta época, foram usados mecanismos alternativos de
financiamento da producdo por intermédio das empresas de insumos, de traders!! e de

processamento. Com isso, surgiram outras op¢des de compra antecipada e troca de produto por

11 E uma pessoa ou entidade, em finangas, que compra e vende instrumentos financeiros como agdes, titulos, commodities e derivativos, na
qualidade de agente, hedger, arbitrador ou especulador.
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insumo informalmente, obtendo uma evolug&o, e, dentre estas opcGes surgiu a CPR (Cédula de
Produto Rural), que estéa entre as mais eficientes. Para Marques e Mello (1999) a principal razéo
para a criacdo da CPR, pelo governo, foi a oportunidade de oferecer ao mercado de crédito
agricola uma ferramenta simples, efetiva, com custo operacional baixo e com garantias solidas
para os envolvidos.

A partir de 1987 e 1988, com a forte diminuig&o do total de crédito rural e o crescimento
dos encargos financeiros, iniciou-se um movimento privado de fornecimento de recursos
financeiros ou de materiais, como bens de producédo para o produtor que plantava em troca de
uma quantia especifica de produto que deveria ser entregue ao financiador no instante da
colheita. Algumas cooperativas, fornecedores de materiais, agroindustrias e exportadoras, como
sociedades de iniciativa privada, assumiram este financiamento, por apresentarem agilidade na
captacao de recursos com taxas de juros mais baixas, com repasse ao produtor. Esta modalidade
de negocio é acertada por intermédio de um modelo de contrato particular gerado pela
Associacdo Nacional dos Exportadores de Cereais (ANEC). Nesse caso, a agroindustria deve
providenciar os recursos, bem como dispor de uma estrutura organizada para realizar a analise
de crédito, administracdo de garantias, fiscalizacdo e controle (MARQUES E MELLO, 1999).

2.5.4.2 Financiamentos agropecuarios

O governo brasileiro tem buscado revisar e redimensionar o papel do Estado referente
as principais atividades econdmicas, onde a agricultura € um dos setores mais atingidos,
buscando claramente reduzir sua presenca na atividade agricola, deixando de ser o maior
financiador, regulador do mercado e controlador dos estoques fisicos dos produtos, passando a
estimular praticas mais modernas de financiamento e comercializagdo. Desta forma, ha
financiamentos agropecuéarios formais, que sdo concedidos a produtores e cooperativas por
bancos oficiais, privados e cooperativas de crédito, e informais, que surgem com a forte
diminuicdo do volume de crédito rural e elevacdo dos encargos financeiros, dando inicio a um
movimento privado de fornecimento de recursos financeiros ou de insumos para o produtor por
ocasido do plantio em troca de uma determinada quantidade de produto que seria entregue ao
financiador na época da colheita (MARQUES E MELLO, 1999). Silva (2012) sob uma mesma
perspectiva apresenta que os mecanismos de financiamento rural podem ser separados em dois

grandes grupos: Crédito Rural Bancario ou oficial e, Crédito Rural Comercial ou informal.

2.5.4.3 Cédula de Produto Rural — CPR
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A CPR foi desenvolvida pelo Banco do Brasil S.A., com aprovagdo no Congresso
Nacional e modificada pelo governo federal na Lei n° 8.929, de 22 de agosto de 1994. A
principal razdo para se instituir a CPR pelo governo é a inclusdo de mercado de crédito agricola
como um instrumento simples, eficaz, com custo operacional baixo e com sélidas garantias para
as partes envolvidas. A CPR é um titulo cambial, que de forma juridica significa um titulo
formal de crédito, autbnomo, circuldvel, que tem obrigacao literal de pagar ou fazer pagar, sem
aparente contraprestacdo, uma soma especifica, na data do vencimento e no lugar mencionado
(MARQUES E MELLO, 1999).

Conforme Brum (2012) o surgimento da CPR ocorreu devido a falta de crédito mediante
0 uso de mecanismos formais para atender a crescente demanda de graos, que se baseia na troca
de capital ou insumos realizados entre as empresas e produtores rurais, onde as empresas
financiam, variando conforme o contrato, a producdo do agricultor, recebendo em troca do
produtor, quantidade especifica de sacas em data futura prevista no contrato. Conforme Corréa
e Raices (2010), a CPR tem como incumbéncia auxiliar a obtencdo do crédito para plantio e
comercializacdo, por produtores, associacdo de produtores ou cooperativas. A CPR é uma
possibilidade de se obter antecipadamente recursos para o plantio ou estocagem de produtos.
CPR Fisica sdo letras de cambio ou titulos de crédito, liquido e certo que garantem que o
produto fisico seja entregue ou asseguram o compromisso de liquidacdo financeira (CPF
Financeira) de um contrato correspondente a um volume de produto agropecuario.

O produtor rural, suas associacdes ou cooperativas, por meio da CPR, podem antecipar
a venda da producdo agropecudria, onde recebem o valor da producdo no instante de sua
formalizagdo, com o compromisso de entrega futura de seu grédo em local e data estipulado no
titulo, podendo alavancar recursos para financiar as atividades de producdo no momento e no
volume que melhor Ihe convier. O titulo pode ser emitido em qualquer etapa do processo, isto
é, antes do plantio, durante o desenvolvimento da cultura, na colheita, ou quando o produtor ja
tiver colhido (MARQUES E MELLO, 1999).

Na Figura 2 € ilustrado o processo de emissao e negociacdo de uma CPR, para facilitar
0 entendimento no assunto.

Figura 2 — Resumo do Processo de Emissdo e Negociagdo de uma CPR
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Fonte: Caffagni (1995)

2.6 Tomada de Deciséo
Segundo Hammond, Keeney e Raiffa (2004), as decisdes delimitam a vida das pessoas.
Sédo consideradas a principal ferramenta utilizada para lidar com as oportunidades, os desafios
e as incertezas da existéncia humana, sejam elas tomadas de forma consciente ou inconsciente,

com boas ou mas consequéncias.

A decisdo de se efetuar ou ndo algo, faz parte do cotidiano de todos, seja em um
ambiente empresarial ou em um ambiente familiar. Conforme Bana e Costa (1995), a tomada
de decisd@o tem relacdo com o conceito de processo, formada por muitas etapas consecutivas,
unidas por relacfes de causa e efeito, as quais se baseiam em sistema de valor de preferéncia
dos decisores envolvidos. Especificamente no agronegocio, considerando o aspecto das
industrias e revendas de insumos agricolas, a tomada de decisdo resultante do risco aos quais
as mesmas estdo expostas apos efetuarem operacGes de troca de insumos por commaodities, é
complexa e muitas vezes confunde o decisor, na escolha de qual estratégia de protecéo deve ser

priorizada.

Conforme Gomes, Araya e Carignano (2004), o processo de tomada de decisdo, na
realidade das empresas, é geralmente complexo. Muitos critérios podem se tornar essenciais

para uma escolha final entre as diversas alternativas a serem consideradas, 0 que requer o
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desenvolvimento e a aplicacdo de metodologias que permitam ao decisor ponderar com
eficiéncia os diferentes critérios usados na tomada de deciséo, facilitando ao fim sua tarefa. Os
processos complexos da tomada de decisGes, comuns em diversas areas, tanto publicas quanto

privada, possuem geralmente uma das caracteristicas listadas a seguir:

a) No minimo dois critérios de resolucdo conflitam entre si;

b) N&o ha definicdo clara dos critérios e das alternativas, bem como ndo ha
compreensdo das consequéncias da escolha de uma alternativa especifica, com

relacdo a pelo menos um critério;

c) Pode ocorrer interligacdo entre os critérios e as alternativas, de tal maneira que um
dado critério parece refletir de maneira parcial em outro critério, podendo ao mesmo
tempo a eficacia em optar por uma alternativa especifica depender de que uma outra

seja ou ndo escolhida, isto se as alternativas ndo forem mutuamente excludentes;

d) Solucionar o problema depende de um conjunto de pessoas, com pontos de vista

préprios, sendo muitas vezes conflitante com o das demais pessoas;

e) Ndo ha definicdo clara das restricdes do problema, podendo surgir duvidas

relacionadas ao que é critério e restricao;

f) Alguns critérios sdo quantificaveis, ao passo que outros somente o0 sdo por meio de

juizos de valor feitos sobre uma escala;

g) Aescalaparaum critério especifico pode ser cardinal, verbal ou ordinal, dependendo

dos dados disponiveis e da prépria natureza dos critérios.

Souza (1996 apud REICHERT, 2013) expbe que os metodos tradicionais de resolucao
de problemas, geralmente apresentados pela area de Pesquisa Operacional (PO), buscam
encaixar os problemas em categorias. Apos a classificacdo eles podem ser solucionados por
meio de procedimento padrdo. Esses métodos realcam a escolha das alternativas e na
localizacdo da solucdo Otima, verdadeira, a melhor de todas, bem como mostram uma
sobrevalorizacdo das rotinas matematicas, complexas e incompreensiveis ao decisor,
fornecendo solugdes que devem ser adotadas, uma vez que sdo ‘“cientificas” e, também
consideram que a formulacdo matemaética é o inicio do processo de resolugdo do problema, isto

é, que ele ja se encontra estruturado ou que o processo de estruturacao é relativamente simples.
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Quando se opta por fazer (ou ndo fazer) algo, ou ainda quando se opta por fazé-lo de
uma determinada maneira, as decisdes sédo tomadas. S&o raros 0s casos em que as decisdes sao
tomadas por individuos Unicos, mesmo que haja, ao final, um responsavel por seus resultados.
Havera interferéncia direta, dos atores envolvidos, na deciséo, por meio dos sistemas de valores
que possuem (ENSSLIN et al., 2001 apud REICHERT, 2013).

Conforme Ensslin et al. (2001 apud REICHERT, 2013) grande parte dos problemas
importantes nas organizacdes, sao complexos, pois existem muitos atores no pProcesso
decisério, cada um com uma perspectiva e interpretacdo sobre o0s eventos reais; ha relacbes de
poder entre esses atores; cada um deles possui um sistema de valores diferente, que os fazem
tracar objetivos diferenciados e em muitos casos conflitantes; as a¢fes disponiveis ndo sdo
definidas nem delimitadas de forma clara, bem como uma grande quantidade de informacdes

qualitativas e quantitativas.

Conforme Hammond, Keeney e Raiffa (2004) para se obter um processo eficaz de

decisdo, seis critérios devem ser preenchidos:

a) Concentracdo no que é importante;
b) Ser légico e coerente;

c) Reconhecer os fatores subjetivos e objetivos, com combinagdo dos pensamentos

analiticos e intuitivo;

d) Exigéncia de somente a quantidade de informacdo e a analise precisa para resolver

dilema especifico;
e) Estimular e guiar a aquisicao de dados relevantes e opinides bem informadas;
f) Ser direto, seguro, facil de utilizar e flexivel.

Conforme Mosca (2009) a hip6tese que sustenta grande parte da teoria econdmica e
financeira moderna estd baseada na racionalidade dos agentes econdmicos, sejam eles
individuos ou empresas. O autor reforca que nesta suposigdo todos 0s agentes sdo racionais, e
desta forma, obtém-se decisGes Otimas que valorizam a satisfacdo ou utilidade desses agentes.
Neste caso, todos agem racionalmente, almejando seu préprio beneficio, os mercados, que
resultam da interacéo desses agentes. Contudo, o que se observa nos comportamentos e decisoes
tomadas efetivamente por estes agentes econdmicos é que ndo ha racionalidade total, apenas

uma racionalidade com limitacdo, que origina tendéncias comportamentais inconscientes e
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inatas, com relagdo ao proprio processo evolutivo do homem como espécie, que distorcem o
comportamento do agente econdmico racional. Com isso, se ndo ha racionalidade total nas
decisbes, os mercados ndo devem ser totalmente eficientes. O principal objetivo das Financas
Comportamentais é associar economia, financas e o estudo comportamental e cognitivo
resultante da psicologia, para que os fatores que delineiam o processo decisério humano sejam
revelados.

O processo decisorio, seja de uma decisao de natureza financeira ou outra, passa por trés
fases. A fase de percepcdo, que esta relacionada a forma como uma situacdo é vivenciada,
posteriormente, quase que simultaneamente, a fase de avaliacdo, onde ocorre o julgamento da
situacdo baseado na percepcdo inicial, e a fase de escolha ou deciséo, que une as duas fases
anteriores, fazendo com que se faca a escolha final (MOSCA, 2009).

Mosca (2009) menciona que uma maneira comum de simplificacdo do processo
decisério é seguir o grupo, ou seja, fazer o que todos fazem. Existe uma necessidade do ser
humano de agdo conforme os outros membros do grupo ao qual estdo inseridos, 0 que ocasiona
conforto e seguranca. Contudo, o autor ressalta que em muitos casos, esse tipo de
comportamento pode gerar riscos aos envolvidos. E necessario ter conhecimento sobre o
processo a que se estd decidindo. Este trabalho procura levantar, dentre outras informagdes, se
as revendas agricolas utilizam as operagdes de troca, como forma de comercializa¢do, para

obter maior seguranga.

2.7 Tipos de riscos no agronegdcio

Segundo Jaffee, Siegel e Andrews (2010) uma cadeia de suprimentos agricola
compreende todo o fornecimento de insumos, producdo, pdés-colheita, armazenamento,
processamento, comercializacdo e distribuicdo, servicos de alimentacdo, e funces de consumo
fazenda-mesa, ou seja, de producdo para consumo continuo para um produto especifico, seja
ele consumido fresco, processado, e/ou fornecido via servi¢os de alimentacdo, incluindo o
habilitado ambiente externo. Desta forma, estes processos podem estar expostos a multiplos
riscos.

Na cadeia de suprimentos agricolas podem ser encontrados diferentes riscos, conforme
Jaffee, Siegel e Andrews (2010). O Quadro 2 mostra quais sdo estes tipos de riscos,
exemplificando-os.

Quadro 2 — Principais categorias de riscos enfrentados pela cadeia de suprimentos agricola



39

Tipo de Risco Exemplos

Mudangas na oferta e/ou demanda que impactam os precos domésticos e/ou precos internacionais; Mudangas na
Mercado demanda de mercado por quantidade e/ou atributos de qualidade; Mudangas nos requisitos de seguranca
alimentar; Mudancas na demanda de mercado por tempo de entrega de produtos; Mudangas na empresa

Logisticos e Mudangas no transporte, comunicagao, custo de energia; Degradado e/ou pouca confianca em transporte,
Infraestrutura  [comunicacdo, infraestrutura de energia, destruicao fisica, conflitos, disputas trabalhistas que afetam o transporte.

DecisBes gerencias erradas na alocagéo de ativos; decisdes incorretas no uso de insumos; controle de qualidade
Riscos gerenciais € |ruim; erros de planejamento e previsdes; avarias na fazenda ou equipamentos da firma; uso de sementes

operacionais inadequadas; falta de preparagdo para alteragdo de produtos, processos e mercados; incapacidade de se adaptar
as mudangas nos fluxos de caixa e do trabalho.

Riscos relacionados

com o clima Déficit e/ou excesso periddico de chuva ou temperatura, tempestades de granizo, ventos fortes.

Desastres naturais
(incluindo eventos |Grandes inundacdes e secas, furacdes, ciclones, tufdes, terremotos, atividade vulcanica.
extremos de clima)

Pragas e doencas; Contaminacéo relacionada a falta de saneamento, contaminagdo humana e doengas;
Contaminacéo que afeta a seguranga alimentar; Contaminag&o e degradacéo dos recursos naturais e do meio
ambiente; Contaminacéo e degradagdo de produgéo processos.

Riscos biologicos e
ambientais

Mudangas e/ou incertezas: monetarias, fiscais e politicas tributérias; na politica financeira (crédito, juros,
Politicas publicas e [seguros); nas politicas regulatérias e legais; nas politicas comerciais e de mercado; nas politicas fundiérias e
riscos institucionais |sistemas de posse; governamentais (ex: corrupcao); fraca capacidade institucional para implementar exigéncias
regulatorias.

Riscos e incertezas (por exemplo, ameagas a propriedade e / ou a vida) relacionadas a seguranga associados a
Riscos politicos |instabilidade politico-social dentro de um pais ou em paises vizinhos, interrup¢éo do comércio devido a disputas
com outros paises, a nacionalizago / confisco de bens, especialmente para estrangeiros investidores.

Fonte: Jaffee, Siegel e Andrews (2010)

Conforme Miceli (2008) existem quatro tipos de riscos que produtores ou empresas
agricolas, geralmente estdo expostos, a saber: risco de clima, risco operacional, risco de preco
e risco de crédito. O risco de clima acontece devido o aparecimento de extremo das condi¢Ges
climaticas ou fendmenos da natureza, neste caso 0 seguro de protecdo serve para cobrir este
tipo de risco. O risco operacional acontece por falhas humanas e de equipamentos, sendo
definido como ma administracdo do empresario. O risco de preco acontece por oscilacGes
contrarias no valor financeiro de ativos ou passivos especificos. Para Correa e Raices (2010) o
risco de crédito € o risco de perder o capital, por impossibilidade da contraparte em honrar seus
compromissos das datas acordadas antecipadamente.

Algumas fontes de riscos sdo especificas para o agronegdcio, como a instabilidade
climética e o aparecimento de pestes e pragas, que podem ter influéncia na variagdo dos niveis
de producdo, como os riscos de produgdo. O produtor torna-se o Unico tomador de risco em
determinados tipos de riscos, e em outros casos ha meios eficientes no mercado e no governo
para protegé-los. Como o agronegdcio ¢ uma atividade de risco, muitas oportunidades novas
aparecem para os produtores rurais, por intermédio da globalizagdo e da liberalizagdo do

mercado. Desta forma, sdo identificados novos desafios, exigindo mais eficiéncia e
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competitividade, e uma reviséo constante de como as funcGes sdo planejadas e organizadas,
incluindo questBes operacionais do planejamento produtivo até o relacionamento com seus
fornecedores e clientes (MOREIRA, 2009).

Para Kimura (1998) uma atividade agropecuaria ou agroindustrial esta suscetivel a
varios fatores de risco, que tem influéncia no resultado do negdcio. Os fatores de risco podem
ser divididos em classes: riscos de producdo, riscos operacionais, riscos financeiros e de
mercado. A Figura 3 ilustra os riscos na atividade agricola, conforme o autor.

Figura 3 — Riscos na atividade agricola
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Fonte: Kimura, 1998

Os riscos de producéo tém dois aspectos distintos. Um refere-se ao fato da producao
agricola ser dependente de processos biologicos e influenciada por fatores ambientais e outro
esta relacionado ao surgimento de novas tecnologias. Os riscos operacionais tém relacdo com
a perda relativa a deficiéncias ou falhas na operacionalizagdo de processos. Os riscos
financeiros decorrem de perdas provaveis em virtude dos cenarios econémicos ou da conducao
das politicas econdmicas. Na gestdo de atividades agricolas, os riscos de mercado sao
considerados 0s mais importantes, e estdo relacionados as varia¢fes de precos dos produtos,
inviabilizando todo o processo de producdo (KIMURA, 1998).

Para gerenciar o risco agricola sdo necessarios alguns mecanismos. Conforme Bernstein
(1997), administrar o risco é sindbnimo de desafio e oportunidade. Segundo ORGANISATION
FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT - OECD (2009), em geral ha duas
formas para trabalhar com o risco, ex ante risk management e ex post risk copin. No ex ante
risk management ou gerenciamento de risco previo, acontecem as medidas para evitar, transferir
ou reduzir riscos ou exposicdes para o risco, ou seja, nesta situacdo é efetuada de forma efetiva

uma gestdo de risco antecipadamente ao evento, vindo este ocorrer ou ndo. No ex post risk
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copin, ou gerenciamento de risco p6s ocorrido, as medidas sdo tomadas posterior aos
acontecimentos, mitigando ou isolando os impactos, ou seja, é feito um enfretamento dos riscos
posterior ao evento ocorrer, restando neste caso reduzir ou isolar os impactos negativos
ocorridos.

Os riscos agricolas impactam toda a cadeia de valor participativa do agronegécio, e ndo
somente agricultores. S&o impactados os distribuidores, traders, fornecedores de insumos,
instituices financeiras e consumidores. Desta forma, é possivel que todos os envolvidos na
cadeia de valor do agronegdcio possam se planejar para a gestdo que julguem ser mais
apropriada para enfrentar os riscos a que estejam sujeitos (SINGLA E SAGAR, 2012).

A disponibilidade de muitas estratégias deve ser avaliada pelo agricultor, que ird analisar
como trabalhar com o risco, sendo este responsavel por tomar as decisdes necessarias para
gerenciar o risco relacionado a agricultura. A gestdo de risco pode ser agrupada em trés
estratégias: estratégias de preven¢do para reduzir a possibilidade de acontecer um evento
adverso; estratégias de mitigacdo para reduzir o impacto potencial de um evento adverso e;
estratégias de enfrentamento para aliviar o impacto de evento arriscado, que aconteceu (OECD,
2009).

Para Pizzol (2002), uma maneira de diminuir riscos é diversificar a producédo rural,
importante pois: diminui a estacionalidade na utilizagdo de insumos, usa alternativa de
maquinas e estabiliza a renda por variagdes nos precos dos muitos produtos. Conforme Singla
e Sagar (2012) os agricultores investem menos com a auséncia de mecanismos formais de
gerenciamento do risco, ndo adotardo técnicas de cultivo moderno e, desta forma, ficardo com
uma opcao de baixo risco, isto €, estratégias de baixo rendimento que afetam de modo geral a
producdo total e o nivel de precos consequentemente.

Outra maneira de reduzir o risco de perdas é efetuar o seguro de colheita, contudo em
virtude de varios outros defeitos, este pode muitas vezes ndo ser efetivo na resolucéo do risco.
Sob o ponto de vista das empresas seguradoras alguns pontos devem ser considerados como:
risco moral, selecdo adversa, falta de viabilidade financeira, baixa participacao dos agricultores
devido a falta de entendimento do produto e falta de conhecimento financeiro. Em
contrapartida, pelos agricultores sdo apontados problemas como: a demora no processo de
fechamento do prémio, um prémio ndo muito alto, transparéncia no célculo dos indices, baixa
correlagdo do indice com perdas reais, entre outros (SINGLA E SAGAR, 2012).

Muitos produtores possuem integracdo com cooperativas, que Sd0 uma maneira
institucional especifica de um contrato de seguro, que pode implicar uma série de importantes

fungdes de gestdo de risco. O engajamento ocorre de maneira coletiva na entrada e saida de
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precos de cobertura e diversificacdo de riscos, onde se tornam evidentes muitas formas a serem
utilizadas como a integracdo vertical, e de produtos e diversificacdo de mercados, diversificacao
geografica e de investimentos fora do negdcio agroalimentar. Contudo, as cooperativas ndo
podem emergir como uma abordagem preferida em todos os setores (OECD, 2011).

Para gerenciar o risco de pregos existem muitas estratégias voltadas para os agricultores:
hedging'? de preco, partilha de preco por meio das cooperativas e armazenamento privado. O
agricultor pode participar em mercados futuros ou concordar com um contrato a termo com 0s
compradores, usando a estratégia de hedge de preco. Os mercados futuros favorecem uma
negociacdo com contratos padronizados aos agricultores, em termos de quantidade, qualidade
e, com local e hora pré-determinados para a entrega. Em contrapartida o contrato a termo é
acordado previamente entre o vendedor e o comprador sobre os termos de entrega (OECD,
2011).

Considerando a area de risco na agricultura, os esforgos de mitigacdo de um agricultor
podem também mitigar o risco enfrentado por outros agricultores ou agentes de economia, isto
¢, ao diminuir seu préprio risco o agricultor pode melhorar o bem-estar dos demais. O controle
de doencas epidémicas ou exploracdo de investimento no controle de inundacées é um exemplo
disto (OECD, 2009).

2.7.1 Gestéo de riscos

A possibilidade de um negocio desenvolver ou nao, esta relacionada ao conhecimento
dos gestores dos riscos do negdcio, na elaboracdo de maneiras de lidar com estes riscos.
Contudo, existem situacfes onde os riscos podem ser reduzidos ou eliminados com o uso de
metodologia apropriada, e que sdo desconhecidas por gestores/proprietarios. Para Bernstein
(1997) o risco pode ter sido definido claramente pela primeira vez pelo matematico Abrahan de
Moivre, definindo o risco como chance de perda. A estratégia de qualquer empresa fica passivel
aos riscos internos ou externos a organizacgdo. A grande batalha das organizacdes é estabelecer
que a estratégia contemple de forma clara os riscos e seus impactos, caso existam.

A gestdo de riscos € essencial na gestdo da estratégia de qualquer empresa, sendo o
processo em que as organizacOes efetuam andlises ordenadas dos riscos relacionados as
respectivas atividades com a finalidade de obter uma vantagem sustentada em cada atividade

individual e no conjunto delas. A identificacdo e o tratamento dos riscos sdo fundamentais para

12 Operagdo de cambio, a prazo, realizada com o objetivo de proteger-se contra as alteragdes do preco de uma mercadoria, devido as variagdes
eventuais na cotagdo de uma moeda. Transagdo realizada com o fim de eliminar ou reduzir o risco em outra transacéo. O ato de vender contra
compras prévias ou comprar contra vendas previamente feitas, a fim de eliminar tanto quanto possivel prejuizos devidos a alteragdo de pregos
dos produtos envolvidos na operacéo.
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uma boa gestdo de riscos (FEDERATION OF EUROPEAN RISK MANAGEMENT
ASSOCIATIONS — FERMA, 2010).

Em uma operacao de troca, onde um produtor entrega sua semente para uma industria
de insumos pagando seus insumos com o grdo que colher futuramente, considera-se uma
operacao de risco consideravel. Durante o periodo entre o plantio e a colheita, muitos eventos
podem acontecer, como 0 surgimento de uma praga, que pode eliminar a plantacdo do
agricultor, uma seca ou excesso de chuva, que pode afetar a qualidade do gréo, um excesso de
producdo do grdo, que faz com que o preco sofra uma queda, onde muitas vezes 0s custos

envolvidos ndo sdo cobertos.
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3. METODOLOGIA
3.1 Consideracdes Iniciais
Para Jung (2004) a utilizacdo da metodologia de pesquisa desencadeia a formulacao e o
planejamento de um conjunto de etapas, com o intuito de levantar as informacdes essenciais,
cataloga-las e analisa-las. O método de pesquisa possui um conjunto de atividades sistematicas
e racionais que determinam um trabalho cientifico. A proposta deste trabalho € desenvolver
uma pesquisa de natureza aplicada, com a finalidade de aplicar conhecimentos basicos,
pretendendo produzir um novo processo que pode desenvolver novos conhecimentos

resultantes do processo de pesquisa.

Para Gil (2007) uma pesquisa pode ser classificada como exploratoria descritiva ou
explicativa. Para o autor a pesquisa exploratoria tem objetiva familiaridade maior com o
problema, com a inten¢do de transforma-lo em mais explicito ou na construgdo de hipdteses.
Diversas pesquisas exploratorias tem o envolvimento de levantamento bibliogréfico, entrevistas
com pessoas com experiéncias praticas com o problema pesquisado e analise de exemplos que
incentivem a compreensdo. Este trabalho é classificado, quanto aos objetivos, como uma
pesquisa exploratoria, pois 0 objetivo € obter mais experiéncia em relagdo ao assunto estudado,
envolvendo como procedimentos: pesquisa bibliografica e um estudo de caso com revendas
agricolas dos estados de Goias (GO) e Mato Grosso (MT), para validar a metodologia sugerida
em uma situacdo real.

Quanto a pesquisa bibliogréfica, sobre o assunto operagdes de troca, vale ressaltar a sua
importancia quanto a compreensdo do que sao essas operac¢des, bem como o entendimento de
quais sdo as possibilidades para minimizacdo dos riscos envolvidos, para facilitar a
identificacdo do perfil das revendas agricolas analisadas, que utilizam as trocas como
alternativa de comercializacdo no agronegdcio. Ressalte-se a relevancia no levantamento dos
instrumentos de comercializacdo agricola como a CPR, por exemplo. Importante destacar que
sem a pesquisa bibliografica detalhada, poderia existir prejuizo no levantamento de
informacdes, devido o tema ndo ser de conhecimento de todas as revendas agricolas e 0s
produtores rurais atualmente.

A populacéo investigada concentra-se nos estados de Goias e Mato Grosso totalizando
403 (quatrocentas e trés) revendas agricolas. Por conseguinte, a pesquisa de campo foi realizada
pela aplicacdo de questionarios junto as revendas agricolas destes estados, com énfase no estudo

da necessidade de identificacdo se as revendas agricolas dessas regifes realmente utilizam as
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operacOes de troca na gestdo do risco apoiando desta forma os gestores do agronegocio em suas
decisdes. A pesquisa ficou restrita ao estudo das revendas agricolas.

Segundo Hair et al. (2005) a elaboracdo de questionarios € somente uma fase dentre
tantos passos da pesquisa a que estdo relacionados. Contudo, refere-se a uma etapa essencial,
uma vez que a coleta de dados com questionarios € utilizada para melhorar a tomada de deciséo.
Um questiondrio € um conjunto de perguntas onde as respostas sdo registradas pelos
respondentes ou entrevistados. O questionario dessa pesquisa apresenta questdes, onde se
buscou levantar o total de revendas agricolas que utilizam as operac6es de troca como forma
de comercializagdo, bem como os aspectos socioecondmicos destas revendas e dos produtores
rurais que comercializam as trocas de grdos por insumos antecipadamente com estas, sendo
separadas as questbes por temas: perfil do produtor rural/revenda agricola,
entendimento/compreensao quanto a operacionalizacao das trocas, tomada de decisdo quanto a
utilizacdo (ou ndo) das operacOes de troca e os riscos envolvidos na operagéo.

Segundo Hair et al. (2005) os tipos de pesquisas utilizadas em questionarios sdo com
perguntas abertas ou perguntas fechadas. Em uma pergunta fechada, o respondente opta entre
um numero determinado de respostas, e em uma pergunta aberta ndo ha restricdo ao
respondente, ficando livre para colocar suas proprias palavras.

Foi aplicado um questionario de 27 perguntas, com perguntas fechadas e abertas, que
consta no Apéndice 2, a uma amostra de 403 (quatrocentas e trés) revendas agricolas da regiao
centro-oeste, especificamente dos estados de Goias e Mato Grosso.

A amostra foi classificada como intencional ou por conveniéncia. Os dados foram
tabulados utilizando a regressdo logistica binaria que possibilita a determinagdo do total de
revendas agricolas que utilizam as operacGes de troca como forma de comercializa¢do, bem

como qual o perfil desses participantes que efetivamente usam essas operagoes.

3.2 Caracterizacdo da amostra

A pesquisa foi de natureza exploratéria descritiva ou explicativa. Para Gil (2007) a
pesquisa exploratdria objetiva familiaridade maior com o problema, com a intencdo de
transforma-lo em mais explicito ou na construgdo de hipoteses. Diversas pesquisas
exploratdrias tem o envolvimento de levantamento bibliogréfico, entrevistas com pessoas com
experiéncias praticas com o problema pesquisado e analise de exemplos que incentivem a
compreensdo. Este trabalho foi classificado, quanto aos objetivos, como uma pesquisa
exploratoria, pois 0 objetivo € obter mais experiéncia em relacdo ao assunto estudado,

envolvendo como procedimentos: pesquisa bibliografica e um estudo de caso com revendas
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agricolas dos estados de Goias e Mato Grosso, para validar a metodologia sugerida em uma
situacéo real.

A esséncia empirica do estudo tornou possivel a utilizacdo da pesquisa bibliogréfica,
com a intengdo de obter informacdes relevantes para cada periodo do trabalho. Foi realizado
um levantamento com a utilizagdo da ferramenta “Survey Monkey”, sendo encaminhado para
403 revendas agricolas um questionario com 27 perguntas fechadas, com opcao de comentarios
em alguma delas. Mesmo com grande numero de perguntas, a pesquisa solicitada foi rapida de
ser respondida, onde foram elaboradas questbes muito objetivas relacionadas ao tema

“operagdes de troca”.

A escolha da regido deste estudo e da amostra ndo probabilistica foi efetuada de maneira
intencional ou por conveniéncia, uma vez que a regido centro-oeste, em especial os estados de
Goias e Mato Grosso, é grande produtora de soja e milho que sdo as commodities analisadas
para este estudo, especificamente na relacdo com as operacdes de troca. O critério de escolha
destas regides para a pesquisa baseou-se na quantidade de revendas agricolas existentes, bem
como o fato das regibes realizarem as operacOes de troca como forma de comercializagdo

agricola.

Na amostragem intencional ou por conveniéncia o pesquisador escolhe propositalmente
alguns componentes da amostra, baseando-se no que julgar serem mais significativos. S&o
utilizados resultados considerados mais faceis de se obter (TRIOLA, 2005). Neste estudo, por
conveniéncia, como as operagoes de troca sdo muito comercializadas na regido de Goias e Mato

Grosso, foram selecionadas estas regides.

A pesquisa bibliografica teve grande relevancia para este estudo. Por meio de livros,
artigos e trabalhos cientificos foi possivel obter melhor entendimento do tema em estudo
“operagdes de troca”, bem como alguns temas relacionados a este, como: mercado futuro,
principais operagdes/aplicagfes envolvendo derivativos e seus agentes, tomada de deciséo,

gestdo de riscos e revendas agricolas.

A pesquisa realizada é de natureza qualitativa, tendo sido levantados questionamentos
relacionados ao tamanho das revendas agricolas, com relacdo ao seu faturamento, qual a
principal commodity comercializada, perfil dos produtores que comercializam as operacdes de
troca com as revendas agricolas em estudo, conhecimento e gestdo de riscos, bem como

conhecimento e uso das operacdes de troca e mercado agricola.
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Com o apoio da industria sementeira Alfa, para se obter os dados primérios foi aplicado
um questionario as revendas agricolas localizadas nos estados de Goids e Mato Grosso, que
comercializam insumos agricolas, buscando atender ao objetivo principal e aos objetivos
secundarios desta pesquisa. Foram formuladas perguntas buscando objetividade, por meio de
padronizacéo e utilizagdo de sistema, para que as respostas ou a auséncia delas estabelecessem

a preparacdo de uma racionalidade levando a uma analise e uma conclusdo mais assertivas.

O questionario foi avaliado sob alguns aspectos: perspectivas gerais, perfil revendas,
entendimento/compreensdo do tema, motivador da utilizacdo da operagdo da troca, riscos,
conhecimento mercado, intengdes futuras e excesso de confianga. Apds concluido o

questionario, foram realizados testes e andlises utilizando o software SPSS.

O primeiro envio do questionério ocorreu em julho de 2015 onde foram recebidas 9
respostas, sendo 6 de revendas agricolas do estado de Mato Grosso e 3 do estado de Goias. Em
setembro de 2015 foi reenviado novo e-mail para cada revenda agricola de Goias e Mato
Grosso, que ndo havia respondido o questionario no primeiro envio. Neste momento, foram
recebidas 11 respostas, sendo 6 de Mato Grosso e 5 de Goids. Em outubro de 2015 houve um
novo envio, e somente neste momento foram recebidas as demais respostas, totalizando 39. Foi
necessario contatar os gerentes das unidades para solicitar que intermediassem junto as

revendas agricolas a solicitacdo das respostas do questionario.

Dentre alguns problemas encontrados, foi identificado que alguns e-mails constantes da
lista fornecida pela indlstria de sementes Alfa estavam incorretos e retornaram, ou por
desatualizacdo dos dados das revendas agricolas ou por desligamento destas pela industria
sementeira Alfa, o que incorreu em uma devolugéo de 100 emails. Com isso, do total de 403
revendas agricolas, a pesquisa limitou-se a 303 com possibilidade de responder ao questionario.
Desta forma, o total de respostas recebidas foi de 12,9%, ou seja, 39 respondentes, sendo destes,
51% de Goiés e 49% de Mato Grosso.

3.3 Modelo de Regressdo Logistica

A regressdo logistica é geralmente usada quando ha o interesse em avaliar a influéncia de
fatores sobre uma resposta dicotdmica ou politdmica. Quando ocorre 0 agrupamento da variavel
em mais de duas categorias ela é denominada polittmica (HOSMER E LEMESHOW, 2002
apud LARA, 2012).
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A regressao logistica € uma técnica estatistica usada para descrever 0 comportamento
entre uma variavel dependente binaria e varidveis independentes métricas ou ndo métricas, isto
é, propde-se a investigar o efeito das varidveis pelas quais os individuos, objetos ou sujeitos
estdo expostos sobre a probabilidade de ocorréncia de determinado evento de interesse
(FAVERO et al., 2009).

E atribuido, pela regressdo logistica, a cada preditor da variavel independente de um
coeficiente £ que afere sua contribuicao independente de variacfes na variavel dependente, que
somente pode assumir um dos dois valores: 0 ou 1. O que se espera prever por meio de um
conhecimento de varidveis independentes relevantes e coeficientes ndo é, entdo, um valor
numérico de uma variavel dependente na regressdo linear, mas a probabilidade (p) que é 1
menor que 0 (pertencente a um grupo, em vez do outro) (AGREST], 2007).

Conforme Field (2009), a regressdo logistica é uma regressao multipla, porém com uma
variavel de saida categdrica dicotbmica e variaveis previsoras continuas ou categéricas. Em
uma regressdo linear simples, a variavel de saida Y é prevista a partir da equacéo da linha:

Yi=bo + b1 X1i + & (1)

Onde bo é o intercepto e by é o gradiente da linha, X é o valor da variavel previsora e &
é o termo residuo. Informados os valores de Y e X, os parametros desconhecidos na equacao
podem ser estimados encontrando-se a solucdo para a qual as distancias ao quadrado entre 0s
valores observados e previstos da variavel dependente sejam minimas (método dos minimos
quadrados).

Para Field (2009) na regressdo multipla, em que h& muitos previsores, uma equacao
similar é derivada na qual cada previsor tem seu proprio coeficiente. Desta forma, Y € previsto
a partir de uma combinacdo de cada variavel previsora multiplicada pelo seu respectivo
coeficiente de regressao:

Yi = Do + b1X1i + boXai + ... + bnXni + &1 (2)

Onde bn é 0 coeficiente da regressdo da correspondente variavel Xn. Na regressao
logistica é prevista a probabilidade de Y ocorrer conhecidos os valores de X ou Xs. A equacao
de regresséo logistica mostra muitas semelhangas com a equacgéo de regressao recém descrita.
Simplificadamente, quando ha um Gnico previsor X, a equagéo de regressdo logistica a partir da
qual a probabilidade da variavel Y € prevista &€ demonstrada por:

P(Y) = 1 3)
1 + g - (b0 +b1x1i)
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Onde P(Y) é a probabilidade de Y ocorrer, e € a base dos logaritmos naturais e os demais
coeficientes da equagdo formam uma combinacéo linear muito semelhante a regresséo simples.
Para a regressao linear, é possivel estender essa equacao incluindo muitas variaveis previsoras.
Quando isso acontece, a equacdo é demonstrada por:

P(Y) = 1 4
1 + @ — (B0 +bIX1+b2X2 + .. + bnn + &)

A equacao de regressao logistica mencionada acima baseia-se no principio de que ela
expressa uma equacdao de regressao linear multipla em termos logaritmicos e com isso soluciona
0 problema da violacdo da hipdtese da linearidade. O valor resultante da equacdo é a uma
probabilidade e, como tal, varia sempre entre 0 e 1. Um valor préximo de O expressa que a
ocorréncia de Y € muito improvavel e um valor proximo de 1, que ela é bem provavel. Na
equacao logistica cada variavel previsora tem seu proprio coeficiente (FIELD, 2009).

Segundo Field (2009) na regressao logistica sdo usados os valores observados e
previstos para avaliagdo da aderéncia do modelo. Para fazer isso, € utilizada a verossimilhanga-
log(VL):

verossimilhanca-log =

illﬁ- In(P(¥;))+ (1Y) In[1— P(Y;)]}
i=1 (5)

A verossimilhanca-log baseia-se na soma das probabilidades associadas com a saida real
e a prevista. A estatistica de verossimilhanca-log é andloga a soma dos residuos ao quadrado na
regressdo multipla, com intuito de que seja um indicador de quanta informacdo ndo explicada
ainda ha apos o ajuste do modelo. Consequentemente, tem-se que valores altos da estatistica de
verossimilhancga-log indicam uma aderéncia pobre do modelo, pois quanto maior for esse valor,
mais observacOes ndo explicadas haverdo. A verossimilhanca-log pode ser calculada para
diferentes modelos, sendo possivel comparar esses modelos por meio das diferencas entre os
resultados da estatistica de verossimilhanc¢a-log (FIELD, 2009).

Na regressdo logistica ha uma estatistica analoga a de Wald que mostra uma distribuicao
especial conhecida como qui-quadrado. Similar ao teste t na regressao linear, a estatistica de
Wald informa se o coeficiente b de cada previsor é significativamente diferente de zero. Se isso
ocorrer, pode-se assumir que o previsor esta contribuindo significativamente para a previsdo da
variavel de saida (Y). A equacdo 6 demonstra o calculo da estatistica de Wald:

Wald=_b (6)
SEp
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A equacdo 6 mostra como a estatistica de Wald é calculada, sendo possivel observar que
basicamente ela é igual a estatistica t na regressdo linear; ela é o valor do coeficiente de
regressao dividido pelo seu erro padrdo associado. A estatistica de Wald é usada geralmente
para determinar se uma variavel € um previsor significativo da saida, porém provavelmente ela
€ mais precisa para examinar a estatistica de razdo de verossimilhanca (FIELD, 2009).

Segundo Field (2009) para interpretar a regressao logistica, 0 mais importante é o valor
da exp b (Exp(B) na saida do SPSS), é um indicador da mudanca nas probabilidades resultantes
da mudanca de uma unidade no previsor. Ele € similar aos coeficientes b da regressao logistica,
porém ndo requer uma transformacdo logaritmica. Quando a variavel previsora é categorica, 0
exp b é mais facil de explicar. A chance de um evento ocorrer é definida como a probabilidade

dele ocorrer dividida pela probabilidade dele ndo ocorrer.

P{evento ocorrer)

Chance = -
P(evento nio ocorrer)

P{evento ¥) = 1

| 4 F—“J||+.|'.?_.¥ ]
p evento ¥ —1_P evento ¥
nio ocorrer) ocorrer

(7)

Na regressdo logistica existem muitos métodos diferentes que podem ser utilizados. O
“enter” € 0 método padrdo de conduzir essa regressdao. Neste caso, todas as covariaveis sdo
colocadas no mesmo modelo de regressao em um Gnico bloco e as estimativas dos parametros
séo calculadas para cada bloco (FIELD, 2009)

A multicolinearidade pode ser um problema para a regressao logistica assim como na
regressao simples. Em esséncia, os preditores ndo devem ser altamente correlacionados. Como
ocorre com a regressdo ordinaria, este pressuposto pode ser verificado com estatisticas de
tolerdncia e VIF, os valores proprios escalados, ndo centralizacdo da matriz de produtos
cruzados, os indices de condicdo e as proporc¢des de variancia (FIELD, 2009).

Segundo Favero (2015) o principal objetivo da regressdo logistica binaria é estudar a
probabilidade de ocorréncia de um evento definido por Y que se apresenta de maneira
qualitativa dicotdmica (Y = 1 para descrever a ocorréncia do evento de interesse e Y = 0 para
descrever a ocorréncia do ndo evento), baseando-se no comportamento de variaveis
explicativas. Para a variavel dependente, como o evento de interesse deste modelo refere-se a
conhece e usa barter, esta categoria apresentou valores iguais a 1, e as categorias desconhece

barter e conhece e ndo usa barter com valores iguais a 0.



51

Duas hipéteses sdo aceitas na regressdo logistica: Hipotese nula, em que todos os
coeficientes na equacdo de regressdo sdo igualados a zero (81 = 2 = B3 =0) e, Hipdtese
alternativa, em que todos os coeficientes na equagdo de regressdo sao diferentes de zero (B1 #
B2 + B3 #0). Caso 1 = p2 = 3 =0, ndo ocorreram diferencas estatisticamente significativas,
que significa dizer que a varidvel ndo tera qualquer influéncia no estudo, e caso B1 # 52 # 3
#0, indica que havera diferencas estatisticamente significativas.

Para calcular o efeito marginal, Wooldridge (2011), usou a equacéo 35:

EMZ[ efx .(1-__ebx ;|.B (8)
L1+eﬂx 1+e,BxJ

Onde: EM = efeito marginal; X é a variavel explanatoria; S é o coeficiente estimado; e é o
coeficiente neperiano (e = 2,72).

Caso o efeito marginal seja positivo (EM>0), a variagdo marginal positiva de X aumenta
a probabilidade de ocorréncia do evento desejado e, se o efeito marginal for negativo (EM<0),
a variacdo marginal positiva de X diminui a probabilidade de ocorréncia do efeito desejado.

Segundo Pino (2007), os resultados de probabilidade binomiais s&o modelados pelo
modelo de regressdo logistica, que € um acréscimo da anélise de tabelas de multipla entrada
para a estrutura de andlise de regressdo, podendo ser utilizados para modelar variaveis de
resposta verdadeiramente binomiais (que assumem os valores 0 e 1), onde se verificam
observacdes individuais de um resultado binomial, bem como dados de proporcdes, ou seja,
variaveis que séo continuas no intervalo [0;1], onde os dados podem ter sido obtidos a partir de
dados agrupados (unidades experimentais multiplas verificadas quanto a variavel em questéo)
e também a partir de dados de painel (observacdes multiplas sobre uma mesma unidade
experimental ao longo do tempo). Geralmente, a discrepancia entre as regressdes logistica e
linear é que na primeira a variavel dependente é disposta em categorias e a resposta € ilustrada
como a probabilidade de ocorréncia, e na segunda a variavel dependente é continua e a resposta
€ um valor numérico.

Mesmo com o aparecimento de outras opgdes, a utilizacdo da distribuicdo normal e da
distribuicéo logistica, tem-se consagrado em aplicacdes economeétricas. Os modelos com essas
duas distribuicdes sdo similares, exceto nas caudas, que sdo mais pesadas na logistica. Para
valores intermediarios de B’X, como entre -1,2 e +1,2, as duas distribui¢cbes fornecem
probabilidade similar (GREENE, 1997 apud PINO, 2007).

Com relagdo as variaveis explicativas qualitativas, a categoria de referéncia da variavel

correspondente a utilizacdo das operacOes de troca como alternativa de comercializagdo sera
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sim, isto é, as células do banco de dados com esta categoria assumirdo valores iguais a 1, e as
células com a op¢do ndo com valores iguais a 0. Na variavel relacionada ao auxilio de uma
industria de insumos na utilizacdo das operagdes de troca foi atribuido: Sim, com valores iguais
a 1 e, Nao com valores iguais a 0. Na variavel se possui conhecimento em mercado futuro, as
células com a opgdo Conhece e usa obtiveram valores iguais a 1, Conhece e ndo usa e
Desconhece, assumiram valores iguais a 0. A varidvel relacionada a conhecimento de
derivativos assumiu valores iguais a 1 para a op¢do Sim e 0 para a opcdo N&ao. Na variavel
relacionada a utilizacdo de outros mecanismos de comercializacdo, foram assumidos os valores
1 para Sim e O para N&o. Na varidvel relacionada a acompanhamento do mercado futuro
agricola, foram assumidos os valores 1 para Sim e 0 para Nao e Raramente. Na variavel
relacionada a incentivo a utilizacdo das operac@es de troca, os valores atribuidos foram 1 para
Sim e 0 para Ndo e Raramente. Na varidvel quanto a gestdo administrativa das revendas
agricolas, foram atribuidos os valores 1 para Sim e 0 para Nao e Raramente.

No questionario aplicado as revendas agricolas, foram solicitadas respostas sobre
conhecimento e utilizacdo de barter; conhecimento e ndo utilizacdo de barter ou
desconhecimento de barter, bem como se as revendas agricolas utilizam as operacdes de troca
como alternativa de comercializacdo (sim ou ndo), se efetua as operacgdes de troca com auxilio
de uma inddstria de insumos (sim ou ndo), se possui conhecimento em mercado futuro
(Desconhece, conhece e usa ou conhece e ndo usa), se sabe o que significa derivativos (sim,
ndo ou um pouco), se utiliza outros mecanismos de comercializa¢do (sim, ndo ou raramente),
se acompanha o mercado futuro agricola (sim, ndo ou raramente), se a revenda incentiva o
produtor a utilizar as operagOes de troca como forma de comercializagdo (sim, ndo ou
raramente) e se considera sua gestao administrativa superior as demais revendas agricolas (sim,
ndo ou raramente), conforme o Apéndice 1.

Conforme Field (2009) uma correlacdo é uma medida do relacionamento linear entre
variaveis. Essas variaveis podem estar positivamente relacionadas, podem ndo estar
relacionadas de maneira alguma, ou elas podem estar negativamente relacionadas. Para se
analisar se duas variaveis estdo relacionadas é necessario verificar se as mudancas em uma
variavel correspondem a mudangas similares na outra variavel. Desta forma, se uma variavel

desviar da sua média, € esperado que a outra variavel se desvie da sua média de maneira similar.

Conforme Triola (2005), a correlacdo é utilizada para identificar se ha significativa
relacdo estatistica entre duas variaveis. O autor define que hd uma correlacdo entre duas

variaveis quando uma delas tem relacdo com a outra de alguma forma. A anélise de correlacéo
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objetiva mensurar a forca ou grau de associacdo linear entre duas varidveis e tem associagdo
com a analise de regressdo, contudo seu conceito € muito diferente, sendo mensurada pelos
coeficientes de correlacdo de Pearson.

Para Maroco (2003) quando as variaveis independentes estdo fortemente
correlacionadas entre si — condi¢do designada por multicolinearidade — a anélise do modelo de
regressdo ajustado pode ser muito confusa e desprovida de significado, fazendo desta condicéo
—que as variaveis independentes sejam de fato um dos principais pressupostos a validar durante
a analise de regressao.

Em situagdes perfeitas, as varidveis independentes ndo estdo correlacionadas (i.e. s&o
ortogonais) e o modelo ajustado bem como os coeficientes de regressao podem utilizar-se com
fins inferenciais e de estimacao. Contudo, na pratica, em matrizes de dados multivariadas ha
guase sempre algum tipo de associacao entre, no minimo, algumas das variaveis independentes
(MAROCO, 2003).

O diagnostico da multicolinearidade pode ocorrer de muitas maneiras. A mais simples
e intuitiva é a da analise da matriz de correlacdes bivariadas entre as variaveis da base de dados.
Contudo, ndo ha um valor limite a partir do qual ocorra possibilidade de prever o problema na
estimacdo do modelo devida a colinearidade entre as variaveis independentes, correlacfes
bivariadas elevadas entre variaveis independentes conduzem, de modo geral, a problemas de
multicolinearidade. O autor ressalta que estes coeficientes de correlacdo sdo validos somente
para variaveis duas-a-duas. Caso mais do que duas variaveis sejam colineares, a matriz de
correlacdes ja ndo pode ser usada, pois ndo ha garantia que a associacdo linear entre mais de
duas variaveis seja refletida em um dos coeficientes de correlagéo bivariados. Outro diagndstico
de multicolinearidade que ndo sofre do problema das correlagdes bivariadas € o “fator de
inflag@o da variancia” (do anglo-saxénico Variance Inflation Factor - VIF). Quando os valores
de VIF forem excessivamente elevados, significa que as variaveis que possuam estes valores

sdo colineares e uma delas pode ser eliminada da analise (MAROCO, 2003).
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados obtidos nesta pesquisa serdo apresentados e discutidos neste Capitulo. A
primeira parte consiste em demonstrar a analise descritiva dos dados onde sera apresentado o
perfil do produtor que comercializa seus grdos com o uso das operaces de troca com as
revendas agricolas, o tamanho da revenda agricola com relacdo ao seu faturamento,
conhecimento e uso de operagdes de troca e mercado futuro. Na sequéncia serdo apresentados
0s resultados dos testes econométricos, com foco no conhecimento e uso das operacgdes de troca
como forma de comercializagdo, bem como as variaveis potenciais que possam afetar a

utilizacdo ou néo das operag0es de troca.

4.1 Apresentacao e Analise dos dados

A apresentacdo e analise dos dados foi contemplada pela fase exploratoria, onde foi
realizado um questionario com as revendas agricolas dos estados de Goiés e Mato Grosso. Desta
forma, buscou-se responder as perguntas de pesquisa e ao problema de pesquisa. O questionario
foi proposto, com o tema operacdes de troca, sendo subdivido em: perfil revendas, perspectivas
gerais, entendimento/compreensdo do tema, motivador da utilizacdo da operacdo da troca,
riscos, conhecimento mercado, intencdes futuras e excesso de confiancga.

A regido centro-oeste, em especial os estados de Goias e Mato Grosso, foi selecionada
intencionalmente, devido ao grande volume produzido de soja e milho, que s&o as commaodities

pesquisadas para este estudo, com relacdo as operacgdes de troca.

4.1.1 Perfil dos Produtores/Revendas Agricolas

No item perfil dos produtores (clientes) das revendas agricolas buscou-se tracar aspectos
como idade e escolaridade do produtor rural que negocia junto as revendas agricolas de Goias
e Mato Grosso seus graos utilizando as operacdes de troca como forma de comercializacgéo,
procurando identificar se existe alguma relacdo dessas informagdes com as operagdes de troca.
Desta forma, é possivel identificar se o produtor que efetivamente opera com as trocas é jovem
ou ndo. Segundo os pressupostos mencionados anteriormente, supés-se que sejam realmente
novos e com mais escolaridade, uma vez que o jovem, geralmente, arrisca mais, e os produtores
mais antigos, costumam optar por manter as operacdes que ja utilizam, com receio dos riscos
possiveis envolvidos nas operacdes de troca.

Com base nas respostas obtidas, a maior parte dos produtores rurais (clientes) que
comercializa seu grdo com as revendas agricolas possui entre 40 e 60 anos, 66,67%, 0 que

contraria o pressuposto de que os produtores mais jovens realizam maior volume de operacdes
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de trocas. Com isso, € possivel ressaltar o crescimento deste tipo de operacéo até mesmo entre
0s produtores mais antigos (tradicionais), que poderiam ser mais resistentes a mudancas. Porém,
é de conhecimento que as operagdes de troca estdo cada vez mais sendo comercializadas entre
produtores e revendas agricolas no Brasil, principalmente em momentos de baixa liquidez no
mercado. Desta forma, fica evidente que este é um dos fatores que facilita a divulgagéo para os
produtores desta modalidade de comercializacédo agricola.

A idade dos produtores agricolas ou profissional que realizam as opera¢des de troca com
as revendas agricolas de Goias e Mato Grosso, pode ser observada por meio da Figura 4.

Figura 4 — Idade (média) do produtor/profissional que realiza operacdes de troca com as
revendas agricolas — GO e MT

Qual a idade (média) do
produtor/profissional que efetua as
operacgdes de troca com sua revenda?

Die 20 a 40 anos -
DE4D aﬁu o _

60 anos ou mais

Mo aplicavel
(caso ndo...

0% 10% 20% 0% 4% 0% 60% 0% 80% 0% 100%

Respondidas: 39 Ignoradas: 0

Opcoes de resposta Respostas
De 20 a 40 anos 15,38% G
De 40 a 60 anos 66,67% 26
60 anos ou mais 0,00% 0
Nio aplicavel (caso ndo utilize as operagdes de troca) 17,95% 7
Total 39

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

O fato de um produtor possuir grau de escolaridade superior ndo tem relagéo direta com
0 conhecimento das operacOes de troca. Na pesquisa identificou-se que 48,72% dos pesquisados

possuem apenas o ensino médio, porém possuem conhecimento em operagdes de troca. Alguns
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conhecem e utilizam e outros conhecem e ndo utilizam as trocas de grédos por insumos como
forma de comercializacdo agricola.

O pressuposto desta pesquisa relacionado a escolaridade, foi rejeitado, uma vez que
inicialmente tinha-se uma expectativa de que produtores rurais/profissionais especializados
com maior escolaridade utilizariam mais as operacGes de troca como alternativa de
comercializacdo. O resultado foi contrario, onde os produtores com apenas 0 ensino medio sdo
0s gque mais efetuam as trocas de seus graos por insumos com as revendas agricolas. Na Figura
5 é possivel observar de forma evidente essa afirmacao.

Figura 5 — Escolaridade do produtor que efetua as operac@es de troca com as revendas
agricolas — GO e MT
Qual a escolaridade do produtor que efetua
as operacgoes de troca com sua revenda?

Ensino
primario ou...

Ensino médio

Superior

Néo aplicavel
[caso ndo..

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
Opcides de resposta Respostas
Ensino primario ou fundamental 17,95% T
Ensino médio 48,72% 19
Superior 20,51% ]
Mdo aplicavel (caso ndo utilize as operagdes de troca) 12,82% 5
Total 39

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

Dos produtores que realizam as trocas com as revendas agricolas foi identificado que a
maioria das negociacdes sdo efetuadas por profissional especializado, cerca de 43,59% do total.
Das 8 respostas obtidas com a opg¢ao “curso superior”, 7 sao relacionadas a estes profissionais.
Com isso, é possivel identificar que devido seu conhecimento, esses profissionais acabam
utilizando mais opg¢des de comercializacdo, e dentre estas as operagdes de trocas, que estdo cada

vez mais sendo disseminadas no mercado agricola.
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4.1.2 Perspectivas Gerais

Em perspectivas gerais buscou-se levantar informagdes relacionadas a cultura
comercializada na revenda, qual a regido e o seu faturamento anual, para se obter uma ideia de
dimensao das revendas analisadas e se isso, poderia ou ndo ter influéncia na utilizacéo (ou ndo)
das operacgdes de troca. As revendas agricolas foram classificadas em grande, médio e pequeno
porte conforme seu faturamento anual, onde, para este trabalho, at¢ R$ 500.000,00 foram
consideradas de pequeno porte, de R$ 500.001,00 até R$ 1.000.000,00, foram consideradas de
médio porte e acima de R$ 1.000.001,00, foram consideradas de grande porte.

Das commodities comercializadas nas revendas agricolas deste estudo, a soja € a que
possui maior comercializagdo, com 87,18% do total. O milho obteve 38,46% do total de
respostas, e os 10,26% restantes estdo relacionados a outras culturas. De certo modo, o
percentual alto de comercializacdo de soja nos estados de Goias e Mato Grosso, ja era esperado
uma vez que a soja é muito cultivada nas regides centro-oeste e sul do Brasil.

Segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento - MAPA (2015), a soja
¢ a cultura brasileira que mais cresceu nas Ultimas décadas, correspondendo a 49% da area
plantada de grdos do pais. O crescimento de sua produtividade esta relacionado aos avancos
tecnoldgicos, ao manejo e eficiéncia dos produtores. O seu grao é elemento fundamental na
fabricagdo de ragBes animais e sua utilizacdo na alimentacdo humana estd em constante
crescimento.

O milho também € muito cultivado no Brasil, fazendo do Brasil o terceiro produtor
mundial. O destino principal da safra desta commodity sdo as industrias de ra¢cdes para animais.
Seu cultivo ocorre principalmente nas regides Centro-oeste, Sudeste e Sul. Seu grdo é
modificado em éleo, farinha, amido, margarina, xarope de glicose e flocos para cereais matinais
(MAPA, 2015).

A Figura 6 ilustra as principais culturas comercializadas nas revendas agricolas de Goias
e Mato Grosso. Algumas revendas agricolas comercializam milho, soja e outras culturas
também, por isso 0 numero de respostas € superior a 39, que foi o total de revendas agricolas
gue responderam ao questionario proposto.

Figura 6 — Culturas comercializadas nas revendas agricolas — GO e MT
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Qual a (principal) cultura comercializada em
sua Revenda?

Respondidas: 39 Ignoradas: 0

Milho

o _

Cutra

0% 10% 20% 30% 4% 50% 60% 0% 80% 0% 100%

Opcdes de resposta Respostas
Milho 38,46% 15
Soja 87,18% 34
Outra 10,26% 4

Total de respondentes: 39

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

As revendas agricolas classificadas como de grande porte foram as que mais se
destacaram nesta pesquisa, com cerca de 74,36% do total. Na sequéncia, com 15,38% do total
estdo as classificadas como pequenas e com 10,26% as classificadas como médias. Conforme
pressuposto anterior, foi possivel verificar que as revendas agricolas de grande porte realmente
possuem mais conhecimento e utilizam as operacgdes de troca como forma de comercializagéo.
Muitas vezes, é disponibilizada somente uma parte da comercializacdo para este tipo de
operacdo. Das revendas agricolas classificadas como de médio porte foi constatado que estas
desconhecem as operacGes de troca ou conhecem e ndo as utilizam. Das revendas agricolas
classificadas como de pequeno porte percebeu-se um misto das trés opcles de respostas, ou
seja, algumas conhecem e usam e outras, ou desconhecem, ou conhecem e ndo usam.

A Figura 7 mostra o faturamento anual das revendas agricolas analisadas, podendo ser
facilmente percebido que para este estudo, a maioria esta classificada como uma revenda de
grande porte, ou seja, com faturamento anual superior a R$1.000.001,00.

Figura 7 — Faturamento anual das revendas agricolas — GO e MT
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Qual é o faturamento ANUAL de sua
Revenda (Pequena, Média ou Grande), ? 13

Pequena

Grande

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
Opcdes de resposta Respostas
Pequena 15,38% 6
Média 10,26% 4
Grande 74,36% 29

Total

[}
@

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

4.1.3 Entendimento/Compreensao das OperagOes de Troca

Quanto ao entendimento/compreensdo das operacdes de troca buscou-se levantar
informac@es que determinassem qual é o conhecimento das revendas agricolas neste assunto,
bem como, se, mesmo havendo esse entendimento porque essas operaces ndo estdo sendo
utilizadas (riscos, custos, etc). Outra questdo levantada neste item é se existe uma padronizacéo
no fluxo envolvendo essas operagdes, e também se sdo efetuadas via bolsa ou balcédo. Para o
sucesso das operacGes de troca € importante que as revendas agricolas sigam um fluxo
organizado, seja ele formal ou informal. No processo informal muitas vezes a propriedade do
produtor é dada como garantia, bem como é utilizada a CPR, sem que ocorra, muitas vezes, as
negociagdes via BM&F.

As revendas agricolas que responderam conhecer as operagdes de troca, porém nao as
utilizam, ressaltaram que a auséncia de informac6es suficientes para tomada de decisdo € o
principal motivo da néo utilizacdo, com 64,10% do total de respostas. Contudo, ressalte-se que
muitos entendem existir muitos riscos envolvidos nestas operagdes, 30,77%, o0 que inviabiliza

a comercializagdo com o uso destas operagdes.

13 pequena: Até R$ 500.000,00; Média: de R$ 500.001,00 até R$ 1.000.000,00; e Grande: Acima de R$ 1.000.001,00



60

Das revendas agricolas que efetivamente trocam insumos por grdos com o produtor,
algumas efetuam somente uma pequena parte atualmente, com 33,33% do total respondido,
estas revendas agricolas comercializam até 10% do total faturado. Contudo, destaque-se que 0
percentual aproximado que estas gostariam de atingir em cinco anos é maior que a existente
hoje. A maioria pretende comercializar entre 41% e 60% no préximo quinquénio, o que reforca
0 comentado anteriormente de que a modalidade de troca deste estudo estd em crescimento, e
que revendas agricolas e produtores rurais pretendem utiliza-la como uma alternativa de
comercializacao.

Os outros 33,33% das revendas agricolas responderam que ja comercializam mais de
31% de seu faturamento com as opera¢des de troca, e destas também se identificou uma
intencdo futura maior que a existente para este tipo de comercializacdo. Das respostas recebidas,
grande parte selecionou a opcao entre 61% e 80% e outra parte deseja efetuar negociacbes
acima de 91%, o que ressalta a importancia desse tipo de operacdo no mercado agricola.

Na Figura 8 é possivel observar o percentual de negocia¢Bes que ocorrem via operagdes
de troca, com relacdo ao total faturado.

Figura 8 - Negociagdes via operacoes de troca— GO e MT
Se sua resposta foi Sim na questao
anterior, qual o percentual aproximado que
as negociagdes via operagdes de troca
(BARTER) representam do total faturado
anualmente? (Estimativa)

0% a 10%

11% a 30%

Acima de 31%

Respondido
outra..

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
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Opcoes de resposta Respostas
0% a 10% 33,33% 13
11% a 30% 17,95% 7
Acima de 31% 33,33% 13
Respondido outra alternativa (ndo utiliza operag&-es de troca) 15,38% 6

(7]
[7=1

Total

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

As operacOes de troca podem ser negociadas por meio de um fluxo padronizado ou de
maneira informal. A opcdo mais selecionada no questionario aplicado foi o processo
padronizado, ou seja, a maioria das revendas agricolas utilizam o processo padronizado para
realizar suas operacdes de troca. Isto foi facilmente confirmado nas respostas obtidas na questéo
relacionada a modalidade mais interessante sob o ponto de vista da revenda, onde a opcéo
“Venda de insumos recebendo em troca o grao (grao valorizado, ou seja, com prego do grao
mais alto que ofertado nas Tradings), via cessdo de crédito e CPR como garantias”, foi a mais

selecionada, com 74,36% do total.

4.1.4 Motivadores do Uso das Operacdes de Troca

Outra questédo levantada é o que motiva as revendas agricolas a efetuarem as operacoes
de troca juntamente com os agricultores: falta de liquidez no mercado, minimizagao dos riscos,
travamento do pre¢o do grdo, etc. Outro ponto questionado tem relagdo aos riscos envolvidos
neste tipo de operacdo, foi perguntado se estes sdo de conhecimento das revendas agricolas e
dos produtores, bem como quais sdo as formas de minimizacao destes, com a utilizacdo das
operacdes de troca como alternativa de comercializacgéo.

E conhecido que a falta de liquidez no mercado é um dos motivadores para a utilizag&o
das operagdes de troca como forma de comercializacdo agricola. Nestes casos, o produtor
negocia seu grdo com a revenda ou industria de insumos antecipadamente, podendo fixar o
preco do grdo, quantidade, etc. E sabido que as operacdes de troca envolvem determinados
riscos, como risco de preco, risco de crédito, risco de pragas ou chuvas em excesso, ou seca, e
na ocorréncia destes, isto pode fazer com que o produtor acabe ndo honrando seus
COMpPromissos.

Dentre os motivadores sugeridos para este trabalho para a utilizagéo das operacOes de
troca como forma de comercializagdo, a minimizacao dos riscos envolvendo a venda de graos
de commodities obteve maior numero de escolhas, com 66,67% do total, ou seja, produtores e

revendas agricolas buscam alternativas de comercializagdo com o intuito de reduzir ou até
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mesmo eliminar possiveis riscos existentes nas operagdes do mercado agricola. O travamento
do preco do gréo foi outra opcdo muito escolhida, com 35,90% do total. E, ao contrario do que
foi pressuposto anteriormente a falta de liquidez no mercado néo foi considerado o principal
motivador do uso do barter. Esta opcdo ficou em terceiro lugar na escolha das revendas
agricolas relacionadas para este estudo, com 33,33% do total de respostas.

Na questdo relacionada a incentivar o produtor a utilizar as operagdes de troca, cerca de
61,54% do total fazem com frequéncia, 23,08% esporadicamente e 15,38% ndo incentivam. O
grande percentual que estimula aos produtores agricolas o uso das trocas de seus grdos por
insumos favorece ainda mais o crescimento destas operaces no Brasil. Como mencionado
anteriormente, trata-se de uma modalidade de comercializagdo em constante crescimento, e
com muitos agricultores e revendas agricolas as utilizando, cada vez mais se tornara comum,

favorecendo e aquecendo o mercado agricola local.

4.1.5 Conhecimento em Mercado Futuro

O conhecimento em mercados futuros foi outra questao efetuada as revendas agricolas,
para se identificar se pode ou ndo influenciar, por optar (ou ndo), pelo uso das operacdes de
troca como forma de comercializagdo, bem como se as revendas tém conhecimento de
derivativos e outros mecanismos de comercializacdo. A falta de conhecimento em mercado
futuro, operagdes de troca e derivativos acaba inibindo o uso das operagdes de troca nas
revendas agricolas. O fato de uma revenda agricola acompanhar o mercado futuro agricola pode
fazer com que esta sinta maior seguranca em operar com a troca, ou mesmo negociar junto a
BM&F.

Do total de respostas recebidas, 58,97% das revendas agricolas que responderam ao
questionario proposto conhecem e usam o mercado futuro para realizacdo de operacGes do
mercado agricola. Grande parte possui conhecimento no mercado futuro, porém nao realiza
operacdes, cerca de 33,33% e 7,69% do total desconhece o mercado futuro. A maioria das
revendas agricolas que realizam opera¢des no mercado futuro o fazem utilizando uma Trading,
66,67%, 0 que de certa forma lhes d& uma seguranca na negociacdo, uma vez que esta,
geralmente, possui experiéncia neste mercado, atuando com varios outros clientes também.
Com as industrias de insumos apenas 10,26% das revendas agricolas realiza essas operagdes no
mercado futuro, o que também foi surpreendente nesta pesquisa, uma vez que se esperava obter
percentual maior nesta opcdo. As negociacbes com a BM&F também ficaram aquém do

esperado, cerca de 2,56% do total apenas negocia na Bolsa de Valores.
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O mercado futuro é muito conhecido nas revendas agricolas. A maioria das respostas
estd relacionada a alternativa “Conhece e usa”, ou seja, estas revendas agricolas efetivamente
fazem negociacdes envolvendo este mercado, com negociac¢des programadas com datas futuras,
podendo fazer uso de hedge, travar o preco do grdo da commodity, etc. Das respostas obtidas
cerca de 58,97% selecionaram esta opgdo. A Figura 9 ilustra de forma evidente essa afirmativa.

Figura 9 — Conhecimento em mercado futuro — Revendas agricolas de GO e MT

Possui conhecimento em mercado futuro?

Desconhece .
e _

Conhece e ndo
usa

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Opcides de resposta Respostas
Desconhece 7,69% 3
Conhece e usa 58,97% 23
Conhece e ndo usa 33,33% 13
Total 39

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

Cerca de 87,18% do total de revendas agricolas que responderam ao questionario
também acompanham o mercado futuro agricola, o que favorece a troca dos grdos pelos
insumos, uma vez que ao acompanhar este mercado é possivel obter mais informacdes
pertinentes a0 momento, e até mesmo auxiliar na escolha de uma ou outra modalidade de
comercializacdo agricola. Neste estudo especificamente, pode beneficiar a opcdo por
comercializacdo de gréos e insumos via operagoes de troca.

Na questdo relacionada a derivativos percebe-se que a maioria das revendas agricolas
que responderam a pesquisa, 46,15%, ndo tem conhecimento deste assunto. Esta questdo teve
um aspecto mais informativo, uma vez que os derivativos ndo serdo estudados detalhadamente

para este trabalho. Contudo, € de grande importancia para as revendas agricolas e produtores
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rurais que pretendam negociar na bolsa de valores, travando o preco de seu grédo, ou mesmo
efetuando um derivativo de cdmbio, com travamento do dolar, etc. Na Figura 10 é possivel
verificar a quantidade de revendas agricolas que desconhecem os derivativos.

Figura 10 — Desconhecimento de derivativos — GO e MT
Vocé sabe o que significa derivativos?

Sim

Um pouco

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%

Opcies de resposta Respostas
Sim 20,51% 8
Nio 45,15% 18
Um pouco 33,33% 13

Total 39

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

4.1.6 Relacionamento com as Industrias de Insumos

As industrias de insumos tém papel importante na operacionalizacdo das trocas, onde
muitas vezes o produtor ou as revendas agricolas, optam por esta alternativa, devido o
relacionamento s6lido que possuam com estas. Dentre as industrias de insumos destacam-se
principalmente a indUstria de sementes, indUstria de quimicos e industria de maquinarios.

Na questdo relacionada a auxilio da industria de insumos para comercializacdo das
operacdes de troca, a maioria, 48,72%, respondeu que ndo ha necessidade deste tipo de industria
auxiliar estas operacdes. Contudo, 43,59% do total que entende que é importante a presenca da
indUstria de insumos na negociacdo. Neste caso, 0s extremos ficaram muito préximos, o que
permite afirmar que praticamente metade das revendas agricolas recebem auxilio da industria
de insumos nas negociagdes de troca do grao do produtor.

Quanto ao cenario atual das revendas agricolas, cerca de 35,90% ja possuem parceria
para comercializacdo das operacgdes de trocas, com a indudstria de quimicos, como fertilizantes,
adubos, etc. A industria de sementes, com 17,95% do total respondido, também é uma grande

parceira. Ja a parceria com a indudstria de maquinarios se mostrou muito baixa, cerca de 2,56%.
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Em um mercado com baixa liquidez, o produtor rural busca alternativas de comercializacao, e
como as operacOes de troca permitem que este faca seu plantio recebendo os insumos
antecipadamente, é importante a parceria com a inddstria de insumos, seja sementes, adubos,
fertilizantes ou maquinario.

A Figura 11 mostra a sele¢do das revendas agricolas quanto ao tipo de industria de
insumos que as auxiliam nas operacdes de troca. A industria de quimicos foi a que obteve maior
numero de respostas, conforme fica claro na Figura 11.

Figura 11 — Auxilio da industria de insumos — GO e MT

Se sua resposta anterior foi sim, que tipo
de industria do agronegoécio auxilia sua
revenda nas operacgoes de troca?

Respondidas: 39 lgnoradas: 0

Indistria de
sementes

Indistria de
quimicos

A resposta
anterior foi..

Indiastria de
maquinarios

0%  10% 20% 0% 40% 530% 60% 0% 80% 90% 100%

Dpi_:ﬁes de resposta Respostas
A resposta anterior foi ndo 53,85% 21
Indistria de sementes 17,95% 7
Indistria de quimicos 35,90% 14
Indiistria de maquinarios 2,56% 1

Total de respendentes: 39

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

4.1.7 Mecanismos de Comercializacdo Agricola
E de conhecimento que a venda a vista é a melhor opcdo para as revendas agricolas,
contudo sabe-se que esta possibilidade é pouco utilizada pelos produtores, devido os custos

para produgdo, como compra de insumos (sementes, quimicos, maquinério, etc.), optando, na
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maioria das vezes pela venda a prazo ou mesmo a utilizacdo do crédito rural. Porém, se o
mercado estiver com baixa liquidez, estas op¢fes podem ser muito dificeis de conseguir com
taxas atrativas, e sdo nestes casos que os agricultores podem optar pelas operacdes de troca. Em
outras situacdes, o produtor se obriga a negociar antecipadamente seu grdo por nao possuir
espaco suficiente para todo o volume colhido. Contudo, como ainda boa parte das revendas néo
utilizam as operacdes de troca como alternativa de comercializagdo, 0 mecanismo ainda muito
utilizado é a venda a prazo, negociada entre as revendas agricolas e os produtores rurais.

A maioria das revendas utiliza outros mecanismos de comercializacdo, cerca de 87,18%
do total, sendo 76,92% a todo momento e 10,26% raramente. Destes mecanismos utilizados,
destacou-se a venda a prazo com 34 respostas. O credito rural seguiu com 14 respostas do total,
e o desconto de titulos, com 7. Como nesta questdo os respondentes poderiam selecionar mais
de uma opcéo, o percentual ficou superior a 100%. O crédito rural é muito utilizado como
mecanismo alternativo de comercializacdo pelas cooperativas. Desta forma, os produtores

cooperados destas acabam se beneficiando com esta modalidade de comercializacéo.

4.1.8 Excesso de confianca

O excesso de confianga pode ser um problema, caso a revenda agricola ou mesmo o
produtor ndo sejam flexiveis a novas alternativas de comercializagdo. Muitas vezes as empresas
agricolas ndo utilizam as operagdes de troca por desconhecimento e por confiar demais nas
operacdes que ja realizam. Contudo, quando o mercado esta com baixa liquidez, uma étima
oportunidade de negdcios para as revendas agricolas sdo as operacOes de troca, que se
operacionalizadas de forma correta, garantem o recebimento do valor futuramente. Caso seja
por recebimento de grdos no momento da colheita, poderdo negociar de forma antecipada a
venda destes na bolsa de valores, podendo fixar o preco antecipadamente. Desta forma, os riscos
envolvidos nessas opera¢cfes acabam sendo minimizados.

Na questdo relacionada a gestdo administrativa das revendas, ou seja com melhores
controles, melhores processos e melhor controle de risco, a maioria entende que possui gestao
superior as demais revendas agricolas, cerca de 66,67%. Em muitos casos isso pode dificultar
a opcdo por novas modalidades de comercializagdo, uma vez que a revenda entende ser
“melhor” que as demais. O excesso de confian¢a muitas vezes pode atrapalhar os negdcios.

A maioria das revendas agricolas que responderam ao questionario entendem possuir
uma boa gestdo administrativa, superior as demais revendas. Isso pode ser claramente
verificado na Figura 12.

Figura 12 — Gestdo administrativa revendas agricolas versus concorrentes — GO e MT
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Considera que sua revenda apresenta uma
melhor gestdo administrativa (melhores
controles, melhores processos, melhor
controle de risco, etc) que outras da sua

regiao?

Respondidas: 39 Ignoradas: 0

Raramente

0% 10% 20% 30% 40% 0% 60% 0% 80% 20% 100%

Opcioes de resposta Respostas
Sim 66,67% 26
Mio 17,95% 7
Raramente 15,38% 6
Total 39

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

4.1.9 Riscos existentes nas operacdes de troca

Muitas revendas agricolas ndo utilizam as operacdes de troca como alternativa de
comercializacdo por receio dos riscos possiveis neste tipo de operagdo. Existem muitos riscos
gue podem ser minimizados com a utilizacdo correta das operacdes de troca desde que sejam
utilizados padrdes, efetuadas com garantias e por profissionais competentes com conhecimento
para isso.

Na questdo relacionada aos provaveis riscos existentes nas operacfes de troca, foi
solicitado que o respondente enumerasse do risco mais importante ao menos importante. O risco
de preco liderou as respostas, com 41,03% do total como primeira op¢do. Com isso, fica
evidente a preocupacdo das revendas agricolas com o pre¢co do grdo no momento da venda
deste. Realmente é um risco que deve ser avaliado, uma vez que o mercado oscila muito seus
precos, em especial a soja que é uma commodity muito negociada internacionalmente e que

acaba ficando vulneravel com relagdo a cotagdo do ddlar. Contudo, esse risco pode ser
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minimizado efetuado um travamento do prego do grdo na bolsa de valores, por exemplo, com
0 uso de derivativos.

O risco de crédito, com 35,90% do total de respostas, também é de grande importancia,
pois o produtor pode passar por algumas dificuldades e comprometer o pagamento ao seu
credor, neste estudo, por exemplo as revendas agricolas. Segundo a percepg¢do das revendas
agricolas, em terceiro lugar estas entendem que esté o risco de pragas ou chuvas em excesso ou
a escassez destas, com 23,08% do total, o que prejudica diretamente o produtor, que ao final da
colheita ndo teria a quantidade negociada de gréos. Para que estes riscos sejam minimizados
sdo solicitadas algumas garantias. Algumas revendas agricolas aceitam as propriedades dos
agricultores como garantia, ou outros bens que possam cobrir o valor negociado, relacionado a
guantidade de graos negociados anteriormente.

A Figura 13 ilustra claramente a percepc¢édo das revendas agricolas quanto aos possiveis
riscos que envolvem as operacOes de troca. Nesta questdo foi solicitado que as revendas
agricolas enumerassem de 1 a 3, onde 1 é o risco mais importante e 3, 0 menos importante.

Figura 13 — Riscos provaveis envolvendo as operacgdes de troca nas revendas agricolas — GO e
MT
Na sua percepc¢ado qual o principal risco
existente quando se utilizam as operagdes
de troca (BARTER)? Enumerede1a 3
clicando nas alternativas abaixo (onde 1é o
mais importante e 3 o menos importante).

Respondidas: 39 lgnoradas: 0

Risco de prego

Risco de
crédito

Risco de
pragas/chuva...

0

% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0% 80% 90% 100%

[ 3



69

1 2 3 Total Pontuacde

Risco de 41,03% 35,90% 23,08% 39 2,18
prego 16 14 9
Risco de 35,90% 41,03% 23,08% 39 213
crédito 14 16 9

o 39 1,69

Risco de 23,08% 23,08% 53,85%
pragas/chuvas 9 2
8N EXCeSS0
ou seca

[
w

2

Fonte: Resultado da pesquisa (2015)

4.1.10 Anélise Econométrica
A regressdo logistica esta sendo utilizada em diversas areas. Da mesma maneira que as
regressoes linear e maltipla, este método estuda a relacdo entre uma variavel resposta e uma ou
mais variaveis independentes. Para este trabalho foi estimado o modelo de Regressao Binaria,
onde foram consideradas duas respostas possiveis: Desconhece ou conhece e ndo usa barter,

variavel com valor 0 e, Conhece e usa barter, variavel com valor 1.

4.1.10.1 Modelo de Regressdo Logistica Binaria

Para analise econométrica do modelo 1 utilizou-se a regressao logistica binaria, que
estuda a probabilidade de ocorrer um evento definido por Y que se apresenta de maneira
qualitativa dicotdmica (Y = 1 para descrever a ocorréncia do evento de interesse e Y = 0 para
descrever a ocorréncia do ndo evento), baseando-se no comportamento de varidveis
explicativas. Para as op¢Oes, Conhece e usa barter foi considerado Y=1 e para as respostas
Conhece e ndo usa bater e desconhece barter foi considerado Y=0.

Muitos testes foram realizados, contudo para este modelo foram escolhidas as variaveis
independentes: Uso das Operacgdes de troca (Uso_Op), Conhecimento em mercado futuro
(Conhec_MercFut), Acompanhamento de Mercado Futuro Agricola (Acompanh_MercFutAgr)
e Incentivo ao uso de barter (Incent_Barter).

De maneira geral, todas as variaveis foram estatisticamente nao significativas, podendo
ter relacdo com problemas de Multicolinearidade. Para Gujarati (2011), isto inviabiliza a
significancia dos coeficientes das variaveis analisadas, devido a varidncia e a covariancia
tomarem valores maiores (infla) e os intervalos de confianca tenderem a ser mais amplos onde
de imediato aceita-se a “hipotese nula igual a zero” de ndo significancia.

A tabela variaveis na equacdo (Variables in the Equation) mostra o coeficiente de
logistica (B) relacionado com a intercepgdo que esté incluida no modelo. Esta tabela contém a

informacdo andloga como a tabela de coeficientes em uma regressdo padrdo, sO que a
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interpretacdo ndo é a mesma, tendo que calcular os efeitos marginais'®. O coeficiente de
logistica, para a constante é semelhante ao termo intercepto-y na regressdo padrdo. A estatistica
de Wald é um qui-quadrado tipo de estatistica e € utilizado para testar a significancia da variavel
do modelo. O Exp (B) refere-se a alteracdo da razéo de probabilidade atribuida a variavel. Na
tabela variareis que ndo estdo na equacdo simplesmente listam a pontuacdo do teste de Wald,
df e p-valor para cada uma das varidveis ndo incluidas no comeco do modelo (UNT, 2014). O
Quadro 3 ilustra os as variaveis na equacédo estimados no SPSS.

Quadro 3 — Variaveis na equacdo estimados no SPSS: Regressdo Logistica Binaria

Variables in the Equation

95% C.|.for EXP(E)
B SE. Wald df Sig. ExpiB) Lower Upper
Step 19 Uso_Op 21,450 | 13873,313 000 1 .99 2,068E9 ooo | .
Conhec_tercFut 2,207 1,214 3,305 1 0549 9,085 542 98,073
Acornpanh_MercFutagr 330 1,575 044 1 834 1,391 063 30,476
Incent_Barter 241 1,078 050 1 823 1,273 154 10,520
Constant -22,732 | 13873813 000 1 .99 000

a. YWariable(s) entered on step 1 Uso_0Op, Conhec_tercFut, Acompanh_MercFutsor, Incent_EBarter,

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme o Quadro 3, os parametros estimados nao foram significativos a 10%, por
isso ndo podem ser interpretados e nem calculados os seus efeitos marginais. Para este trabalho
a amostra foi de 39 revendas agricolas, ou seja, 12,9% do total de revendas agricolas contatadas
para responder esta pesquisa.

Apenas a variavel Conhec_MercFut foi significativa, com significancia de 0,069. O
conhecimento em mercado futuro pode auxiliar as revendas agricolas na escolha pela
comercializacdo com 0 uso das operacOes de troca, pois o fato de se conhecer como funciona
este mercado favorece o conhecimento dos riscos provaveis nestas operacdes e a analise da
viabilidade de utiliza-las, ou néo.

Conforme Favero et al. (2009) o modelo logistico deduz a auséncia de autocorrelacao
residual e nas variadveis explicativas também a inexisténcia de multicolinearidade nos dados em
analise. No momento em que aparecem problemas de multicolinearidade, uma provavel solucao
para estes é a remocao das variaveis colineares, utilizando-se um modelo mais prudente.

Para este modelo, na andlise realizada ao nivel de significancia de 5%, o resultado das
variaveis ndo foi estatisticamente significante. Desta forma, conclui-se que nenhuma exerce
influéncia para a o conhecimento e uso do barter. Como categoria de referéncia para analise

comparativa foi utilizado o conhecimento e ndo uso de barter ou desconhecimento de barter.

14 Para se calcular os efeitos marginais ver Wooldridge (2011).
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A maioria das revendas agricolas conhece e usa as opera¢des de troca ou barter, bem como tem
conhecimento e utilizam o mercado futuro.

E possivel que o tamanho da amostra para este trabalho tenha afetado o resultado dos
coeficientes analisados, onde estes foram constatados como néo significativos estatisticamente.
As varidveis construidas para esta pesquisa, de modo geral, ndo afetam as revendas agricolas

na escolha pelas operagdes de troca, como alternativa de comercializagao.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa foi realizada em 403 revendas agricolas dos estados de Goias e Mato Grosso,
onde foram validadas 303 para responderem ao questionario. Neste caso, a pesquisa foi
encaminhada para 172 revendas agricolas do estado de Goiés e 131 do estado do Mato Grosso.
Do total enviado, considerando os e-mails validos, foi respondido 12,9% do total. A pesquisa
foi efetuada com o intuito de mostrar a utilizagdo das operagdes de troca destas revendas
agricolas. Inicialmente, um dos pressupostos foi de que grande niumero de revendas agricolas
efetivamente utilizam as operacfes de troca como forma de comercializagdo, com pessoas
capacitadas para a realizagdo destas operacdes, bem como conhecimento amplo dos riscos
envolvidos e ciéncia de como mitiga-los. Esta afirmagéo se concretizou com este estudo, onde
51,28% das revendas agricolas da regido estudada efetivamente tem conhecimento e utilizam o
barter. Quanto aos riscos envolvidos nas operacdes de troca, nas respostas obtidas a maioria
entendeu que o risco de prec¢o € o principal risco existente quando se utilizam as operacfes de
troca como alternativa de comercializagdo. O que é bastante coerente uma vez que muitas
commodities sdo negociadas no mercado internacional, e acabam ficando vulneraveis ao preco
do doélar, ou mesmo para as oscilacBes de precos que ocorrem no mercado nacional. Em um
mercado instavel, isto pode ser um grande problema. Caso o produtor rural, a revenda agricola,
a Trading, ou qualquer participante deixe de efetuar uma operacgéo estruturada, com travamento
de preco da commodity, com garantias, etc, este pode ter um prejuizo grande, podendo

comprometer até mesmo as plantacGes futuras.

Contudo, é importante ressaltar que para se minimizar riscos envolvidos neste tipo de
operacdo é necessario que esta seja realizada com envolvimento de todas as areas da empresa,
guando envolver as revendas agricolas, por exemplo, para que todos 0s riscos provaveis sejam
avaliados. O processo padronizado torna a operagdo mais eficiente, uma vez que transacoes
efetuadas informalmente, sem um padréo a ser seguido, podem ocasionar em perdas financeiras

no futuro.

As revendas agricolas, de modo geral, trabalham de forma semelhante, isto é, com a
venda de insumos, como sementes, fertilizantes, defensivos agricolas, dentre outros,
diretamente ao produtor. No entanto, o tipo de negociacdo efetuada com os produtores rurais é
que pode fazer a diferenca entre um produtor fechar ou néo negdcio. E nitido que para qualquer
empresa a melhor opcao de negdcio é a venda a vista, porém, como nem sempre isso € possivel,
muitos recorrem a venda a prazo ou operacdes de troca, principalmente nos momentos em que

ndo héa liquidez no mercado. Na pesquisa, foi possivel identificar que a venda a prazo é bastante
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utilizada pelas revendas de Goids e Mato Grosso, 87,18% do total respondido. Porém, é
importante destacar que com o momento de crise econdmica que o Brasil est4 vivendo, algumas
operacdes podem se tornar inviaveis, devido as altas taxas de juros estipuladas para as linhas

de crédito agricolas.

O presente trabalho teve como objetivo principal analisar o perfil socioecondmico que
pode determinar, ou néo, a utilizacdo das operacdes de troca entre produtores de milho e soja e
as revendas agricolas. E possivel tracar um perfil do usuério das operagdes de troca, com base
na pesquisa realizada. Com relacdo a idade dos produtores que efetivamente utilizam as
operacOes de troca, os resultados foram totalmente contrarios ao pressuposto inicial de que 0s
produtores mais jovens negociariam maior volume de seus grdos com o uso das operacdes de
troca. A maioria das operacdes de troca da regido estudada sdo realizadas por agricultores que
possuem idade entre 40 e 60 anos. Na questdo relacionada a escolaridade também houve
surpresa no resultado, pois dos produtores que realizam as trocas com as revendas agricolas, 0s
que possuem o ensino medio sdo 0s que mais realizam estas operacdes, e ndo os agricultores

com Curso superior conforme pressuposto anteriormente.

Para se atingir aos objetivos especificos foi analisada a utilizacdo da operacédo de troca
pelas revendas agricolas, o entendimento/compreensdo da revenda agricola quanto a
operacionalizacdo das trocas e 0 comportamento em uma tomada de decisédo quanto ao uso, ou
ndo, das operacdes de troca, bem como foram analisadas as percep¢des quanto aos riscos
envolvidos nas operacfes de troca. Das revendas agricolas que ndo utilizam a estratégia de
comercializacdo por meio das operac6es de troca verifica-se, de modo geral, que ha um certo
receio por desconhecimento da ferramenta e legislagdo, bem como medo de arriscar,
principalmente no momento atual de instabilidade na agricultura. Desta forma, faz com que
atuem de maneira mais conservadora, evitando correr determinados riscos, preferindo nédo
utilizar as operac@es de troca. Neste estudo foi possivel verificar que o grande motivador para
que as revendas agricolas ndo utilizem o barter é a auséncia de informacdes suficientes para
tomada de decisdo. Estas opera¢des sdo negociadas hd muitos anos no Brasil, porém ainda se
percebe que o volume negociado poderia ser maior, tendo em vista o total de gréos produzido
no pais. Porém, como esse processo esta em expansdo, em determinado momento as revendas
agricolas que ainda nao oferecem as operag6es de troca como alternativa de comercializagéo,
serdo obrigadas a se adaptarem, ou perderdo sua participacdo no mercado para Seus
concorrentes. Mesmo as revendas consideradas pequenas, terdo que se adequar a nova realidade

de negociacao, uma vez que é uma realidade nacional.
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Por conseguinte, quanto a tomada de deciséo, contrariamente ao pressuposto anterior de
que as operacOes de troca seriam efetuadas principalmente em momentos de baixa liquidez no
mercado, a maioria das revendas agricolas responderam que o principal motivador para
utilizacdo das trocas é a minimizagdo dos riscos. O travamento do preco do grdo foi outro
motivador para se utilizar as operacbes de troca como forma de comercializacao.
Principalmente quando a commodity € negociada no mercado internacional e fica dependente
deste.

As respostas obtidas na questdo relacionada a operar as trocas com auxilio de uma
indUstria de insumos também surpreenderam, pois, a maioria das revendas agricolas opera sem
0 auxilio destas industrias, cerca de 48,72%. As industrias de insumos podem ser grandes
parceiras dos produtores rurais nas negociacdes de insumos por gréos, mas para este estudo foi
verificado que essa parceria ndo estd bem consolidada quando o assunto sdo as operagdes de
troca. Algumas industrias de insumos acabam impondo a venda a vista ou a prazo, e muitas
vezes, nem ofertam as trocas como alternativa de comercializagdo. Em outros casos, reservam
apenas uma pequena parte do volume comercializado para as trocas. Em momentos de
instabilidade econdémica, é mais seguro vender o grdo fazendo seu travamento de preco, para
que ndo ocorram surpresas futuras.

Quanto a projecdo futura verificou-se um cenario positivo quanto ao uso das operacgdes
de troca. Cerca de 30% das revendas agricolas pretendem, em cinco anos, atingir o percentual
de 41% a 60% de utilizacdo destas operacdes. Em torno de 28,21% sdo mais arrojados e tem a
intencdo de operar entre 61% e 80%. Isto demonstra claramente o crescimento das operagdes
de troca como alternativa de comercializagdo. Com as respostas obtidas nesta questdo foi
possivel identificar que as revendas agricolas que operam usando o barter ou ja operaram em
algum momento, tem a intencdo de continuar futuramente utilizando estas operacoes.

Quanto aos derivativos, quando este assunto surge em qualquer discussdo, a primeira
reacdo € de desconfianca, principalmente pelas pessoas que ndao detém conhecimento
aprofundado sobre este assunto. O uso correto dos derivativos pode favorecer o usuério
(produtor rural, revendas agricolas, cooperativas, etc), fazendo com que seja feita a protecdo
necessaria para se realizar a operacao de troca, por exemplo. As industrias e revendas agricolas,
ao realizarem as operacdes de troca de insumos por commodities, esbarram com a complexidade
das operacOes existentes para se proteger utilizando derivativos, 0 que muitas vezes confunde
o0 investidor nas suas escolhas. O assunto desta dissertacdo ndo esté relacionado diretamente
com derivativos, sendo assim, para trabalhos futuros é sugerido um aprofundamento deste tema

e sua relacdo com as operacg0es de troca.
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Na analise econométrica realizada, considerando como varidvel dependente o
conhecimento/desconhecimento e uso/ndo uso do barter, de modo geral as varidveis
explicativas foram ndo significativas estatisticamente a 10%. Com isto inviabilizou o calculo
dos efeitos marginais. Isto pode ser aplicado pelo tamanho reduzido da amostra ou mesmo as
variaveis do modelo que nédo sdo fortemente usadas pelas revendas na tomada de deciséo de se
usar a ferramenta do barter. As operacdes de troca ainda sdo pouco comercializadas pelas
revendas agricolas, e isto faz com que estas ndo se sintam confiantes para operacionalizar com
0 uso das trocas.

Por fim, diante das limitacGes encontradas neste trabalho, sdo sugeridos novos trabalhos
sobre o tema, que possam obter maior nimero de respostas das revendas agricolas dos estados
de Mato Grosso e Goias, bem como um estudo mais detalhado dos produtores rurais que

efetivamente utilizam as operagdes de troca como alternativa de comercializacéo.
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APENDICE 1 — Conhecimento de Barter

Sua Revenda
. P— Sua revenda Voce utiliza . _ procura Considera que s revend?
Possui Vocé utiliza . ~ . Vocé incentivar o apresenta uma melhor gestéo
; utiliza operagdes Possui outros L
conhecimento operagdes de 3 Vocé sabe o que 3 acompanha o produtor para administrativa
~ de trocacom | conhecimento P mecanismos de .
em Operacdes troca como . significa - mercado futuro utilizar as (melhores controles, melhores
Revenda - auxilio de uma | emmercado o comercializagdo ) ~
de troca ou alternativa de S derivativos? agricola com operagdes de processos, melhor controle de
« s inddstria de futuro? R emsuas - R
Barter”? comercializagdo? . " (X4i) ~ frequéncia? troca risco, etc) que outras da
) . insumos? (X3i) operagdes? " "
(Yi) (X1i) x2i) (X5i) (X6i) como forma de sua regiao?
comercializagdo? (X8i)
(X7i)
1 Confece e rdo Sim Néo Conhece e néo Néo Sim Raramente Sim Raramente
usa barter usa
2 Conhece € ndo Nao Sim Conhece e usa Um pouco Sim Sim Sim Sim
usa barter
3 Dezcat:tnetlece Sim Néo Desconhece Néo Néo Sim Raramente Raramente
4 Conhece € ndo Sim Néao Conhece e usa Um pouco Sim Sim Sim Raramente
usa barter
5 Conhece e usa Sim Néo Conhece & ndo Um pouco Sim Sim Raramente Sim
barter usa
6 Conhece € usa Sim Néo Conhece e usa Néo Sim Sim N&o Néo
barter
7 Conhece e o Sim Sim Conhece e usa Um pouco Raramente Sim Sim Sim
usa barter
8 Conhece € usa Sim Néo Conhece e usa Néo Nao Sim Sim Sim
barter
° Desconhece Nzo Nzo Desconhece N&o sim Nzo Nio sim
barter
10 Confece € usa Sim Sim Conhece e usa Sim Sim Sim Sim Sim
barter
1 Conhece e néo Nzo Nzo Conhece ¢ néo Nzo Nio sim Nio Raramente
usa barter usa
12 Conhece e usa " " 5 - " "
barter Sim Sim Conhece e usa Néo Sim Sim Raramente Sim
13 Descohece Sim Sim Desconhece Nao Sim Sim Nao Sim
barter
14 Descorhece Sim Néo Conhece ¢ ndo Néo Sim Raramente Raramente Raramente
barter usa
15 Conhece ¢ néo Néo Néo Conhece & néo Sim Nao Sim Raramente Néo
usa barter usa
16 Confece € usa Sim Néo Conhece e usa Néo Sim Sim Sim Sim
barter
B Conzzc:; wsa Sim Sim Conhece e usa Um pouco Sim Sim Néo Néao
1 Conhece e usa Sim Sim Conhece e usa Néo Néo Sim Sim Sim
barter
9 Conhece € usa Sim Néo Conhece e usa Sim Sim Sim Sim Néo
barter
0 Corhece e rdo Sim Néo Conhece & ndo Um pouco Raramente Sim Raramente Sim
usa barter usa
A CO"ZZC:; wsa Sim Sim Conhece e usa Um pouco Raramente Sim Sim Sim
2 Conhece e néo Nzo Nio Conhece ¢ néo Nzo sim sim Nio N0
usa barter usa
23 Conhece e usa Conhece e ndo
Sim Sim usa Néao Sim Néo Sim Néo
barter
2% Conhece € usa Sim Sim Conhece e usa Sim Sim Sim Sim Sim
barter
25 Nao utiliza
Conhece & néo Nao operabes de Conhece e usa Sim Sim Sim Sim Sim
usa barter troca
26 Conhece & o Conhece e ndo
Sim Néo usa Sim Sim Sim Raramente Sim
usa barter
z Conhece e usa Sim Néo Conhece e usa Néo Raramente Sim Sim Sim
barter
2 Conhece € usa Sim Sim Conhece ¢ usa Sim Sim Sim Raramente Sim
barter
® Conhece e o sim Néo Conheceesa | pouco sim sim sim sim
usa barter
%0 Conhece ¢ usa Sim Sim Conhece e usa Néo Sim Sim Sim Sim
barter
31 Néo utiliza
Conhece € isa Sim operabes de Conhece e usa Sim Sim Sim Sim Sim
barter troca
32 Néo utiliza "
Conhece e ndo operagoes de Conhece e néo
Nao usa Um pouco Sim Sim Néo Sim
usa barter troca
3 Conhece e usa Sim Néo Conhece e usa Um pouco Sim Sim Sim Sim
barter
34 Conhece e néo Sim Néo Conhece ¢ ndo Néo Sim Raramente Sim Raramente
usa barter usa
3 Conhece & néo Sim Sim Conhece e usa um pouco Sim Sim Sim Sim
usa barter
36 Conhece e usa Sim Sim Conhece e usa Néo Sim Sim Sim Sim
barter
37 Conhece e usa Conhece e ndo
Sim Sim usa Um pouco Sim Sim Sim Sim
barter
8 Corhece e rdo Sim Sim Conhece & ndo Um pouco Sim Sim Raramente Sim
usa barter usa
39 Conhece e usa
barter Sim Sim Conhece e usa Néao Sim Sim Sim Néo

Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE 2 — Questionario aplicado as Revendas Agricolas

DPEHA{}&ES DE TROCA (MT&GO)

#* 1. Qual a {principal) cultura comercializada em sua Revenda?
Miks
Se

by |

* 2 Qual a regiao (Estado) de sua Revenda?
HT - u
* 3. Qual é o faturamento ANUAL de sua Revenda (Pequena, Média ou Grande), ou seja,

até RS 500.000,00 = PEQUENA , de R$ 500.004,00 até R$ 1.000.000,00 = MEDIA e acima
de R$ 1.000.001,00 = GRANDE?
Fegams
Hein
Cmres
* 4. Possui conhecimento em Operagoes de troca ou "Barter™?
"~ Dwsconhacs bader
Confacs 8 Las baris
Conhass 4 nilc e barier
* 5. Caso voce conhega, mas nao use as operagoes de troca, qual a razao para nao
wtilizar?
il oo

Pl mrsaiidon
] Cramics niios

Lamlimcim o irerrecisa wfcistine pars foreds o deciils

Cusiry (sapar o)

* 6. Voce utiliza operagdes de froca como alternativa de comercializagao?

Hilz




UFEHA{}{-}EE DE TROCA (MT&GO)
#*7. Se sua resposta fol Sim na questio anterior, qual o percentual aproximado que as

negociacies via operagoes de troca (BARTER) representam do total faturado
anualmente? (Estimativa)

i, R Y

1% X%

Hairrn e 17%

. Asazzadds cudtrs sharadv (ol oS=s cpamsiaa da Tooe|

#* B. Sua revenda utiliza operagtes de troca com auxilio de uma indistria de insumos?

hilz

Hilc s apemnlas de Tooa
* 9. S sua resposta anterior foi sim, que tipo de indistria do agronegdcio auxilia sua
revenda nas operagies de froca?
T A mmapcew ariweer B s
L g ]
IreCaerin 4u oimiess

el da megandroa

Cuira (smpac s

#* 10. Para sua revenda operar frocas [Barter], que tipo de suporte da indistria de
insumos voos julga necessanio?
FAprEsETEriE 58 VENCES M PRpEIEET DY SACTEON O ORI

H Depaariarrars archerss ra il s e pars e 58 20svins 8 o re Serstamss

Codrz (sapac Bous|

* 11. Guando voce utiliza operagbes de troca (BARTER): Existe um fluxo a ser seguido
ol acontece de maneira informal ?
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OPERACOES DE TROCA (MTEGO)

#* 12 Possui conhecimento em mercado futuro?

Casconias
Conimos & Las

Comeos & nila ues

#* 11. Sua revenda faz negociagdes no mercado futuro utilizando:

Toading [Cammzes: Cargll, Ousge, 306, s
BRLF

B rEleers ds reeTEs

Mk plsboy regocagiea

¥ 14_ Caso utilize operagies de troca (Barter), qual modalidade das indicadas abaixo
voce entende ser a mais interessante sob o ponto de vista da Revenda?

Wandn o8 e cecabanss 6T Poos 2 grils grila veoreeds, ou e ST precs oo grile el sl s lerieds s Tredinga), vin
casmils da credan 8 CFA come pamTa

Wisnds o8 Imures com cpplea: palf cosdunesnds s sgrsciior 8 paricipesla S8 ganhe re i S8 eomrradiy, clzands s OFR
Flnmnssiny Soems- garani s cnlsdie.

iz s seamalan o oo

Cusrz (sapacBoie]

¥ 15. O que The motiva a utilizar as operagdes de troca como forma de negociagio
(s utilize]?

Fukn oo lcuicas o mermeda

Winimzar sz

ol Termrsnio do oraca oo gl

Pt 34 BSEs0 SET NTTENETE T g ke

Ml pplici=w (cama nllc sl
#* 16. Na sua percepgao qual o principal risco existente quando se wiilizam as
operagoes de troca (BARTER)? Enumere de 1 a 3 clicando nas altemativas abaixo
jonde 1 & o mais importante & 3 0 menos importante).

[ e
[z e se e

|_ - Fimss 38 Pregas=iies B GEanT ol saN




OPERACOES DE TROCA (MT&GO)

* 17. Quais riscos na sua percepeao podem ser minimizados quando se wliliza uma
operagao de troca?

N R da prege
Fimcis Ja onbsiin

[ Rimca lagal Jurldcc
Hiles LEl=n cparmgies de trae

Cusirz (sapscBous

* 18 Vocé sabe o que significa derivativos?

hilz
Um poaco
* 19. Voce utiliza outros mecanismos de comercializagac em suas operagoes?
L
hilz

Anrmranis
¥ 20. Se sua revenda utiliza outros mecanismos de comercializagio, quais s307
WErCm B s
Colediic rurmi
T Dmacoess e shuice (Tr esdar)
iz uElew

Cusirz (sapsclous

* M. Voce acompanha o mercado futuro agricola com frequencia?
hilz
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{]PEHA@E!ES DE TROCA (MT&GO)

* 22 As negociagdes de operagies de froca sao efetuadas, na maioria, por quem?
T Pezfamcrsl sssecsdoedz
Femmmatada (pad)
Peogriatida (i
Hils s seamsian s Toon

Cugrs (sapec Houe
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OPERACOES DE TROCA (MTEGO)

* 23. Qual a idade (média) do produtoriprofissional que efetua as operagoes de froca
coim sua revenda?

Cm 350 40 mroa

Ca & BT mrea

B0 e su e

Kz spleiesd (omae rakes ool e ee cpameciaa e breee

¥ 24_ Qual a escolaridade do produtor que efetua as operagoes de troca com sua
revenda?

Commiiness e o brcarsnis
Eomsirecs bl
Laaror

Kz spleieesd fosas rales ol Be cpamadaa G brese

#* 23. Sua Revenda procura incentivar o produtor para utilizar as operagoes de troca
como forma de comercializagao?
kil

¥ 26_ Considera que sua revenda apresenta uma melhor gestio administrativa
imelhores controles, melhores processos, melhor confrole de risco, etc) que outras da

SUS Megian?
L
hilz

* 27_ Em cinco anos, qual o percentual aproximado que sua empresa gostaria de
atingir via operagbes de troca (BARTER) ? (Estimativa)

b 1

1'% n A

B B

EA'% 3P

noir e B

rilz w1 inissass s oo Deder
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=identificar qual & o comporamsanto em uma tomada de decisao quanto a0 1S0, ou ndo, das operagdes de
roca;

Arcilsar 35 percepcles qUBND a0s nscos envohvidos nas operagies de foca.

Avallagao dos Riscos & Beneficlos:
Riscoe: O Mscos axshantes nesta pesquisa estdo relackonados 30 N30 comprmetimenio dos pesquisados
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COM 06 Mesmos avitando 3 dentifcagdo dos panticpantss da pesquisa na divuigagdo de seus resuitados &
0 AMazenaments dos &ados em local sequrn estdo devidameante previstos no TCLE.

Comentarios ¢ Conslderaghes scbre a Peaquisa:
O recorte tedico & a orentacdo metodologica parecem adequados. Mo entanio, as condlghes para a
reallzaca do estudo nao ficaram evidentes, uma vez que o iempo previsio no cronograma para Coleta de
dadcs em 403 revendas agropecuarias parece Insulidente.

Tempos verbals utlizados no Resuma, no documento informages Basicas do Projeto de forma Incometa.

Juiga-se necessana a Adequacdo do TCLE.

Conslderacies sobre o8 Termos de apressntagao obrigatoria:

O proftocolo 213 devidamente Instnuido & conbém o seguintes arquives: 3) Informaces Baskcas do Projeto;
b} Declaracdes diversas: 1) Termo e cOMpromisso 08 coleta 0o datas; o) Questionanos; d) Modak de
TCLE; &) Projeto de Pesquisa; e f) Folha de Rosio, devidamente assinada.

Rm

Adequacio do TCLE

Endarets:  Prillo da Raiteda Tires Cx Postal 131

Babste:  Carmpus Safra sl CEP: 74 (070

LiF: G0 Eunsspla:  SOLARE

Telefone:  E2EEI.1HE Fax: [BX3531-1183 E-mall: cap gl idbsfgrmal oss
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Conclusdes ou Pendédncias & Liata de Inadequagias:
Aprovado com Recomendagles

Juiga-s& nacessano a INCLIUSAD no TCLE:

=188 2m 350 e dividas sobre 3 pesquisa O participanis podera enfrar em contatn com o PesqUIsACar &/ou
Comité de Eica da UFG, por telefone e por ligacdo a cobear,

-0 direito do participans em pletear Indenizaghes para canos Imediatos ou futuros, garantidos em kel caso
£& COnsidere preiudicatio ou S0fra Aigum dano decomente 08 sUS paricipacao.

Conslderagkes Finals a crigno do CEP:

InforTamos que o Comie de Efca em Pesquisa/CEP-UFG considera 0 presenie protocolo APROVADO, o
mesmo fol considerado em acordo com os pAncipios aticos vigentes. Ralteramos a importancla deste
Parecer Consubstanciacd, & lembramos que ofa) pesquisadona) responsavel devera encaminhar ao CER-
UFG o Redattrio Final baseado na condusSo 00 estudo & na inckiéncia de puslicagles decomentes desia,
de acordo com o disposto na Resoiugio CNS e, 466/12. O prazo para entrega do Relattno & de até 30 dias
apts 0 encamamento da pesquisa.

Eﬂtﬁ[ﬂ'ﬂ-ﬂ-’ﬂ-l’l'ﬂ dlaborads besaado nos documsenios abaldo relacionaios:

Tipo Documento Amquivo Postagem RO S0
INTOIMagies Eas0as| PE_INFORMALLES_BASICAS_DO P | 10092015 Aot
o0 Projetn ROJETC 564049, poff 134017
TCLE/ Termoe 02 | TCLE_Adriane_Johann_CEP pat 0092015 | Adiane Reging Aoeito
Assentimento | 132705 | Garippe Johann
Justficatha de
AUSANCia
Foiha de Rosio foiha_oe_Ioein_sceinada e canmbada | DAU9Z0N5 |Adnane Regna Aot

(Rl 14:08:35 | Garlppe Johann
Oumes Temno_de_Compromisen_CEP_aseinad| D409/2015 |Adiane Regna Aoeito
0D 02596 | Garippe
CUCs carta_CEP_assinadapd’ ZADER015 | Adiane Reghna Ao
1255:03 | Garippe Johann
Projeio Deahago ! | Projein_de_Pesquisa PPAGRO_UFG._ | 29082015 |Adnane Regha Aot
Ermcri Adrane_Ganppe_Jonann_CEP B 1Z41:53 | Garippe Johann

Erlarecn:  Poielo da B aiteda Tivres Cx. Postal 131

Babrie.  Carmpus Sarm i CEP: 74 O 470

LiF: 30 Eunpha: GOSN

Tebelor: 8273801245 Fax: [HFSEI-118% E-mail: =g pipl wiofomal oo

Flgia =1 os e
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Inormaches Bascas| PB_INFORMALLES_BASIGAS_DO_P | 10062015 ACEin
do P ROJETO 564049, 110008
161408
TCLE/ Termos 02 | ApTovagaa Pionesr | 1).pa OTAS2015 A
AsEErtimento / 15:15:21
Justicatng de
L AUEANC]
Sltuagan o0 Parecer
Aprovan

Mecesslta Apreciaglo da CONEP:
(=]

GOLAMNLA, 13 de Outubro de 2015

Asainado por
Jodio Batlsta de Souza
(| Coonenaiory
Endaregry: Pl da Raleda Tivtes O Postal 131
Babrne Campus Sarmasiaia CEP: 74 004070
LF: 00 Huneipka: GOSN
Telefone:  EJEEH-131E Faz: [B2EE1-1183 E-mall: coppipd uiofomail oos
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