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Resumo

Contextualizagao

O barter configura-se como uma das principais praticas de financiamento no agrone-
gbcio brasileiro, sobretudo no setor de graos, sendo determinante para viabilizar o acesso
a insumos em um contexto marcado por restrigdoes ao crédito convencional e elevada vo-
latilidade de pregos. Apesar de sua ampla difusdao, defende-se nesta tese que o barter
ainda nao ¢ plenamente potencializado enquanto instrumento estratégico, pois carece de
sistematizacao conceitual robusta, o que gera interpretacoes imprecisas e limita seu uso
como ferramenta de gestao financeira e mitigacao de riscos. Ao se observar como o barter
é abordado nos diferentes campos — da pratica de mercado a literatura académica e a
comunicag¢ao especializada — constata-se a persisténcia de assimetrias, lacunas e distor-
¢oOes conceituais, o que reforga a necessidade de uma aproximagao tedrica e pratica mais
articulada.

Defende-se, ainda, que a adoc¢ao do barter e sua configuracao como alternativa de finan-
ciamento nao podem ser compreendidas de forma isolada, mas sim inseridas no contexto
das especificidades regionais, institucionais e produtivas que moldam o comportamento
dos agentes e a dindmica das cadeias agroindustriais. Assim, a tese propoe que decisoes
financeiras no agronegocio, especialmente no que se refere ao uso do barter, devem ser ori-
entadas por modelos que considerem multiplas varidaveis associadas ao perfil do produtor
e ao ambiente relacional, financeiro e logistico em que esta inserido.

Nesse sentido, defende-se que a regionalidade exerce influéncia decisiva sobre a confi-
guracgao e a eficiéncia das modalidades de financiamento agricola. A regiao do Tridngulo
Mineiro, com sua elevada densidade produtiva, estrutura logistica consolidada e diver-
sidade institucional, representa um exemplo emblematico de como a articulacao entre o
perfil do produtor e as caracteristicas regionais pode determinar o sucesso ou a limitacao
das estratégias de financiamento. Dessa forma, a tese sustenta que o barter nao apenas se
configura como uma alternativa relevante de crédito privado, mas também desempenha
papel estratégico na estruturacao das decisoes financeiras e operacionais no agronegocio

brasileiro, sendo sua adequada compreensao e aplicacao condicionadas a articulacao entre



conceitos, praticas e contextos regionais.

Objetivo

Esta tese busca consolidar o barter como uma categoria analitica robusta no campo
da administragdo e como instrumento estratégico para o financiamento e a mitigacao de
riscos no agronegocio brasileiro, com foco na regiao do Triangulo Mineiro. Defende-se
que, embora amplamente praticado, o barter ainda carece de sistematizacao conceitual,
articulacao com discursos institucionais e modelos de apoio a decisao adaptados as espe-
cificidades regionais.

Nesse sentido, os quatro artigos que compoem a tese possuem objetivos complemen-

tares e articulados:

1 O primeiro artigo propde-se a reconstruir a evolucao conceitual do barter, superando
abordagens reducionistas e apresentando uma defini¢ao autoral que o qualifica como
mecanismo financeiro hibrido, juridicamente estruturado e amplamente aplicado no

agronegocio.

1 O segundo artigo busca evidenciar e analisar a assimetria entre os discursos aca-
démico e midiatico sobre o barter, defendendo a necessidade de maior integragao
entre a pratica de mercado e o desenvolvimento tedrico, com vistas a qualificacao

do debate e a padronizacao conceitual.

1 O terceiro artigo objetiva desenvolver um modelo estatistico capaz de mensurar
o impacto financeiro do uso do barter na realidade regional, demonstrando como
a escolha dessa modalidade influencia a exposicdo ao risco e a rentabilidade do

produtor.

1 O quarto artigo visa estruturar um modelo multicritério de apoio a decisdo para
escolha da modalidade de financiamento agricola mais adequada, incorporando a
complexidade das variaveis que influenciam essa decisdo, em uma perspectiva ali-

nhada ao contexto especifico do Triangulo Mineiro.

De forma integrada, a tese pretende oferecer uma contribuigao teérica, metodoldgica
e pratica ao campo do financiamento agricola, ao propor um referencial que articula
conceitos, métodos analiticos e instrumentos aplicaveis, respeitando as especificidades

regionais que caracterizam o agronegocio brasileiro.

Método

A presente tese foi desenvolvida a partir de uma estrutura composta por quatro artigos
cientificos interdependentes, adotando uma abordagem metodolégica plural, combinando
métodos qualitativos, quantitativos e construtivos, conforme as especificidades de cada

eixo de investigacao.



Inicialmente, foi realizada uma revisao tedrico-conceitual, com base em levantamento
sistematico da literatura nacional e internacional sobre barter, financiamento agricola e
gestao de risco, buscando consolidar uma definicao autoral e um referencial robusto que
subsidiasse as analises subsequentes.

Em seguida, desenvolveu-se uma analise de conteido comparativa, tomando como
corpus artigos académicos e matérias jornalisticas da midia especializada em agronegocio.
A categorizagao foi conduzida com base em critérios derivados da metodologia de Bardin
(2011), permitindo identificar diferencas e convergéncias na forma como o barter ¢é tratado
na ciéncia e na pratica de mercado.

O terceiro eixo metodoldogico consistiu na construcgao e aplicacdo de um modelo es-
tatistico de mensuracgao de risco, com base na metodologia de Value at Risk (VaR) e
utilizando dados empiricos de produtores de soja da regiao do Tridngulo Mineiro. Este
modelo permitiu quantificar o impacto financeiro de diferentes modalidades de finan-
ciamento, especialmente da operacao de barter, considerando a volatilidade dos precos
agricolas.

Por fim, foi desenvolvido um modelo multicritério de apoio a decisdo, com base na
Teoria da Utilidade Multiatributo (KEENEY; RAIFFA, 1993) e na técnica de compara-
¢ao pareada, estruturando-se em 42 variaveis organizadas em quatro dimensoes analiticas.
A operacionalizacdo do modelo ocorreu por meio de vetores de peso previamente calcu-
lados e simulagoes com perfis tedricos de produtores, a fim de verificar a aderéncia das
modalidades de financiamento a diferentes realidades produtivas.

Essa combinacao metodoldgica, ao articular técnicas qualitativas, estatisticas e cons-
trutivas, assegura a solidez dos resultados e confere a tese carater aplicado, com potencial
de contribuigao tedrica e pratica para o campo da administracao, especialmente no ambito

do financiamento agricola e da gestao estratégica de riscos no agronegocio.

Resultados

Os resultados desta tese demonstram que o barter, embora amplamente disseminado
como pratica contratual no agronegocio brasileiro, carece de conceituacao formal e siste-
matizada que viabilize sua plena integracao como instrumento financeiro de gestao pro-
dutiva. A partir da revisao conceitual realizada no primeiro artigo, foi proposta uma
definicao autoral que caracteriza o barter como um mecanismo financeiro hibrido, forma-
lizado por contratos coligados, com potencial para atuar como alternativa estruturada de
financiamento e mitigacao de riscos, especialmente em contextos com elevada dependéncia
de insumos externos.

No segundo artigo, a utilizacao de andlise de contetido sistematica, aplicada a um
corpus de 66 artigos académicos e 187 reportagens da midia especializada, possibilitou
identificar dissonancias relevantes entre o tratamento conceitual do barter na literatura
cientifica e sua abordagem na pratica jornalistica e empresarial. A analise evidenciou que

a auséncia de um referencial conceitual robusto limita a eficdcia do barter como instru-



mento estratégico de financiamento, ao gerar interpretagoes fragmentadas e assimetrias
informacionais.

O terceiro artigo desenvolveu e implementou um modelo estatistico de mensuracao de
risco, utilizando dados empiricos de operacoes de barter realizadas por produtores de soja
da regidao do Tridngulo Mineiro. Foram aplicadas técnicas de Value at Risk (VaR), com si-
mulagoes baseadas em distribui¢oes empiricas de precos e custos, para estimar a exposi¢ao
a perdas financeiras decorrentes da adocao de diferentes modalidades de financiamento.
Os resultados demonstraram que a exposi¢ao ao risco varia significativamente conforme o
perfil do produtor e o tipo de operacao contratada, sendo o barter uma alternativa que,
embora eficiente na antecipacao de insumos, pode amplificar riscos financeiros especificos
em cenarios de alta volatilidade.

O quarto artigo propos e validou um modelo multicritério de apoio a decisao, baseado
na Teoria da Utilidade Multiatributo (MAUT) e operacionalizado por meio da técnica de
comparacgao pareada. O modelo incorporou 42 variaveis, organizadas em quatro dimen-
soes analiticas: capacidade operacional e financeira; percepcgao e gestao de risco; estrutura
relacional e institucional; e seguranca logistica e operacional. A partir da realizacao de
882 comparacoes pareadas, foram gerados vetores de ponderacao relativos a sete moda-
lidades de financiamento agricola. Esses vetores foram aplicados, em combinagdo com
escores atribuidos a oito perfis simulados de produtores, resultando no célculo do Indice
de Atratividade (I,,) para cada modalidade. A operacionalizagdo foi realizada mediante
planilha automatizada, possibilitando a simulacao de diferentes perfis e a geracao imediata
de recomendagoes de financiamento.

De forma integrada, os resultados da tese confirmam a aplicabilidade do modelo de-
senvolvido como ferramenta analitica e preditiva, capaz de sistematizar e quantificar a
aderéncia entre perfis produtivos e modalidades de financiamento. A estrutura metodolo-
gica adotada, que articula modelagem estatistica e analise multicritério, confere robustez
aos achados e evidencia a relevancia de abordagens quantitativas e estruturadas para a

gestao financeira no agronegdcio.

Aderéncia da pesquisa com a area de concentracdo do PPGAdm (Gestao
Organizacional e Regionalidade) e com a linha de pesquisa

Esta tese apresenta aderéncia direta e relevante a area de concentragdao do Programa de
Pé6s-Graduagao em Administracdo (PPGAdm), especialmente na interface entre Gestao
Organizacional e Regionalidade. Ao investigar o barter como instrumento de financia-
mento e gestao de risco no agronegdcio, a pesquisa articula aspectos organizacionais —
relativos as decisoes estratégicas de produtores, cooperativas, revendas e tradings — com
fatores regionais que condicionam tais decisoes.

O desenvolvimento e a aplicacdo de modelos quantitativos baseados em varidveis ope-
racionais, financeiras e institucionais, especificamente adaptados a realidade do Triangulo

Mineiro, reforgam a inser¢ao do estudo na linha de pesquisa em Finangas e Regionalidade.



A analise realizada considera a heterogeneidade dos perfis produtivos e das estruturas lo-
cais, evidenciando como a gestao financeira no agronegécio é influenciada por condig¢oes
regionais especificas.

Assim, a tese contribui para o avanco do conhecimento na area de Administragao,
ao propor solugoes aplicaveis a contextos regionais diversos, e reforca a importancia de
integrar a perspectiva regional nas analises organizacionais e financeiras, conforme preco-

nizado pela proposta académica do PPGAdm.

Impacto econémico, social e regional

A presente tese oferece contribui¢oes que podem gerar impactos significativos sobre
a eficiéncia economica e a seguranca financeira dos produtores rurais, especialmente no
contexto do agronegécio brasileiro. Ao propor instrumentos que qualificam a escolha
entre modalidades de financiamento agricola, o trabalho possibilita uma melhor alocacao
de recursos, contribuindo para a reducgao de custos financeiros e para a mitigacao de riscos
de mercado, fatores determinantes para a sustentabilidade das atividades produtivas.

O modelo desenvolvido permite que produtores e agentes financeiros estruturem deci-
soes com maior embasamento técnico, reduzindo a exposicao a modalidades inadequadas
de crédito e promovendo o fortalecimento da gestao financeira no meio rural. Esse apri-
moramento tende a refletir-se diretamente na produtividade agricola e na competitividade
dos produtores, impactando positivamente a geracao de renda, o investimento em tecno-
logia e a estabilidade economica das propriedades.

Do ponto de vista social, a disseminacao de praticas mais estruturadas de financia-
mento pode favorecer a redugao das assimetrias informacionais entre produtores e institui-
¢oes financeiras, promovendo maior inclusao produtiva e ampliando o acesso de pequenos
e médios produtores a operagoes tradicionalmente dominadas por agentes de maior porte.

Além disso, ao incorporar variaveis relacionadas a capacidade técnica, relacional e ins-
titucional dos produtores, o modelo proposto potencializa o desenvolvimento de politicas
publicas e estratégias privadas mais aderentes a realidade do campo, com efeitos positivos

sobre a gestao de risco, a seguranca alimentar e o desenvolvimento econémico regional.

Impacto e carater inovador na producao intelectual

Esta tese apresenta uma contribui¢ao pouco explorada e tecnicamente relevante para
o campo dos estudos sobre financiamento agricola e gestao de risco no agronegécio bra-
sileiro, ao propor uma sistematizacao conceitual consistente para o barter e desenvolver
instrumentos quantitativos aplicaveis a realidade produtiva regional. O impacto intelec-
tual manifesta-se, em primeiro lugar, na formulagdo de uma defini¢do prépria do barter,
que supera abordagens simplificadas e confere status analitico a pratica, posicionando-a
como uma modalidade estruturada de financiamento e mitigacao de riscos.

Do ponto de vista metodolégico, destaca-se a integracao de técnicas qualitativas e
quantitativas. A utilizacdo da andlise de conteido comparativa, envolvendo literatura

cientifica e midia especializada, permitiu mapear a lacuna entre o discurso académico e a



pratica mercadoldgica, promovendo avango na compreensao do barter enquanto fenémeno
comunicacional e financeiro.

A principal inovagao consiste no desenvolvimento de um modelo multicritério de apoio
a decisao, operacionalizado com base na Teoria da Utilidade Multiatributo (MAUT) e
na técnica de comparacao pareada, que resultou na estruturacao de 882 comparagoes e
vetores de peso aplicaveis a diferentes perfis produtivos. A construcao de uma planilha
automatizada de simulagao, que integra varidaveis quantitativas e qualitativas, representa
um instrumento replicavel, com potencial de aplica¢ao pratica por produtores, consultores
e instituigoes financeiras.

Adicionalmente, a aplicacdo de modelagem estatistica de risco, utilizando a métrica
de Value at Risk (VaR) para estimar a exposigao de produtores as flutuagoes de pregos
em operagoes de barter, constitui avanco metodologico relevante, ampliando o repertorio
de ferramentas analiticas disponiveis para a gestao financeira no agronegocio.

Por fim, ao ancorar a andlise no contexto especifico do Triangulo Mineiro e incorpo-
rar a dimensao da regionalidade como elemento central para a compreensao das escolhas
financeiras no campo, a tese reforca a importancia de abordagens que valorizam as espe-
cificidades territoriais nos estudos sobre administragao, finangas e agronegocio.

Assim, a originalidade do trabalho reside na conjugacdo entre inovagao conceitual,
rigor metodologico e aplicabilidade pratica, assegurando impacto tanto na produgao ci-
entifica quanto no desenvolvimento de ferramentas técnicas para suporte a tomada de

decisao no setor agroindustrial.

Implicagoes regionais

As implicagoes regionais desta tese sao particularmente relevantes, considerando-se
que o modelo desenvolvido foi fundamentado em dados empiricos e estruturas produtivas
especificas do Triangulo Mineiro, uma das principais regioes produtoras de soja do Brasil.
A escolha deste recorte territorial reforca a importancia de considerar a regionalidade
como fator determinante na formulacao de modelos de financiamento agricola.

A regionalidade, entendida como o conjunto de propriedades econdmicas, sociais e
culturais que caracterizam determinada regiao (GIL; KLINK; SANTOS, 2004), influencia
diretamente a organizagao das cadeias produtivas, a governanca dos canais de financi-
amento e as estratégias de gestao de risco adotadas pelos produtores. No contexto do
Triangulo Mineiro, fatores como a elevada concentracao de industrias de processamento
de soja, a capilaridade de cooperativas e revendas, bem como as especificidades logisticas,
moldam as preferéncias e as praticas de financiamento.

O modelo proposto nesta pesquisa evidencia que as decisdes de financiamento nao
podem ser dissociadas das caracteristicas regionais que condicionam a estrutura de custos,
0 acesso a crédito, a exposicao a riscos e a dinamica das relagoes institucionais. Assim, a
tese contribui para o fortalecimento da compreensao sobre como fatores regionais afetam

a escolha entre modalidades financeiras, indicando a necessidade de que politicas publicas,



estratégias de crédito e modelos analiticos sejam customizados conforme as especificidades
locais.

Por fim, a tese reforca que a incorporacao da regionalidade no desenvolvimento de
modelos de apoio a decisdo é essencial para a efetividade das recomendagoes técnicas e
para o aprimoramento da competitividade e sustentabilidade do agronegécio em diferentes

territérios.

Palavras-chave: Barter. Financiamento agricola. Gestao de riscos. Soja. Tridngulo

Mineiro.



Abstract

Contextualization

Barter is configured as one of the main financing practices in Brazilian agribusiness,
especially in the grain sector, being crucial to enable access to inputs in a context marked
by restrictions on conventional credit and high price volatility. Despite its widespread
diffusion, this thesis argues that barter is still not fully leveraged as a strategic instru-
ment, due to the lack of a robust conceptual systematization, which generates imprecise
interpretations and limits its use as a tool for financial management and risk mitigation.
Observing how barter is approached in different fields—from market practice to academic
literature and specialized communication—reveals the persistence of asymmetries, gaps,
and conceptual distortions, reinforcing the need for a more articulated theoretical and
practical approach.

It is further argued that the adoption of barter and its configuration as a financing
alternative cannot be understood in isolation, but rather within the context of regional,
institutional, and productive specificities that shape agent behavior and the dynamics
of agribusiness chains. Thus, this thesis proposes that financial decisions in agribusiness,
particularly regarding the use of barter, should be guided by models that consider multiple
variables associated with the producer’s profile and the relational, financial, and logistical
environment in which they operate.

In this sense, it is argued that regionality exerts a decisive influence on the configu-
ration and efficiency of agricultural financing modalities. The Tridngulo Mineiro region,
with its high productive density, consolidated logistics structure, and institutional diver-
sity, represents an emblematic example of how the articulation between the producer’s
profile and regional characteristics can determine the success or limitation of financing
strategies. Therefore, this thesis maintains that barter not only represents a relevant
alternative to private credit but also plays a strategic role in structuring financial and
operational decisions in Brazilian agribusiness, with its proper understanding and appli-

cation conditioned by the articulation between concepts, practices, and regional contexts.



Objective

This thesis seeks to consolidate barter as a robust analytical category in the field of
administration and as a strategic instrument for financing and risk mitigation in Brazilian
agribusiness, with a focus on the Tridngulo Mineiro region. It is argued that, although
widely practiced, barter still lacks conceptual systematization, articulation with institu-
tional discourses, and decision-support models adapted to regional specificities.

In this sense, the four articles that compose the thesis have complementary and arti-

culated objectives:

[ The first article aims to reconstruct the conceptual evolution of barter, overcoming
reductionist approaches and presenting an original definition that qualifies it as a

hybrid financial mechanism, legally structured and widely applied in agribusiness.

(1 The second article seeks to highlight and analyze the asymmetry between academic
and media discourses on barter, advocating the need for greater integration between
market practice and theoretical development, aiming to improve debate quality and

conceptual standardization.

(d The third article aims to develop a statistical model capable of measuring the fi-
nancial impact of barter use in the regional context, demonstrating how the choice

of this modality influences the producer’s risk exposure and profitability.

(4 The fourth article aims to structure a multicriteria decision-support model for selec-
ting the most appropriate agricultural financing modality, incorporating the com-
plexity of variables that influence this decision, aligned with the specific context of

the Triangulo Mineiro.

In an integrated manner, the thesis intends to offer a theoretical, methodological,
and practical contribution to the field of agricultural financing, proposing a framework
that articulates concepts, analytical methods, and applicable instruments, respecting the

regional specificities that characterize Brazilian agribusiness.

Method

This thesis was developed through a structure composed of four interdependent sci-
entific articles, adopting a plural methodological approach, combining qualitative, quan-
titative, and constructive methods, according to the specificities of each research axis.

Initially, a theoretical-conceptual review was conducted based on a systematic survey
of national and international literature on barter, agricultural financing, and risk mana-
gement, aiming to consolidate an original definition and a robust framework to support
subsequent analyses.

Then, a comparative content analysis was developed, using academic articles and jour-

nalistic materials from the specialized agribusiness media as the corpus. Categorization



was conducted based on criteria derived from Bardin’s (2011) methodology, allowing the
identification of differences and convergences in how barter is addressed in science and
market practice.

The third methodological axis consisted of constructing and applying a statistical risk
measurement model, based on the Value at Risk (VaR) methodology and using empiri-
cal data from soybean producers in the Triangulo Mineiro region. This model enabled
quantification of the financial impact of different financing modalities, especially barter
operations, considering the volatility of agricultural prices.

Finally, a multicriteria decision-support model was developed, based on Multi-Attribute
Utility Theory (KEENEY; RAIFFA, 1993) and the paired comparison technique, struc-
tured in 42 variables organized into four analytical dimensions. The model was opera-
tionalized through previously calculated weight vectors and simulations with theoretical
producer profiles, in order to verify the adherence of financing modalities to different
productive realities.

This methodological combination, by articulating qualitative, statistical, and cons-
tructive techniques, ensures the robustness of the results and gives the thesis an applied
character, with potential for theoretical and practical contributions to the field of admi-
nistration, especially in the scope of agricultural financing and strategic risk management

in agribusiness.

Results

The results of this thesis demonstrate that barter, although widely disseminated as
a contractual practice in Brazilian agribusiness, lacks a formal and systematized con-
ceptualization that enables its full integration as a financial instrument for productive
management. From the conceptual review conducted in the first article, an original defi-
nition was proposed that characterizes barter as a hybrid financial mechanism, formalized
by linked contracts, with the potential to act as a structured alternative for financing and
risk mitigation, especially in contexts with high dependence on external inputs.

In the second article, the use of systematic content analysis, applied to a corpus of 66
academic articles and 187 reports from specialized media, made it possible to identify sig-
nificant dissonances between the conceptual treatment of barter in scientific literature and
its approach in journalistic and business practice. The analysis revealed that the absence
of a robust conceptual framework limits the effectiveness of barter as a strategic financing
instrument, generating fragmented interpretations and informational asymmetries.

The third article developed and implemented a statistical risk measurement model,
using empirical data from barter operations carried out by soybean producers in the
Tridngulo Mineiro region. Value at Risk (VaR) techniques were applied, with simulations
based on empirical distributions of prices and costs, to estimate exposure to financial losses
resulting from the adoption of different financing modalities. The results showed that

risk exposure varies significantly depending on the producer’s profile and the contracted



operation type, with barter being an alternative that, while efficient for input anticipation,
can amplify specific financial risks in scenarios of high volatility.

The fourth article proposed and validated a multicriteria decision-support model, ba-
sed on Multi-Attribute Utility Theory (MAUT) and operationalized through the paired
comparison technique. The model incorporated 42 variables, organized into four analy-
tical dimensions: operational and financial capacity; risk perception and management;
relational and institutional structure; and logistical and operational security. From 882
paired comparisons, weight vectors related to seven agricultural financing modalities were
generated. These vectors were applied, in combination with scores assigned to eight simu-
lated producer profiles, resulting in the calculation of the Attractiveness Index (1) for
each modality. Operationalization was carried out through an automated spreadsheet,
enabling the simulation of different profiles and the immediate generation of financing
recommendations.

In an integrated manner, the thesis results confirm the applicability of the developed
model as an analytical and predictive tool, capable of systematizing and quantifying the
adherence between productive profiles and financing modalities. The adopted methodo-
logical structure, which articulates statistical modeling and multicriteria analysis, gives
robustness to the findings and highlights the relevance of quantitative and structured

approaches for financial management in agribusiness.

Alignment with PPGAdm’s Area of Concentration and Research Line

This thesis demonstrates direct and relevant alignment with the area of concentration
in Organizational Management and Regionality of the PPGAdm program, as well as with
the research line in Regional Finance.

The thesis articulates:

1 organizational aspects related to strategic decisions of producers, cooperatives, and

tradings;

1 regional factors that condition these decisions in the context of the Triangulo Mi-

neiro.

By proposing and applying quantitative models anchored in regional operational, fi-
nancial, and institutional variables, the thesis reinforces its insertion in the research line
and contributes to the advancement of knowledge in strategic management, finance, and

regional development.

Economic, Social, and Regional Impact

This thesis offers contributions that can generate significant impacts on the econo-
mic efficiency and financial security of rural producers, especially within the context of
Brazilian agribusiness. By proposing instruments that qualify the choice between agri-

cultural financing modalities, the work enables better resource allocation, contributing to



the reduction of financial costs and the mitigation of market risks—key factors for the
sustainability of productive activities.

The developed model allows producers and financial agents to structure decisions with
greater technical support, reducing exposure to inappropriate credit modalities and pro-
moting the strengthening of financial management in rural environments. This improve-
ment tends to directly reflect on agricultural productivity and producer competitiveness,
positively impacting income generation, technological investment, and economic stability
of farms.

From a social perspective, the dissemination of more structured financing practices
can help reduce informational asymmetries between producers and financial institutions,
promoting greater productive inclusion and expanding access for small and medium pro-
ducers to operations traditionally dominated by larger sector agents.

Furthermore, by incorporating variables related to the technical, relational, and ins-
titutional capacity of producers, the proposed model enhances the development of public
policies and private strategies more aligned with rural reality, with positive effects on risk

management, food security, and regional economic development.

Impact and Innovative Character in Intellectual Production

This thesis presents a technically relevant and underexplored contribution to the fi-
eld of studies on agricultural financing and risk management in Brazilian agribusiness,
by proposing a consistent conceptual systematization for barter and developing quanti-
tative instruments applicable to regional productive reality. The intellectual impact is
manifested, firstly, in the formulation of an original definition of barter, which surpasses
simplified approaches and assigns analytical status to the practice, positioning it as a
structured modality for financing and risk mitigation.

From a methodological perspective, the integration of qualitative and quantitative
techniques stands out. The use of comparative content analysis, involving scientific lite-
rature and specialized media, enabled mapping the gap between academic discourse and
market practice, promoting advances in the understanding of barter as both a communi-
cational and financial phenomenon.

The main innovation consists of the development of a multicriteria decision-support
model, operationalized based on Multi-Attribute Utility Theory (MAUT) and the paired
comparison technique, which resulted in the structuring of 882 comparisons and weight
vectors applicable to different productive profiles. The construction of an automated
simulation spreadsheet, integrating quantitative and qualitative variables, represents a
replicable tool with potential for practical application by producers, consultants, and
financial institutions.

Additionally, the application of statistical risk modeling using the Value at Risk (VaR)
metric to estimate producers’ exposure to price fluctuations in barter operations consti-

tutes a relevant methodological advance, expanding the repertoire of analytical tools



available for financial management in agribusiness.

Finally, by anchoring the analysis in the specific context of the Triangulo Mineiro
and incorporating the dimension of regionality as a central element for understanding
financial choices in the field, the thesis reinforces the importance of approaches that value
territorial specificities in studies on administration, finance, and agribusiness.

Thus, the originality of the work lies in the combination of conceptual innovation,
methodological rigor, and practical applicability, ensuring impact both in scientific pro-
duction and in the development of technical tools to support decision-making in the

agribusiness sector.

Regional Implications

The regional implications of this thesis are particularly relevant, considering that the
developed model was based on empirical data and specific productive structures of the
Triangulo Mineiro, one of the main soybean-producing regions in Brazil. The choice of
this territorial focus reinforces the importance of considering regionality as a determining
factor in the formulation of agricultural financing models.

Regionality, understood as the set of economic, social, and cultural characteristics
that define a particular region (GIL; KLINK; SANTOS, 2004), directly influences the
organization of production chains, the governance of financing channels, and the risk
management strategies adopted by producers. In the context of the Triangulo Mineiro,
factors such as the high concentration of soybean processing industries, the capillarity
of cooperatives and resellers, as well as specific logistical characteristics, shape financing
preferences and practices.

The model proposed in this research highlights that financing decisions cannot be
dissociated from regional characteristics that condition cost structures, credit access, risk
exposure, and the dynamics of institutional relationships. Thus, the thesis contributes to
strengthening the understanding of how regional factors affect the choice between financial
modalities, indicating the need for public policies, credit strategies, and analytical models
to be customized according to local specificities.

Finally, the thesis reinforces that incorporating regionality into the development of
decision-support models is essential for the effectiveness of technical recommendations
and for enhancing the competitiveness and sustainability of agribusiness across different

territories.

Keywords: Barter. Agricultural financing. Risk management. Soybean. Tridngulo

Mineiro.
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CAPITULO

Introducao

O agronegbcio brasileiro ocupa posicao de destaque na economia nacional e inter-
nacional, sendo responsavel por parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB) e
pelas principais exportagoes do pais. Segundo dados da Confederacao da Agricultura e
Pecudria do Brasil (CNA) (2025), o setor representou 23,2% do PIB brasileiro em 2024,
com crescimento de 1,81% no ano. Essa dimensao econdomica estd diretamente associada
a elevada produtividade e a insercao do Brasil como fornecedor global de commodities
agricolas — o que, por sua vez, demanda sistemas eficientes de financiamento, logistica e
gestao de riscos.

Entre as diversas ferramentas utilizadas para viabilizar o ciclo produtivo, destaca-se
a operacao de barter. Diferentemente do escambo tradicional — ao qual ainda é frequen-
temente associada —, a operacao de barter no agronegdcio moderno configura-se como
um mecanismo formal de financiamento, baseado na troca contratual de insumos agri-
colas por parte da producgao futura, geralmente de soja, milho ou algodao. Trata-se de
uma opera¢ao sem intermediacao monetaria direta, mas que incorpora garantias juridi-
cas, clausulas de hedge e indexagoes a precos de mercado, especialmente internacionais.
Como argumentam Reis (2023) e Zylbersztajn (2005), o barter vai além de uma simples
permuta: representa uma modalidade complexa de crédito privado, com papel expressivo
na estrutura de capital do produtor rural.

A estrutura produtiva do agronegécio exige elevados investimentos em insumos estra-
tégicos — como sementes geneticamente modificadas, fertilizantes minerais e defensivos
quimicos — considerados essenciais para a produtividade em sistemas agricolas de base
tecnologica (FAO - Food ans Agriculture Organization, 2017; EMBRAPA, 2018). Em
2022, o Brasil importou 20,27 bilhdes de délares em fertilizantes, mesmo com queda no
volume fisico adquirido, o que evidencia a sensibilidade do sistema as oscilagoes de precos
internacionais (Canal Rural, 2022). A constante necessidade desses insumos, sobretudo
em regioes com producao intensiva, como o Tridngulo Mineiro, torna usual o acesso a
crédito e a mecanismos eficazes de financiamento.

A regiao do Triangulo Mineiro, em Minas Gerais, desempenha papel estratégico na
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cadeia produtiva da soja, tanto pelo volume cultivado quanto pela capacidade de pro-
cessamento. Segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB, 2024),
Minas Gerais produziu cerca de 7 milhoes de toneladas de soja na safra 2023/24, sendo
que o Tridngulo concentra parte expressiva dessa producgao e abriga todas as fabricas
processadoras de soja do estado, tendo assim duas demandas distintas: exportacao e mer-
cado interno, o que confere boa atratividade de precos regionais, segundo a Associagao
Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais (ABIOVE). Essa concentracio produtiva e
logistica demanda estratégias de financiamento e coordenagao contratual mais estrutu-
radas, especialmente diante de um ambiente marcado por sazonalidade, volatilidade de
precos e riscos climaticos.

E nesse contexto que emergem as operacdes de barter como alternativa utilizada tanto
para o acesso a insumos quanto para a gestao de riscos. No entanto, sua aplicacao ainda
é cercada por controvérsias, conceitos imprecisos e resisténcia por parte de determinados
produtores. Como destacam Cancado (2019) e Zylbersztajn (2000), a diversidade de
formatos operacionais dificulta a consolidacdo de uma tipologia consensual e de métricas
que permitam comparagoes com outras formas de financiamento.

Diante disso, o problema central desta tese reside na auséncia de uma sistematizagao
conceitual robusta e de modelos quantitativos que permitam comparar, de forma objetiva,
os riscos e beneficios do barter em relagao a outras modalidades de financiamento agricola,
especialmente no contexto do Tridngulo Mineiro. Assim, o objetivo principal é analisar o
barter enquanto instrumento de captacao de recursos e mitigagao de riscos no agronegocio
brasileiro, com foco na soja do Triangulo Mineiro, propondo e validando modelos analiticos
que apoiem a tomada de decisdo de produtores e agentes financeiros quanto a escolha da

modalidade de financiamento mais adequada ao perfil e contexto regional.

d O Capitulo 2 realiza uma revisao conceitual do barter, explorando sua evolugao

historica e os elementos que o diferenciam de outras formas de negociacao;

1 O Capitulo 3 compara as abordagens do barter na literatura cientifica e na midia

especializada, propondo uma definicdo mais precisa e contemporanea da ferramenta;

d O Capitulo 4 apresenta um modelo estatistico de mensuracao do impacto financeiro
do barter sobre produtores de soja da regiao, com base em variaveis quantitativas,

vetores de ponderagao e simulagoes empiricas;

d Por fim, o Capitulo 5 propoe um modelo de apoio a decisao para escolha da moda-
lidade de financiamento mais aderente ao perfil de cada produtor, com base em 42

variaveis agrupadas em quatro dimensoes analiticas.

Fundamentada na Teoria dos Custos de Transacao (WILLIAMSON;, 2010) e nos prin-
cipios da Assimetria Informacional (AKERLOF, 1970; STIGLITZ, 2002; HARTMANN,

2016), esta tese busca preencher uma lacuna tedrica e pratica ao oferecer uma leitura
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estruturada sobre o funcionamento do barter e sua aplicabilidade regional. Parte-se da
premissa de que o conceito ainda carece de sistematizacdo robusta (LINHARES; CAM-
POS; JUNIOR, 2022), de maior articulagdo com os discursos mididticos e com a prética
de mercado (VERMEULEN, 2005), e de modelos quantitativos que permitam mensu-
rar seus impactos em diferentes realidades produtivas (REIS, 2023). A tese propde-se a
integrar revisao conceitual, andlise critica da comunicacao especializada, construcao de
indicadores e desenvolvimento de modelos que apoiem produtores, consultores e gestores

na escolha da modalidade de financiamento mais adequada ao seu contexto especifico.
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CAPITULO 2

A evolucao do conceito de barter no

agronegocio



Resumo

Este artigo tem como objetivo analisar a evolugao conceitual da operagao de barter
no contexto do agronegocio brasileiro, destacando sua origem, transformacao estrutural
e papel como instrumento financeiro. Originalmente associada ao escambo, a operagao
passou a representar uma modalidade complexa de financiamento, baseada na entrega
futura de produtos agricolas em troca de insumos. A partir de uma revisao bibliografica
e da sistematizacao de modelos contratuais, o estudo demonstra como o barter evoluiu
para atender as demandas por liquidez, mitigacao de riscos e acesso ao crédito no setor
agroindustrial, especialmente diante da escassez de financiamento tradicional. A anéalise
evidencia que o barter incorpora elementos como estratégias de hedge, garantias reais
e contratos coligados, consolidando-se como alternativa estratégica para produtores e
organizacoes do agronegdcio. Adicionalmente, apresenta-se uma tipologia autoral das
modalidades operacionais de barter, contribuindo para o aprofundamento tedrico e para
a compreensao pratica do instrumento. Os resultados indicam que, apesar de sua ampla
aplicagao no mercado, o conceito ainda carece de consolidagao académica e reconhecimento

juridico sistematizado.

Palavras-chave: Barter. Financiamento Agricola. Gestao de Risco. Contratos. Agro-

negdbcio.



Abstract

This article aims to analyze the conceptual evolution of barter as a financial mecha-
nism in Brazilian agribusiness, emphasizing its origins, structural transformation, and
role as a financing instrument. Initially associated with barter trade, the operation evol-
ved into a complex financing arrangement based on the future delivery of agricultural
products in exchange for inputs. Drawing on a literature review and a systematization
of contractual models, the study shows how barter has adapted to meet the demands
for liquidity, risk mitigation, and credit access in the agro-industrial sector, particularly
amid constraints in traditional rural financing. The analysis reveals that barter integrates
elements such as hedge strategies, real guarantees, and linked contracts, positioning it-
self as a strategic alternative for producers and agribusiness organizations. Furthermore,
the article presents an original typology of operational barter modalities, contributing to
both theoretical advancement and practical understanding of the instrument. Findings
indicate that despite its widespread use in the market, the concept still lacks consolidated

academic treatment and systematic legal recognition.

Keywords: Barter. Agricultural Finance. Risk Management. Contracts. Agribusiness.
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2.1 Introducao

A conceituagao do termo barter apresenta elevada complexidade, especialmente quando
se analisam sua origem etimoldgica e suas aplicagoes praticas no agronegdcio. Segundo
o Online Etymology Dictionary (2025), a palavra barter deriva do francés antigo barater,
cujo significado abrangia tanto a ideia de troca quanto de engano. Em dicionarios bilin-
gues, barter é usualmente traduzido como “troca”; “permuta” ou “escambo” (Michaelis,
2024; Oxford Languages, 2025), enquanto em monolingues da lingua inglesa apresenta
apresenta definicoes mais precisas, descrevendo barter como a troca de bens ou servi-
¢os por outros bens ou servigos, sem intermediagdo monetaria (Merriam-Webster, 2025;
Cambridge Dictionary, 2024).

Embora ainda ausente nos principais dicionarios da lingua portuguesa, barter consolidou-
se como estrangeirismo corrente no vocabulario do agronegocio brasileiro, fen6meno que
ocorre também com outros termos como marketing ou shopping (LINHARES; CAMPOS;
JUNIOR, 2022).

As operacoes de troca sao reconhecidas como formas primordiais de negocia¢ao, configurando-
se como os primeiros contratos economicos, que substituiram a forga fisica por acordos
voluntarios (HARTLAND, 1924). Por sua estrutura simples, essas trocas ndo tinham
o objetivo explicito de gerenciar riscos, mas permitiam minimizar incertezas pontuais
associadas a obtencao de bens essenciais (DALTON, 1982).

O barter representa, contudo, um avango evolutivo dessa logica, transformando-se em
operagao sofisticada que incorpora instrumentos financeiros. Reis (2023) observa que o
barter integra mecanismos de hedge, contratos futuros e garantias juridicas, operando
como uma solugao para protecao contra oscilagdoes nos precos das commodities agricolas.

No modelo mais recorrente, compradores como tradings, cooperativas ou revendas
antecipam insumos ao produtor e garantem a recompra da produgao via contrato com
preco travado. Por vezes, instituicoes financeiras intermediam a operagao, antecipando
recursos para aquisicdo dos insumos, como mostram (SCREMIN et al., 2020). Apés a
colheita, os graos sao destinados, majoritariamente, a exportacao, sendo os valores obtidos
utilizados para saldar as obrigagoes previamente assumidas Reis (2023).

Esse arranjo contratual distingue-se pela capacidade de integrar instrumentos tipicos
de gestao de risco cambial, de pregos e de juros, contribuindo para a estabilidade das
margens operacionais dos agentes envolvidos (HENSCHEL; QUEIROZ; GIMENES, 2023).

Além do barter, outras modalidades de troca sao conhecidas. Johann, Cunha e Wander
(2017) destacam o countertrade, termo amplamente explorado por Aggarwal (1989), que
se refere a praticas de troca tipicas do comércio internacional, especialmente em economias
com restrigoes cambiais.

A literatura sobre barter e demais formas de trocas estruturadas, entretanto, carece
de sistematizacao conceitual, apresentando lacunas relativas as suas causas, aos mecanis-

mos operacionais e aos impactos sobre os agentes econémicos (LINHARES; CAMPOS;
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JUNIOR, 2022). Como destacam Cresti (2005), Dalton (1982), a auséncia de definigoes
consensuais e de métricas padronizadas para sua andlise dificulta a constru¢ao de modelos
comparaveis entre diferentes contextos.

Diante dessas lacunas, este ensaio propoe explorar o barter como ferramenta financeira
no agronegbcio, com especial atencao as divergéncias conceituais presentes nas abordagens
académicas e na midia especializada.

Os objetivos especificos deste estudo sao:
(4 Discutir as origens e os usos iniciais do termo barter no agronegocio;

(1 Compreender sua trajetoria historica, do escambo as modalidades modernas de troca

de insumos;
(1 Analisar a complexidade juridica e negocial associada ao barter;

1 Explorar as miltiplas defini¢ées atribuidas ao conceito por autores académicos e

pela midia especializada.

Para atender a tais objetivos, foi conduzida revisao bibliografica abrangente, com
foco em estudos publicados nos tltimos quinze anos, nacionais e internacionais, conforme
metodologia adotada por Cresti (2005) e complementada por Linhares, Campos e Junior
(2022).

Embora o barter tenha se consolidado como pratica recorrente no agronegbcio inter-
nacional, os estudos sobre o tema ainda sao escassos e fragmentados, sobretudo nas areas
de administragdo e economia rural. Cresti (2005) aponta que as pesquisas se concentram
em aspectos de gestao e marketing, enquanto Linhares, Campos e Junior (2022) reforcam
que a literatura académica encontra-se em estagio inicial, especialmente no Brasil.

Este ensaio tedrico percorre a evolugao histérica e conceitual do barter, partindo das
trocas arcaicas — como o escambo — e das interpretagoes classicas do trabalho e do valor,
conforme proposto por Marx (1976), até as estruturas contemporaneas de negociacao de
insumos no agronegocio, que integram instrumentos financeiros complexos e clausulas
contratuais sofisticadas.

A estrutura do artigo organiza-se da seguinte forma: a secao 2.2 apresenta os aspectos
metodologicos; a secao 2.3 discute a evolugao histérica das operagoes de troca, das formas
rudimentares aos modelos atuais com instrumentos de protecao de precos; a secao 2.4
aborda a complexidade conceitual do barter, explorando interpretacdes sob perspectivas
juridicas, negociais e mididticas. Por fim, a se¢ao 2.5 apresenta as consideragoes finais do

estudo.
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2.2 Aspectos Metodolégicos

Este artigo configura-se como um ensaio teoérico, fundamentado em revisao de lite-
ratura com abordagem qualitativa, de natureza exploratoria e interpretativa. Conforme
Meneghetti (2011), o ensaio tedrico visa a construgdo de conhecimento novo a partir
da articulacdo critica entre conceitos previamente consolidados, propondo reflexdes con-
ceituais, ampliacdes interpretativas e reconfiguragoes teodricas. Tal abordagem revela-se
especialmente pertinente diante da lacuna conceitual ainda existente na literatura sobre
barter no agronegbcio brasileiro.

A revisao de literatura é utilizada nao apenas como instrumento de levantamento in-
formativo, mas como estratégia metodoldgica que sustenta a andlise e permite a formacao
de um referencial teérico sélido. Para Snyder (2019), revisoes sistemdticas ou integrativas
da literatura possibilitam compreender o estado da arte de determinado campo, identifi-
car contradi¢oes e propor novas abordagens, sendo particularmente eficazes em estudos
voltados a delimitagao conceitual.

Com o objetivo de garantir rigor, transparéncia e reprodutibilidade na selecao dos ma-
teriais, foram seguidos os principios metodoldgicos recomendados por Kitchenham (2004)
e Souza e Jeronimo (2020), com as devidas adaptagoes ao campo das Ciéncias Sociais
Aplicadas.

As buscas foram realizadas nas bases Scopus, Web of Science, SciELO e Peridédicos
CAPES, abrangendo artigos publicados entre 2008 e 2024, com foco nas areas de Admi-
nistracao, Economia, Agronegdcio e Direito. Os descritores foram combinados com o uso

de operadores booleanos, conforme exemplos abaixo:

0 (“barter” OR “agricultural barter”) AND (“agribusiness” OR “agriculture” OR “ru-

ral finance”);
O (“troca” OR “permuta”) AND (“agronegécio” OR “comercializagao agricola”).

Ap6s a aplicagao dos filtros por idioma (portugués e inglés), tipo de documento (artigos
cientificos) e exclusao de duplicidades, obteve-se uma amostra inicial de 37 artigos, dos
quais 22 atenderam integralmente aos critérios de inclusao para analise aprofundada.

A interpretagdo dos textos selecionados foi conduzida com base em leitura sistema-
tica, focada na identificagdo critica de conceitos-chave, argumentos centrais e categorias
analiticas relevantes, conforme as orientacdes metodologicas gerais para revisoes tedricas
(KITCHENHAM, 2004; SNYDER, 2019).

A adog¢ado combinada desses procedimentos metodolégicos permitiu o desenvolvimento
deste ensaio tedrico com base em evidéncias consistentes, resultando em uma analise cri-
tica fundamentada sobre o conceito de barter e suas multiplas interpretacdes no contexto

do agronegdcio brasileiro.
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Godoy (1995) salienta que o ensaio tedrico nao se limita & exposicao de ideias, mas de-
manda uma reconstrucao interpretativa dos conceitos, promovendo contribuicoes tedricas
originais por meio de argumentacao logica e analitica.

Além disso, Gil (2008) refor¢a que o ensaio tedrico é particularmente apropriado
quando o objetivo da pesquisa envolve conceitualizagoes mais amplas, analises histoéricas
e interpretagoes que extrapolam os limites da investigagdo empirica — o que corresponde

exatamente a proposta deste trabalho ao tratar do barter no agronegocio brasileiro.

2.3 Origem do termo barter

A compreensao da origem conceitual da operagao de barter remete as formas mais
primordiais de troca. O escambo é reconhecido como a primeira espécie de contrato
economico celebrado entre individuos, marcando a transicao de relagbes baseadas na forca
para negociagoes voluntarias (HUMPHREY, 1985). Historicamente, produtores trocavam
excedentes de suas colheitas por itens que nao produziam, evidenciando a origem das
operagoes de troca ainda praticadas em diversos contextos (DALTON, 1982).

Pereira (2013, p. 176) define a troca como “o contrato mediante o qual uma das partes
se obriga a transferir a outra uma coisa, recebendo em contraprestacao coisa diversa,
diferente de dinheiro”. Por séculos, a economia baseou-se nessas trocas diretas até o
surgimento da moeda, que solucionou problemas como a indivisibilidade dos bens e a
necessidade de coincidéncia de desejos (HARTLAND, 1924).

Marx (1976) interpreta que a troca teve origem no comércio de bens com valor de
uso entre comunidades fronteiricas. Com o tempo, intensificou-se o comércio, os produtos
passaram a ter valor de troca baseado no tempo de trabalho despendido, e a moeda
emergiu como medida universal de valor (CHAPMAN, 1980). Shipside (2009) acrescenta
que, na visdo marxista, o barter representava um estagio intermediario, funcionando como
uma proto-moeda anterior a padroniza¢do monetaria.

Mesmo com o avango das economias monetarias, a permuta nao desapareceu, permane-
cendo como modalidade complementar valida e regulamentada em contextos especificos do
mercado moderno (HUMPHREY, 1985). No agronegdcio, praticas andlogas ao escambo
ressurgiram com as operagoes de barter, que, embora correspondam etimologicamente a
“troca”, apresentam configuracao significativamente mais sofisticada, incorporando ele-
mentos juridicos, contratuais e financeiros.

Segundo Tomedi (2021), a operagdo de barter era conhecida como “soja verde” no
Centro-Oeste brasileiro, pratica recorrente entre comerciantes de insumos, cooperativas e
tradings. Essas operacoes consistem na entrega antecipada de insumos em troca de graos
como soja, milho e trigo. Marino (2012) e Marino, Marino e Cénsoli (2011) definem o
barter como uma forma de comercializacao baseada na entrega futura de commodities ou

em valores atrelados a indicadores agricolas. Complementarmente, Reis (2023) conceitua
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a pratica como um mecanismo de financiamento de safra mediado por agroindustrias,
tradings e distribuidoras.

Johann, Cunha e Wander (2017) destacam a flexibilidade dessas operagoes, especial-
mente em negociagoes com revendas, enquanto as tradings mantém foco na aquisicao do
grao, sem compromisso direto com assisténcia técnica. Nesse modelo, o produtor recebe
os insumos e entrega sua producao a trading, que posteriormente remunera a industria
de insumos envolvida na operagao (MARINO, 2012).

A produgao agricola responde por parcela expressiva do PIB brasileiro e demanda
significativa captacao de recursos para sustentar os ciclos produtivos (SKRASTINS, 2023,;
HENSCHEL; QUEIROZ; GIMENES, 2023). Assim, o barter tornou-se uma alternativa
para viabilizar o acesso a insumos estratégicos, como sementes, fertilizantes e defensivos,
especialmente diante das restrigoes de crédito enfrentadas por parte dos produtores rurais
(CRESTI, 2005; MARINO, 2012).

Esse modelo permite mitigar riscos de inadimpléncia por parte do produtor e man-
ter a competitividade entre fornecedores de insumos (ZYLBERSZTAJN, 2005; LEME;
ZYLBERSZTAJN, 2008). Dados apresentados por Agrarian Markets Development Ins-
titute (2011) indicam que aproximadamente 70% da produgao agropecudria nacional é
financiada por meio de crédito, sendo que mais da metade desse volume provém de agen-
tes nao bancarios, reforcando o papel das operagoes privadas como fonte alternativa de
financiamento.

A integracao das commodities brasileiras ao mercado internacional amplia a exposicao
do setor as oscilagoes de pregos. Nessas condi¢oes, a auséncia de liquidez monetaria
nas operacoes de barter implica que o produtor assuma diretamente a volatilidade de
pregos, ampliando os desafios relacionados a gestao de risco (LINHARES; CAMPOS;
JUNIOR, 2022). Entretanto, diferentemente do escambo, o barter moderno estrutura-se
com instrumentos juridicos e financeiros que conferem maior previsibilidade e protecao
contratual (REIS, 2023; HENSCHEL; QUEIROZ; GIMENES, 2023).

O surgimento do barter no Brasil remonta a década de 1990, num contexto de escassez
de crédito rural e aumento da demanda das tradings por garantia de fornecimento de
graos no Cerrado (CRESTI, 2005; ALMEIDA; ZYLBERSZTAJN; KLEIN, 2010). Desde
entao, o arranjo tem sido amplamente utilizado como forma de antecipar a aquisicado de
insumos mediante compromisso de entrega futura da producdo, predominantemente de
soja ou milho (MARQUES; MELLO, 1999). Além do fornecimento de insumos, o barter
possibilita o travamento de pregos, funcionando como ferramenta contratual de protecao
contra a volatilidade (LINHARES; CAMPOS; JUNIOR, 2022).

Apesar de consolidado em muitas regides, o barter encontra resisténcia entre pequenos
e médios produtores, que frequentemente demonstram desconhecimento ou inseguranca
quanto a complexidade da operagao (SKRASTINS, 2023; SCREMIN et al., 2020). Além

disso, a midia de negdcios tende a simplificar o conceito, tratando-o apenas como uma
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troca direta, o que dificulta sua compreensao mais aprofundada por parte dos agentes de
campo (LINHARES; CAMPOS; JUNIOR, 2022).

Para Marino (2012), a operagao de barter deixou de ser uma inovacao pontual e passou
a integrar o planejamento estratégico das cadeias produtivas agricolas. Aggarwal (1989)
corrobora essa perspectiva ao afirmar que arranjos estruturados de troca emergem com
frequéncia em ambientes marcados por falhas institucionais e barreiras ao financiamento
convencional, sendo incorporados como estratégias formais de comercializagao.

No aspecto juridico, o barter é geralmente operacionalizado com base na Cédula de
Produto Rural (CPR), que formaliza o compromisso de entrega futura da produgao em
troca de insumos recebidos antecipadamente. Skrastins (2023) destaca que as CPRs po-
dem ser registradas em cartério e contar com garantias que vao desde a producgao futura
até bens imdveis. Reis (2023) complementa que, mesmo diante de inadimpléncia, a forma-
lizacao juridica permite ao credor reivindicar os graos, ainda que, por vezes, dependente
de tramites judiciais.

DePaula (2022) observa que muitos contratos de barter ainda se estruturam como acor-
dos de relacionamento, por vezes sem documentacgao formal. Contudo, a consolidagao da
CPR como instrumento legal tem contribuido para reduzir o tempo médio de resolugao
judicial, quando comparada a contratos convencionais (SKRASTINS, 2023). Além disso,
a estrutura atual do barter permite aos credores implementar mecanismos de monitora-
mento, como o acompanhamento da colheita para detectar sinais de inadimpléncia, o que
amplia a capacidade de resposta e contribui para o cumprimento contratual (HENSCHEL;
QUEIROZ; GIMENES, 2023; SKRASTINS, 2023).

Em sintese, o barter tem se afirmado como um mecanismo capaz de viabilizar o acesso
a insumos, facilitar o financiamento da safra e contribuir para a reducao de riscos fi-
nanceiros e operacionais no agronegocio. Entretanto, sua consolidagao demanda maior
compreensao por parte dos agentes envolvidos, bem como o aprofundamento do debate
técnico e cientifico sobre suas caracteristicas contratuais, operacionais e financeiras.

Esse percurso histérico evidencia nao apenas a sofisticacao crescente das trocas, mas
também a transformacao das relagoes de poder e risco entre os agentes. Enquanto o
escambo visava essencialmente suprir caréncias muatuas, o barter moderno subordina o
produtor a estruturas contratuais cada vez mais complexas, muitas vezes ampliando a

assimetria informacional entre as partes (Stiglitz, 2000; Hartmann, 2016).

2.4 Complexidade do conceito de barter na atuali-
dade

A operacao de barter apresenta diversas possibilidades negociais e juridicas, distinguindo-
se das formas tradicionais de escambo ao incorporar elementos contratuais, financeiros e

institucionais especificos. Embora mantenha a logica da troca de insumos por produ-
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¢ao futura, sua execucao envolve relagoes complexas entre agentes distintos. Reis (2023)
aponta que essas operagoes, geralmente, integram trés partes principais: o produtor, a
fornecedora de insumos e a trading, responsavel pela aquisicao dos graos e pelo repasse
financeiro a fornecedora. Complementarmente, Scremin et al. (2020) destacam que a tra-
ding desempenha fungao estratégica na coordenacao da operacao, na mitigacao de riscos e
na estruturagao de garantias contratuais. De forma convergente, Henschel, Queiroz e Gi-
menes (2023) indicam que o barter tem sido amplamente empregado como alternativa de
acesso a recursos financeiros, sobretudo em contextos de restricao ao crédito tradicional.

A Figura 1 ilustra um modelo genérico de negociacao por meio de barter, que serve de

base para diversas variagoes praticas.

Figura 1 — Esquema genérico de negociacao via Barter.

PRODUTOR RURAL

Dinheiro da
EMPRESA INSUMOS 5
peragdo

Fonte: Albernaz (2017, p.18)

A complexidade das operagoes pode ser observada na forma como os precos sao defi-
nidos e os riscos redistribuidos entre os agentes. Reis (2023) destaca que, para preservar
a margem financeira da operacao, é pratica comum que o agente interessado na producao
realize contratos de hedge em bolsas internacionais. Essa estratégia permite protecao
frente as variacoes de preco e cambio, especialmente relevantes em mercados agricolas
expostos a volatilidade global, como analisado por Arakawa (2014).

A presenca de institui¢oes financeiras, conforme indicado por Marino, Marino e Consoli
(2011), acrescenta maior sofisticagdo ao arranjo contratual, possibilitando a antecipagao
de recursos por meio de mecanismos estruturados de crédito, o que amplia a liquidez na
cadeia agroindustrial.

Embora inexista normatizacao legal especifica para o contrato de barter, sua estrutura
apresenta similitudes com os contratos a termo. Hull (2015) caracteriza esse tipo de
contrato como uma obriga¢ao negociada no mercado de balcao, com liquidagao futura e
sem ajustes intermedidrios, estabelecendo previamente o ativo, o preco e a data. No caso

do barter, a entrega ocorre fisicamente na forma da produgao agricola, sendo, em regra,
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formalizada mediante a CPR, conforme descrito por Reis (2023) e Skrastins (2023). As
garantias associadas podem abranger desde a safra futura até bens iméveis, conferindo
respaldo juridico a operacao e reduzindo riscos de inadimpléncia.

A fixagao antecipada do prego da commodity contribui para mitigar incertezas relacio-
nadas ao custo dos insumos e facilita o planejamento financeiro do produtor, aproximando
o contrato de barter dos instrumentos derivativos utilizados para protecao, conforme ana-
lisado por Hull (2015). Em cendrios de alta volatilidade, tal previsibilidade é valorizada,
sobretudo por pequenos e médios produtores, que enfrentam maiores dificuldades para
absorver choques de precos, como ressaltam Marino, Marino e Cénsoli (2011).

Contudo, o barter nao esta sujeito a marcacao a mercado — mecanismo tipico dos
contratos futuros em bolsa que ajusta diariamente os valores devidos conforme as cotacoes
vigentes. Hull (2015) observa que a auséncia desse ajuste potencializa o risco de crédito
(ou risco de contraparte), especialmente quando o prego de mercado da commodity, no
momento da entrega, supera o valor pactuado em contrato. Nessa linha, Skrastins (2023)
acrescenta que tal cenario pode desestimular o cumprimento contratual, pois o produtor,
diante de valorizacao expressiva, pode optar por descumprir o acordo. Tais caracteristicas
mostram que, embora o barter transfira parte do risco para o produtor, também cria
incentivos para o adensamento das relagoes contratuais, forcando produtores a buscar
maior capacitacao financeira e juridica, como observa Linhares, Campos e Junior (2022).

Hardaker, Huirne e Anderson (1997) ja advertiam que a inadimpléncia em contratos
agricolas decorre de fatores tanto econdémicos quanto exdégenos, como condi¢oes climati-
cas e instabilidade cambial. Complementando essa analise, Henschel, Queiroz e Gimenes
(2023) destacam que a macroeconomia brasileira, caracterizada por volatilidade cambial
e pressao inflaciondaria, intensifica os riscos relacionados a execuc¢ao contratual no setor
agropecuario. Assim, embora o barter ofereca acesso ao financiamento e maior previsi-
bilidade, incorpora também fragilidades associadas a informalidade de alguns contratos,
a auséncia de ajustes compulsorios e a dependéncia de confianca entre as partes, como
sublinha Reis (2023).

A tentativa de sistematizacao juridica das variacoes do barter foi abordada por Avila
(2017), que classificou diferentes modalidades operacionais com base nos sujeitos economi-
cos envolvidos e na estrutura dos contratos. O autor reconhece que tal categorizacdo nao
esgota todas as possibilidades praticas, dada a dinamicidade do setor, mas destaca cinco
modelos principais, que podem incluir coligacao contratual com investidores, instituicoes

financeiras e companhias securitizadoras:

* Operagoes com produtor rural, fornecedora de insumos e trading ou agroindustria;
* Operacoes que incluem, além dos anteriores, uma instituicao financeira;

* Operagoes com a participacao de investidores como fonte de capital;
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* Estruturas que combinam produtor, fornecedora, trading, instituicdo financeira e

investidores;

* Inclusao de companhias securitizadoras de direitos creditérios na estrutura da ope-

racao.

O foco de Avila (2017) recai sobre as implicagoes juridicas de cada arranjo, enfati-
zando a coligacdo entre contratos e a existéncia de uma troca central — insumos por
produtos rurais. Desde entao, novas variagoes contratuais tém emergido, algumas ainda
pouco documentadas na literatura académica. Entre essas inovagoes, destaca-se a tokeni-
zacao de ativos rurais, mencionada em reportagens recentes (DUCKWORTH, 2024; Valor
Economico, 2025), que trata da representacao digital de ativos — como sacas de soja —
em tokens criptograficos, viabilizando operacoes financeiras com caracteristicas analogas
as de derivativos digitalizados.

Leme e Zylbersztajn (2008) propdem compreender o barter como uma modalidade de
bundling, ou seja, uma oferta em pacote que combina produtos e servicos em distintas
fases do processo produtivo. Esse arranjo, conforme exemplificado por Skrastins (2023),
pode incluir fertilizantes, sementes, assisténcia técnica e crédito, conectando miltiplos
atores do Sistema Agroindustrial da Soja (SAG). As Figuras 2 a 4, adaptadas de Leme e
Zylbersztajn (2008), apresentam diferentes esquemas de comercializa¢ao de insumos via

barter, com niveis crescentes de complexidade.

Figura 2 — Principais esquemas de negociagao de fertilizantes via bundling - caso 1.

Caso |

/

\

Empresa X

Produto A Produto B

Bundling

- /

A 4

[ Produtor de Soja ]

Produto A = fertilizante
Produto B = compra de soja
Empresa X possui os dois produtos (A e B) e faz o bundling.

Fonte: Adaptado de Leme e Zylbersztajn (2008)

Com base na revisao tedrica e na observacao das praticas operacionais do setor, este
estudo elaborou uma tipologia autoral das principais modalidades de barter atualmente

utilizadas no agronegocio brasileiro. Tal tipologia nao representa uma adaptacao direta
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Figura 3 — Principais esquemas de negocia¢ao de fertilizantes via bundling - caso II.

Caso ll
Empresa X Empresa Y
Produto A Produto A ' | Produto B

Bundling

v
[ Produtor de Soja J

Produto A = fertilizante
Produto B = compra de soja
Empresa Y possui o produto B, adquire o produto A e faz o bundling.

Fonte: Adaptado de Leme e Zylbersztajn (2008)

Figura 4 — Principais esquemas de negociacao de fertilizantes via bundling - caso III.

Caso lll
Empresa X
Empresa Z
L Produto AJ [ Produto B J
Bundling
N\ J
Produtor de Soja

Produto A = fertilizante
Produto B = compra de soja
Empresa X possui os dois produtos (A e B), mas é a empresa Z que faz o bundling para ela.

Fonte: Adaptado de Leme e Zylbersztajn (2008)

de modelos preexistentes, mas resulta de uma proposta inédita, construida a partir de
andlise critica da literatura especializada e da observacao de arranjos contratuais efetiva-
mente praticados no setor. Tais caracteristicas mostram que, embora o barter transfira
parte do risco para o produtor, também cria incentivos para o adensamento das relagoes
contratuais, forcando produtores a buscar maior capacitagao financeira e juridica, como
observa Linhares, Campos e Junior (2022).

Ao integrar as contribuigdes de Zylbersztajn (2005) e Skrastins (2023), o estudo desen-
volve uma categorizacao propria, que busca refletir a realidade contratual observada no
agronegocio brasileiro, ao mesmo tempo em que procura superar as limitacoes conceituais
ainda predominantes na literatura especializada.

Essa sistematizacao — apresentada na Tabela 3 — considera a funcao desempenhada
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por diversos agentes, tais como produtores, revendas, fabricantes de insumos, tradings,
agroindustrias, institui¢oes financeiras e investidores, oferecendo um panorama das dis-
tintas configuragoes identificadas no campo. Tal perspectiva encontra respaldo nas pro-
posigoes de Cresti (2005) e Skrastins (2023), cujas andlises embasam parte das categorias

aqui sistematizadas.

Modalidade

Descricao

Barter Simples (BS)

Relagao direta entre produtor e trading ou agroindus-
tria. A fornecedora antecipa insumos, e o produtor
entrega graos ao final da safra.

Barter com Revenda

(BR)

A revenda intermedeia a operacdo entre o produtor e
os demais agentes. Assume os riscos e é remunerada
apos a entrega da producao.

Barter com Produtora
(BP)

A fornecedora firma contrato direto com o produtor
e repassa os direitos a trading. Elimina a revenda e
verticaliza a operacao.

Barter Risco Revenda

A revenda intermedeia e assume o risco financeiro, ce-

(BR-R) dendo os direitos a trading para posterior liquidagao.
Barter Risco Produ- | A fabricante assume o risco, transfere a operagao a
tora (BR-P) trading e formaliza o contrato via CPR.

Barter Fornecedora +
Instituicao Financeira

A instituicdo financeira realiza o pagamento, com ga-
rantias cedidas pela fornecedora. A liquidacao ocorre

(BF-IF) com a entrega da produgao.
Bart Tradi .
arter - trading .+ A trading firma contrato com o produtor e transfere
Instituicao Financeira e e~ .
(BT-IF) as garantias a instituicao, que antecipa 0s recursos.

Estrutura hibrida com multiplos contratos, combi-
nando caracteristicas das demais modalidades. Exige
maior capacidade de gestao do produtor.

Barter Multiplo (BM)

Tabela 1 — Defini¢coes de Barter por diferentes autores.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Essa tipologia nao apenas amplia a compreensao académica sobre as operagoes de
barter, mas também oferece subsidios relevantes para decisdes praticas de produtores,
consultores e gestores, ao mapear as principais configuracoes contratuais adotadas no
setor agroindustrial brasileiro.

Embora a classificacdo apresentada na Tabela 3 organize as modalidades de barter
com base na estrutura contratual e no papel desempenhado por cada agente, a aplicacao
pratica dessas modalidades demanda um nivel adicional de detalhamento. Em negociacoes
concretas, os fluxos contratuais, logisticos e financeiros seguem etapas especificas, que
variam conforme a modalidade escolhida e as caracteristicas das partes envolvidas.

A Tabela 2 foi, portanto, elaborada com o propédsito de complementar a tipologia ante-
rior, apresentando uma sistematizacao pratica das etapas que caracterizam cada modelo.

Essa estruturacao baseia-se nas recomendagoes metodolégicas propostas por Cresti (2005)
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e Skrastins (2023), aliadas a observagoes empiricas sobre o funcionamento das operagoes
no setor.

Tal sistematizacao possibilita uma visualizacao mais clara dos papéis desempenhados
por cada agente — desde a aquisicao dos insumos até a entrega final da producao. A
estrutura, além de seguir as orienta¢oes metodologicas de sistematizacao indicadas por
Cresti (2005) e Skrastins (2023), incorpora ainda avangos recentes observados nas praticas
de mercado, ampliando sua aplicabilidade analitica e pratica. No entanto, como destaca
Hardaker, Huirne e Anderson (1997), a estabilidade buscada através do barter pode ser
ilusdria, caso nao haja mecanismos complementares de gestao de risco, como seguro agri-
cola ou fundos de aval, cuja baixa adesao no Brasil limita o potencial mitigador dessas

operagoes (MAPA - Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, 2024).
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Essa sistematizacao possui carater analitico e pratico, sendo relevante tanto para pes-
quisadores quanto para profissionais envolvidos na estruturacao de contratos no agrone-
gocio. A diversidade de modelos apresentados reflete a evolugao do conceito de barter,
consolidado como um arranjo flexivel, adaptavel e multifuncional. A partir dessa multi-
plicidade, evidencia-se a necessidade de maior atencao da literatura académica as implica-
¢oOes juridicas, financeiras e operacionais dessas modalidades, especialmente no contexto
brasileiro.

A consolidacao do barter na pratica comercial contrasta com a escassez de abordagens
conceituais claras e sistematizadas. Conforme destacam Cresti (2005) e Reis (2023), a
maioria dos estudos ainda privilegia aspectos econémicos e operacionais, relegando a um
segundo plano as estruturas contratuais e os riscos juridicos associados. Essa lacuna teo-
rica compromete a construgao de um referencial conceitual robusto e limita a compreensao
de seus impactos sobre os diferentes agentes envolvidos.

Nesse cenario, torna-se necessario aprofundar a analise sobre as vantagens e fragilida-
des percebidas nas operacoes de barter, sobretudo sob a perspectiva do produtor rural.
Para Reis (2023), a modalidade tem sido utilizada como alternativa de financiamento por
pequenos e médios produtores com restrigoes de acesso ao crédito rural tradicional. Esse
entendimento é reforgado por Henschel, Queiroz e Gimenes (2023), que destacam o papel
estratégico do barter na mitigacao de riscos financeiros e na previsibilidade das decisoes
de producgao.

Entre os principais beneficios apontados na literatura, destacam-se:

1. Seguranga contratual: o travamento prévio do preco da commodity protege contra
oscilagdes de mercado, permitindo maior estabilidade financeira ao longo do ciclo
produtivo (REIS, 2023);

2. Liquidez operacional: a operacao cobre desde a aquisi¢ao dos insumos até a entrega
da producao, reduzindo a necessidade de capital de giro (HENSCHEL; QUEIROZ;
GIMENES, 2023);

3. Neutralidade cambial: ao vincular a operacao a mesma moeda da receita final,

o produtor mitiga riscos de desvalorizacao entre o plantio e a colheita (SOUZA;
MARTINES-FILHO; MARQUES, 2011);

4. Estabilidade de juros: os custos da operacao sao travados no momento da contrata-

¢ao, protegendo contra aumentos de taxas no decorrer do ciclo agricola (LINHARES;
CAMPOS; JUNIOR, 2022).

Por outro lado, o barter também impoe riscos relevantes aos agentes envolvidos —
produtores, fornecedoras de insumos, revendas e tradings. Hardaker, Huirne e Anderson

(1997) apontam que os riscos operacionais incluem perdas climaticas, falhas técnicas e
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instabilidade de mercado, capazes de inviabilizar o cumprimento contratual. Comple-
mentarmente, Souza, Martines-Filho e Marques (2011) ressaltam que o ambiente macro-
econdmico brasileiro, marcado por elevada volatilidade cambial e pressao inflacionéria,
acentua esses riscos. Diante de uma valorizacao significativa da commodity, o produtor
pode ser economicamente incentivado a descumprir o contrato, o que exige do credor a
execucao das garantias previstas.

Essa tensao entre beneficios e fragilidades reforca a necessidade de avanco conceitual
sobre o barter. Embora sua presenca no setor agroindustrial seja crescente, autores como
Dalton (1982) e Humphrey e Hugh-Jones (1992) ainda associam o termo a formas sim-
ples de escambo, desconsiderando sua sofisticacao atual. Nesse sentido, a contribuicao
de Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) é relevante, ao propor uma leitura funcional e
atualizada do barter como um mecanismo estruturado de financiamento agricola.

Para ilustrar a variedade de interpretacoes presentes na literatura especializada, apresenta-
se a Tabela 3, com a sistematizacao dos principais conceitos de barter identificados em
diferentes fontes académicas. A tabela evidencia a auséncia de consenso terminolégico e

a evolucao gradual do conceito nos ultimos anos.
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Autor

Definicao

Dalton (1982)

Trocas de mercado sem utilizagado de dinheiro (trocas de mer-
cado em espécie).

Financiamento de producao em que o vendedor fornece insu-

Marques e  Mello | mos ao produtor por ocasiao do plantio e em troca recebe como

(1999) pagamento determinada quantidade do produto quando este
for colhido pelo produtor.

Marques e Mello Barter como ferramenta para travamento de precos e seguranca

(1999)

negocial, permitindo ao produtor garantir a aquisi¢do de insu-
mos e mitigar volatilidade de precos.

Cresti (2005)

Barter como modalidade de comercializagao alternativa diante
da escassez de crédito, baseada na troca futura por produtos
agricolas.

Marino, Marino e
Consoli (2011)

Comercializacao de insumos agricolas por meio do recebimento
de commodities ou montantes financeiros atrelados a um indi-
cador agricola de prego futuro.

Reis (2016)

Mecanismo de financiamento de safras, que consiste na aquisi-
¢ao de insumos agricolas pelo produtor rural junto as agroin-
dustrias, industrias de insumos, tradings e distribuidoras.

Johann,  Cunha e
Wander (2017)

Contrato de compra de um produto efetuado antecipadamente,
onde ha o compromisso de entrega de parte da producao futura
em troca de insumos como adubos, inseticidas e herbicidas.

Avila (2017)

Estruturacao juridica das operagoes de barter no agronegocio
brasileiro, com andlise das diferentes formas de contrato coli-
gado e sujeitos econémicos envolvidos.

Cangado (2019)

Mecanismo importante para gestao de riscos do produtor, pos-
sibilitando o congelamento dos precos dos insumos e assegu-
rando previsibilidade financeira.

Lorenzon e Dalchia-
von (2019)

Ferramenta de gerenciamento de custos e receitas, baseada em
sistema de trocas estruturadas como alternativa de financia-
mento rural.

Scremin et al. (2020)

Barter como alternativa viavel de financiamento agricola em
contextos de restricao de crédito, com beneficios operacionais
e financeiros comparados a outras modalidades.

Linhares, Campos e
Junior (2022)

Barter como modalidade de financiamento baseada na entrega
futura da producao agricola, estruturada para mitigar riscos
de crédito e garantir acesso a insumos.

DePaula (2022)

Crédito fornecido aos agricultores pelos processadores e comer-
ciantes de graos em mecanismos de produgdo e troca de uma
parte da safra colhida.

Henschel, Queiroz e
Gimenes (2023)

Barter como operagao relevante em contextos de dificuldade de
acesso ao crédito tradicional, destacando sua fungao estratégica
no financiamento da producao agricola.

Reis (2023)

Troca de insumos para producao agricola normalmente adquiri-
dos antes do plantio, para utilizagao na prépria producao agri-
cola, com pagamento a ser realizado posteriormente em graos,
sem moeda.

Tabela 3 — Definicoes de Barter por diferentes autores.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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2.5 Consideracoes Finais

A operacao de barter consolidou-se no agronegbcio brasileiro como uma alternativa
recorrente de financiamento e comercializagao, sobretudo em funcao das limitacoes de
acesso ao crédito rural tradicional. Entretanto, a auséncia de um arcabougo conceitual
consolidado ainda compromete a compreensao ampla e precisa da ferramenta, tanto na
esfera académica quanto entre os agentes do setor. A literatura revela abordagens frag-
mentadas, que ora confundem o barter com formas arcaicas de escambo, ora o tratam de
modo simplificado, desconsiderando sua complexidade juridica, financeira e contratual.

Este ensaio tedrico buscou contribuir para suprir essa lacuna, ao estruturar uma analise
sobre a evolugao historica do conceito de barter e a diversidade de modelos operacionais
identificados no contexto brasileiro. A andlise demonstrou que, embora tenha origem
em formas tradicionais de permuta, o barter contemporaneo configura-se como um me-
canismo sofisticado de financiamento, incorporando garantias reais, clausulas de hedge,
intermediagao contratual e, com frequéncia, a participagao de instituigdes financeiras ou
investidores. Autores como Reis (2023), Avila (2017), Johann, Cunha e Wander (2017),
Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) destacam a multiplicidade de papéis desempenha-
dos por trading companies, revendas, fornecedoras de insumos e produtores, compondo
arranjos juridicos e operacionais de elevada complexidade.

A tipologia autoral proposta neste estudo representa uma contribuicao ao esforco de
sistematizacao conceitual do barter. Ao classificar as modalidades com base na estru-
tura contratual e nas fungoes exercidas por cada agente econdmico, o modelo amplia a
compreensao tedrica e oferece subsidios para decisoes praticas no campo. Além disso, a
sistematizacao dos conceitos presentes na literatura — sintetizada na Tabela 3 — evi-
dencia a multiplicidade de interpretagdes ainda vigentes, reforcando a necessidade de
padronizacao terminoldgica e conceitual.

A definicao proposta neste estudo concebe o barter como um instrumento de captacao
de recursos nao monetarios, por meio do qual o produtor rural acessa insumos agricolas
mediante o compromisso contratual de entrega futura de parte da produgao. Esse arranjo
¢é sustentado por mecanismos juridicos e financeiros que buscam mitigar riscos relacionados
a preco, cambio e inadimpléncia, distinguindo-se substancialmente de formas genéricas de
troca. Assim, o barter transcende a ideia de permuta tradicional, posicionando-se como
ferramenta de crédito estruturado no setor agroindustrial.

Embora o barter ofereca beneficios como liquidez, previsibilidade e neutralidade cam-
bial, sua adocao também envolve riscos relevantes, especialmente em um contexto de
volatilidade economica e institucional. A auséncia de mecanismos como a marcacao a
mercado, por exemplo, pode gerar desincentivos ao cumprimento contratual, ao passo
que a informalidade de determinados contratos compromete a seguranca juridica das ope-
ragoes. Esse equilibrio entre vantagens e fragilidades evidencia a necessidade de maior

aprofundamento teérico e normativo, bem como de esforcos coordenados para qualificar
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a compreensao do instrumento por parte de produtores, consultores e érgaos reguladores.

Como limitagao deste estudo, destaca-se sua natureza tedrica, centrada na revisao
bibliografica e na sistematizacao analitica. Pesquisas futuras podem avancar na andlise
empirica das operagoes de barter, explorando dados quantitativos sobre inadimpléncia,
spreads de preco, desempenho financeiro e percepcao de risco entre diferentes perfis de
produtores. Além disso, temas emergentes, como a tokenizacdo de ativos agricolas e
os contratos inteligentes em plataformas digitais, merecem atencgao especial, pois podem
representar uma nova etapa evolutiva do barter no agronegdcio brasileiro.

Conclui-se, portanto, que o conceito de barter demanda um tratamento mais rigoroso
e sistematizado, com articulacao entre os campos juridico, econdémico e operacional. A
proposta apresentada neste estudo busca contribuir para esse esforco, ao reunir e orga-
nizar as principais interpretacoes existentes, propor uma defini¢cao autoral e oferecer um
modelo analitico com potencial de aplicacao pratica. Dessa forma, o estudo visa colabo-
rar nao apenas para o avan¢o conceitual do barter, mas também para sua consolidacao
como ferramenta de gestdo reconhecida institucionalmente. Como ressaltam Avila (2017),
Cangado (2019), Linhares, Campos e Junior (2022), a auséncia de uma delimita¢do con-
ceitual precisa e de marcos regulatorios especificos limita o desenvolvimento técnico do
instrumento e amplia as assimetrias informacionais entre os agentes da cadeia.

A definicao e a tipologia aqui propostas constituem um passo relevante para a reducao
dessa lacuna e para a oferta de um modelo analitico aplicdvel a multiplos contextos do
agronegbcio brasileiro. Ao fazé-lo, este estudo reforga a importancia do debate conceitual
como base para a consolidacao institucional de mecanismos financeiros complexos no setor

agroindustrial.
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CAPITULO 3

Barter no Agronegocio: Comparacao
entre Abordagens Midiaticas e

Acadéemicas



Resumo

O termo barter tem ganhado destaque no agronegocio brasileiro, consolidando-se como
uma alternativa relevante para o financiamento da producao e a mitigacao de riscos, es-
pecialmente entre produtores com acesso limitado ao crédito tradicional. Apesar de sua
ampla presenca nas praticas de mercado, o conceito ainda é abordado de maneira incipi-
ente e fragmentada na literatura cientifica nacional. Este artigo objetiva comparar como
o barter é tratado na midia especializada em negdcios e na producao académica, iden-
tificando convergéncias, lacunas e distor¢oes conceituais. A pesquisa adota abordagem
qualitativa, fundamentada em andlise de contetido de 736 artigos cientificos publicados en-
tre 2015 e 2024, em periddicos classificados entre Al e A4 no sistema Qualis CAPES, e 187
reportagens publicadas no portal Valor Econémico no mesmo periodo. A categorizagao
revelou que a midia de negdcios menciona o barter com frequéncia, geralmente vinculado
a0 agronegocio, mas com conceituacoes pouco estruturadas e, por vezes, imprecisas. Em
contrapartida, os artigos académicos, embora mais rigorosos em termos metodologicos,
frequentemente tratam o tema de forma periférica ou o associam a praticas arcaicas de
escambo. Apenas 12 artigos exploram alguma dimensao operacional, juridica ou finan-
ceira do barter no contexto agroindustrial, enquanto 185 reportagens abordam o tema sob
multiplos angulos. A associacao entre barter, risco e crédito aparece em 37 reportagens,
mas apenas 3 artigos integram essas trés dimensoes de forma articulada. Esses resultados
evidenciam a necessidade de maior articulacao entre a ciéncia e a pratica de mercado.
A anélise reforca a urgéncia de ampliar a delimitagao conceitual na literatura académica
e fomentar estudos empiricos que sustentem a relevancia economica e social do barter,

sobretudo em contextos de restricao ao crédito rural convencional.

Palavras-chave: Barter. Financiamento agricola. Analise de conteiido. Midia especia-

lizada. Literatura académica.



Abstract

The term barter has gained prominence in Brazilian agribusiness, emerging as a rele-
vant mechanism for financing production and mitigating risks, particularly among produ-
cers with limited access to conventional credit. Despite its widespread presence in market
practices, the concept remains underdeveloped and fragmented in national academic lite-
rature. This article aims to compare how barter is approached in business-oriented media
and academic research, identifying conceptual overlaps, gaps, and distortions. The study
adopts a qualitative methodology, based on content analysis of 736 academic papers pu-
blished between 2015 and 2024 in Qualis CAPES A1 to A4 journals, alongside 187 reports
published by the Valor Econémico portal in the same period. The classification revealed
that business media frequently refer to barter in the agribusiness context, yet with limi-
ted conceptual clarity and occasional inaccuracies. Conversely, academic studies, though
methodologically more rigorous, often address the subject peripherally or confuse it with
primitive exchange models. Only 12 academic articles examine at least one operational,
financial, or legal aspect of barter within the agro-industrial context, while 185 media re-
ports address the topic from various perspectives. The connection between barter, credit,
and risk appears in 37 news articles, but is analytically integrated in only 3 academic
studies. These findings underscore the need for stronger alignment between academic
research and market practices. The article highlights the importance of advancing con-
ceptual clarity and empirical studies on barter, especially regarding its relevance to small

and medium-sized producers facing credit constraints.

Keywords: Barter. Agricultural finance. Content analysis. Media. Academic litera-

ture.
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3.1 Introducao

O agronegdcio brasileiro ocupa posi¢ao estratégica nao apenas no cenario econémico
nacional, mas também no contexto global, consolidando-se como um dos pilares do desen-
volvimento do pais. Segundo o United States Department of Agriculture (USDA, 2025),
o relatorio World Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE) destaca o Brasil
como maior produtor mundial de actcar e café, segundo maior produtor de soja, maior
exportador de milho e quarto maior produtor global de graos. Esse protagonismo resulta
da modernizagao dos sistemas produtivos, da incorporacao de tecnologias no campo e da
consolidagao de instrumentos financeiros voltados a viabilizacao do ciclo agricola. Entre
esses mecanismos, destaca-se a operacao de barter, modalidade que permite ao produtor
rural adquirir insumos agricolas mediante o compromisso de entrega futura de parte da
produgao, sem a necessidade de desembolso financeiro imediato (LEME; ZYLBERSZ-
TAJN, 2008; REIS, 2023; SKRASTINS, 2023).

Embora o barter seja reconhecido como ferramenta voltada a captacao de recursos e a
mitigagao de riscos, sua conceituacao permanece pouco difundida na literatura cientifica
brasileira, sobretudo quando comparada a sua crescente presenc¢a na midia especializada
(ARAKAWA | 2014; REIS, 2023). A distancia entre conhecimento académico e divulgagao
popular nao é um fenémeno exclusivo deste tema. Mueller (2002) observa que o processo
de popularizagao cientifica vem sendo progressivamente apropriado por organizacoes pri-
vadas, que disputam com o Estado o protagonismo na mediagao entre ciéncia e sociedade.
Esse contexto gera desafios, como a simplificagdo excessiva de conceitos complexos e a in-
terferéncia de interesses institucionais na construcao e difusdo dos discursos. Para Sagan
(2006), embora a sociedade contemporanea dependa cada vez mais do avango cientifico,
seu grau de sofisticagdo torna-o inacessivel ao publico leigo, dificultando a apropriagao
critica do conhecimento.

A midia, nesse cendrio, exerce papel ambiguo. Se, por um lado, atua como canal de
disseminacao de saberes, por outro tende a reproduzir interpretacoes parciais, simplifi-
cadas ou mesmo enviesadas — especialmente em areas aplicadas como a Administracao.
Mazza e Alvarez (2000) argumentam que, diante da velocidade da informacao e da globali-
zagao dos mercados, a midia de negdcios tornou-se um importante veiculo para circulacao
de praticas gerenciais e modelos organizacionais, ainda que nem sempre ancorados em
fundamentos cientificos consolidados. Vermeulen (2005) complementa que, em alguns ca-
sos, essas narrativas jornalisticas retroalimentam a producgao académica, ao inspirarem
investigagoes empiricas mais estruturadas e promoverem um ciclo dindmico entre teoria
e pratica.

O conceito de barter, por exemplo, teve origem em formas de escambo direto entre
produtores, marcadas pela auséncia de moeda como instrumento de troca (DALTON,
1982; HUMPHREY, 1985). Contudo, ao longo das décadas, evoluiu para um arranjo

financeiro mais sofisticado, sustentado por contratos formais, clausulas de hedge e garan-
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tias juridicas (REIS, 2023; SKRASTINS, 2023). Apesar dessa sofistica¢do, a conceituagao
veiculada pela midia especializada ainda se aproxima, em muitos casos, de uma logica sim-
plificada de permuta. Mesmo nos estudos académicos, a abordagem do barter encontra-se
mais desenvolvida sob perspectivas juridicas, havendo lacunas importantes nas dimensoes
econdmicas, operacionais e gerenciais (AVILA, 2017; CANCADO, 2019).

Diante dessa assimetria entre os discursos da midia de negbcios e da literatura acadé-
mica sobre barter, este artigo propoe uma analise comparativa dos conceitos e narrativas
presentes nesses dois ambientes. A investigacao baseia-se em dados empiricos coletados
a partir de reportagens publicadas no portal Valor Economico e de artigos cientificos ex-
traidos de periddicos qualificados nas areas de Administracao, Economia e Agronegbcio,
entre os anos de 2015 e 2024.

A auséncia de padronizacao conceitual sobre barter entre a academia e a midia nao
constitui apenas um impasse terminolégico, mas representa um fator que compromete a
clareza nas relacoes contratuais, dificulta a formulagao de politicas ptblicas de financia-
mento rural e limita a difusao de boas praticas entre os diferentes agentes do agronegocio.
A inseguranca conceitual pode gerar distor¢des em decisdes técnicas, juridicas e comer-
ciais, afetando diretamente a eficiéncia e a previsibilidade das operacoes de barter —
especialmente no caso de pequenos e médios produtores. Diante disso, compreender essa
assimetria de abordagens torna-se fundamental nao apenas para a ciéncia, mas também
para o aprimoramento institucional do setor.

A estrutura do artigo contempla, além desta introducao, uma secao teérica dedicada
a discussao sobre a popularizacao do conhecimento cientifico e o papel da midia especi-
alizada na construgao e circulagdo de conceitos. Em seguida, apresenta-se uma sintese
histérica e conceitual sobre o barter, desde suas origens até sua configuracao atual no setor
agroindustrial. A metodologia utilizada na pesquisa é detalhada na secdo seguinte, com
destaque para os critérios de selecdo e categorizagao das fontes. Por fim, sdo discutidos
os principais resultados e apresentadas as consideracoes finais do estudo.

Nesse contexto, a construcao e disseminacao do conceito de barter, analisadas sob as
lentes da ciéncia e da midia, revelam-se fundamentais para compreender os mecanismos

que moldam a dindmica de financiamento no agronegocio brasileiro.

3.2 A construcao e disseminacao do conhecimento ci-

entifico: o papel da midia especializada

A disseminacao do conhecimento cientifico enfrenta desafios significativos na contem-
poraneidade, especialmente diante da crescente complexidade dos temas abordados e da
velocidade de circulagdo da informagao. Bucchi e Trench (2021) destacam que a comunica-
¢ao publica da ciéncia nao se restringe a transmissao unidirecional de dados, mas envolve

a construcao compartilhada de significados entre cientistas e sociedade. Nesse processo, a
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midia atua como intermedidria entre os produtores de conhecimento e o publico, embora
nem sempre de maneira neutra ou isenta de interesses institucionais.

A midia de negbcios, em particular, ocupa papel expressivo na difusdo de praticas
e conceitos oriundos do ambiente empresarial, frequentemente antecipando tendéncias
que, mais tarde, se tornam objeto de investigagdo académica. Mazza e Alvarez (2000)
argumentam que esse tipo de midia nao apenas comunica, mas também contribui para
a legitimacao de determinadas praticas gerenciais, influenciando a agenda cientifica e o
direcionamento da producao académica nas areas de Administragao e Negbcios. De forma
complementar, Vermeulen (2005) observa que, em muitos casos, a pratica organizacional
precede a teoria, sendo a midia especializada um vetor dessa antecipacao e difusao.

Contudo, a atuacao da midia na circulagao do conhecimento cientifico é alvo de criticas
importantes. Mueller (2002) aponta que a mediagao exercida por jornalistas e comunica-
dores pode gerar distor¢des conceituais, seja pela necessidade de simplificacao narrativa,
seja por interesses editoriais que moldam a forma e o contetido das informacoes trans-
mitidas. Para compreender essa dindmica, Liebert (2020) propoe o “modelo de ator” na
comunicacao cientifica, o qual reconhece a multiplicidade de agentes envolvidos — como
jornalistas, empresas, agéncias reguladoras e o proprio publico — e os conflitos potenciais
entre seus interesses.

A legitimidade dos saberes difundidos pela midia também estéd profundamente ligada
a processos simbolicos. Berger (1981) e Hobsbawm e Ranger (1983) argumentam que
a aceitacao social de determinadas praticas esta vinculada a mecanismos de legitimacao
que combinam tradicao, autoridade institucional e poder simbodlico. No caso especifico da
midia de negdcios, sua capacidade de moldar discursos e influenciar a percepc¢ao ptblica
sobre praticas organizacionais confere-lhe papel central na construcao do prestigio e da
legitimidade de determinadas solugoes gerenciais — ainda que, por vezes, desprovidas de
fundamentacao empirica robusta.

Nesse contexto, a comunicagdo cientifica baseada em evidéncias ganha especial rele-
vancia como mecanismo de contengao de interpretagoes indevidas. Taschner et al. (2021)
alertam para os riscos associados a veiculagao de contetidos pseudocientificos ou distorci-
dos pela imprensa, ressaltando a importancia de fomentar o pensamento critico e promo-
ver uma cultura de valorizacao da ciéncia. Segundo as autoras, tanto no plano individual
quanto nas esferas institucionais, a tomada de decisao deve estar ancorada em evidéncias
verificaveis e no rigor metodologico.

Assim, a relagdo entre ciéncia, midia e sociedade revela-se complexa e interdepen-
dente. A midia de negdcios, ao mesmo tempo em que facilita o acesso a informagoes
sobre inovagoes organizacionais e praticas de mercado, também influencia a forma como
o conhecimento cientifico é compreendido e incorporado pelas diferentes esferas sociais.
Reconhecer essa dindmica ¢ essencial para compreender os desafios envolvidos na populari-

zagao da ciéncia e na construgao de uma sociedade mais critica, informada e tecnicamente
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qualificada.

Nesse cendrio, torna-se particularmente relevante analisar como determinados concei-
tos ganham tragao fora do meio estritamente académico. O barter é um exemplo em-
blematico: embora tenha origem em praticas econdmicas rudimentares, foi ressignificado
ao longo do tempo e incorporado a linguagem empresarial contemporanea. Sua adogao
por produtores, cooperativas, tradings e instituicoes financeiras do agronegdcio demons-
tra ndo apenas a sofisticacao pratica do instrumento, mas também o papel dos meios de
comunica¢ao na consolidacao de sua compreensao publica. Antes, portanto, de compa-
rar os entendimentos sobre barter entre midia especializada e producao cientifica, faz-se
necessario retomar sua origem e trajetéria conceitual até a sua insercao no agronegbcio

moderno.

3.2.1 Barter: origens e abordagens

O termo barter é comumente traduzido como “troca” ou “permuta’”, sobretudo em
dicionarios bilingues, como Oxford Languages (2025) e Michaelis (2024). No entanto,
quando transposto para o contexto do agronegdcio moderno, o conceito passa a englobar
uma operacao mais complexa e estruturada, distinta da mera troca bilateral de bens.
De forma geral, o barter consiste na aquisicao de insumos agricolas pelo produtor rural,
com o compromisso de quitagao futura em produtos agropecuarios, sem a intermediacao
de moeda (REIS, 2023). Trata-se, portanto, de uma ferramenta hibrida que articula
elementos de financiamento, comercializagao e mitigagdo de riscos, cuja defini¢cao evolui
em paralelo as transformacoes institucionais e financeiras do setor agroindustrial.

A origem conceitual do barter pode ser relacionada a légica do escambo, conforme
apontado por Marx (1976) em sua andlise das formas primitivas de troca, na obra O
Capital. Nesse modelo inicial, a circulacdo de mercadorias ocorria sem intermediagao
monetaria, sendo resultado da coincidéncia de interesses entre as partes. Hartland (1924)
e Dalton (1982) destacam que o surgimento do dinheiro visou solucionar falhas como a
indivisibilidade e a auséncia de dupla coincidéncia de desejos, tipicas dessas transacoes.
Humphrey (1985), ao estudar trocas agricolas contemporaneas, introduz variaveis como
localizagao, oferta e demanda, conferindo maior sofisticacao ao entendimento dessas pra-
ticas. Ainda segundo a autora, a precificagdo em contextos de escambo varia conforme
fatores regionais e logisticos, como a distdncia entre as partes e a escassez relativa dos
bens.

Embora os sistemas monetarios predominem nas economias modernas, a légica da
troca permanece relevante, especialmente como alternativa frente a limitacoes estruturais
de crédito. No caso do barter, essa persisténcia manifesta-se por meio de uma estrutura
negocial elaborada, voltada a superacao de barreiras tipicas do financiamento rural, como
a auséncia de liquidez e o risco de inadimpléncia. Nesse sentido, autores como Skrastins

(2023) e Albertazzi et al. (2023) destacam a importancia do barter como instrumento de
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acesso a insumos para produtores que enfrentam restrigoes financeiras, sobretudo peque-
nos e médios.

A distincao entre escambo e barter estd, sobretudo, na sua estruturacdo contratual e
financeira. Marques e Mello (1999) descrevem o barter como uma forma evoluida de troca,
na qual o produtor se compromete a entregar parte de sua produgao futura em troca dos
insumos recebidos. Cresti (2005) reforca essa interpretacdo, apontando o barter como
uma resposta a escassez de crédito rural, principalmente em momentos de desmonte das
politicas publicas de financiamento. Leme e Zylbersztajn (2008) complementam que, além
do acesso a insumos, a operagao permite mitigar riscos de crédito e de pregos, ampliando
sua funcionalidade para além da troca em si.

A difusdo do barter no Brasil ocorreu a partir dos anos 1990, num contexto de fra-
gilidade do crédito agricola tradicional. Almeida, Zylbersztajn e Klein (2010) destacam
que o aumento da demanda por financiamento, somado a retragao das linhas publicas de
crédito, impulsionou o crescimento dessa modalidade negocial. Operagoes estruturadas
com fixacao prévia de precos — via contratos com derivativos e garantias registradas —
passaram a compor o arranjo padrao do barter, especialmente nas regioes de expansao da
soja e do milho.

A literatura especializada apresenta consenso quanto a auséncia de transagoes mone-
tarias como critério central do barter (DALTON, 1982; HUMPHREY, 1985; REIS, 2023,;
SKRASTINS, 2023). No entanto, autores mais recentes argumentam que o diferencial do
barter atual nao estd apenas nesse ponto, mas também na complexidade das estruturas
juridicas, nos mecanismos de hedge e na participagao de multiplos agentes econdémicos (LI-
NHARES; CAMPOS; JUNIOR, 2022). Nessas operagoes, podem estar envolvidas desde
fornecedoras de insumos até tradings, cooperativas, revendas e instituigoes financeiras,
compondo um ecossistema interdependente e sensivel a riscos sistémicos.

A operagao de barter, portanto, pode ser entendida como uma ferramenta estraté-
gica que transcende a nocao classica de troca. Em vez de mera permuta, ela permite ao
produtor rural acessar recursos produtivos com base em uma légica contratual estrutu-
rada, assumindo compromissos futuros de entrega. Além da auséncia de moeda, essas
operagoes frequentemente envolvem garantias — como CPRs com penhor —, clausulas
de hedge e mecanismos de financiamento vinculados ao desempenho da safra (MARINO,
2012; ZYLBERSZTAJN, 2005; REIS, 2023).

Em sintese, o barter representa a consolidacao de uma logica negocial que combina
tradicdo e inovagdo: mantém-se a esséncia da troca nao monetaria, mas articula-se com
instrumentos financeiros e juridicos sofisticados. A trajetéria historica do conceito revela,
portanto, uma metamorfose funcional — do escambo informal & operacao contratualizada

e integrada as cadeias globais de producao e exportacao agricola.
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3.3 Procedimentos Metodoldégicos

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa qualitativa, de natureza exploratéria,
com abordagem comparativa e interpretativa. A andlise busca compreender as diferencas
na conceituacao do termo barter entre a midia especializada em negbcios e a produgao
académica nacional, por meio da anélise de conteido. Conforme Bardin (2011), essa
técnica visa interpretar criticamente o sentido das mensagens comunicadas, organizando-
as em categorias tematicas a partir de critérios previamente definidos. Ressalte-se que
a natureza exploratoria deste estudo justifica-se pelo carater ainda incipiente da produ-
¢ao cientifica sobre o barter no agronegocio, especialmente no Brasil. Como salienta Gil
(2002), pesquisas exploratérias sdo particularmente adequadas quando se pretende pro-
porcionar maior familiaridade com um fenémeno pouco investigado, delineando hipoteses
e questoes que poderdao ser aprofundadas em investigacoes futuras.

Complementarmente, Krippendorff (2004) ressalta que a andlise de conteiido compara-
tiva permite nao apenas descrever, mas também interpretar similaridades e discrepancias
entre diferentes fontes discursivas. Flick (2008) também destaca que a anélise qualitativa
comparativa permite explorar como diferentes discursos constroem significados sobre um
mesmo fenomeno, evidenciando nuances, tensoes e lacunas interpretativas. Esse enfoque
reforga a pertinéncia da escolha metodologica para a presente pesquisa, ao confrontar
abordagens académicas e mididticas sobre o barter. O procedimento metodolégico seguiu
as trés etapas classicas propostas por Bardin (2011): (i) pré-andlise; (ii) exploragdo do
material; e (iii) tratamento dos resultados, com inferéncia e interpretagao.

Na fase de pré-andlise, foram consideradas todas as revistas classificadas no sistema
Qualis CAPES no quadriénio 2017-2020, nas areas de Administracao Publica e de Empre-
sas, Ciéncias Contabeis e Turismo e Ciéncias Agrarias I, em fungdo da transversalidade
tematica do termo analisado. Foram identificadas, nesse escopo, 2.884 periédicos classifi-
cados de Al a A4 na area de Administragao e 2.346 peridédicos classificados de Al a A4
na area de Ciéncias Agrérias I.

Contudo, observou-se que 730 periddicos possuem dupla classificagao, estando simul-
taneamente enquadrados nos dois campos avaliados. Assim, o total de peridédicos efetiva-
mente distintos considerados para analise corresponde a 4.500 periddicos classificados de
Al a A4, conforme a Tabela 4:
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Administracao Publica e de
Classificagdo| Empresas, Ciéncias Contabeis | Ciéncias Agrarias
e Turismo

Al 834 788
A2 715 596
A3 674 488
A4 661 474
TOTAL 2884 2346

Tabela 4 — Classificacao dos periddicos consultados de acordo com a avaliacao Qualis.

Fonte: Elaborada pelo autor.

De modo a garantir a exaustividade do corpus documental, o protocolo de busca con-
templou nao apenas bases amplamente reconhecidas, tais como Scopus e Web of Science,
mas também plataformas regionais e especializadas, a exemplo de SciELO e DOAJ. Nos
casos em que a integralidade do acervo nao estava disponivel nas referidas bases, recorreu-
se a consulta direta aos sitios institucionais dos periddicos, assegurando-se, assim, a com-
pletude da amostra para a etapa subsequente de andlise. Adicionalmente, foi analisada a
distribuicao dos peridédicos por areas de avaliagdo, com destaque para as areas-mae dire-
tamente relacionadas ao tema. Do total de 5230 periddicos (4.500 distintos) classificados
como Al a A4 no sistema Qualis CAPES, 956 tém como area-mae Administracao Publica
e de Empresas, Ciéncias Contabeis e Turismo, enquanto 467 sao vinculados a area-mae
de Ciéncias Agrarias I.

Essa delimitacao fundamenta a escolha dessas areas como foco central da investigacgao.
Entretanto, a analise considerou todo o universo de periddicos classificados nesse estrato
qualitativo, abrangendo campos diversos do conhecimento, com o objetivo de compreen-
der se o conceito de barter é, ou foi, aplicado em outros contextos cientificos além do
agronegdcio. O detalhamento completo da distribuicao por areas de avaliacao encontra-se
apresentado no Anexo A, onde consta a Tabela 28. Com o material empirico consoli-
dado, procedeu-se a segunda etapa da andlise, correspondente a exploracao sistematica
dos dados. Nesta fase, conforme Bardin (2011), foram definidos os critérios de categori-
zagao, codificacao e classificacdo dos conteidos, com vistas a garantir rigor e coeréncia
interpretativa.

A categorizacao buscou organizar os artigos e as reportagens em grupos teméaticos
que expressassem as diferentes formas de abordagem do termo barter, tanto no contexto
académico quanto midiatico. O processo de classificacao foi orientado pela identificagao
de elementos conceituais, enfoques tematicos e referéncias explicitas nas publicagoes ana-
lisadas, permitindo uma comparacao interpretativa entre os dois universos discursivos.
As categorias analiticas definidas para esta pesquisa, bem como seus respectivos critérios
de classificacdo, sao apresentadas na Tabela 5.

As classificagoes foram definidas conforme a Tabela 5, com o objetivo de analisar as



Capitulo 3. Barter no Agronegdcio: Comparagio entre Abordagens Mididticas e Académicas 56
Categoria | Codificagao | Referéncia para Codificagao Critério
Davis John H.; Goldberg (1957) introduziram a defini- | O barter  se
¢ao cléssica de agribusiness como a soma das operagoes | relaciona  com
Barter no | de produgao, distribuigdo, armazenamento e comercia- | a referéncia
Agronegécio | lizacdo de produtos agricolas. O barter se insere nesse | de agronegdcio
Conceito contexto como mecanismo integrado de produgdo e co- | no artigo ou
mercializacao (LEME; ZYLBERSZTAJN, 2008). noticia?
Os riscos mais comuns no agronegdcio incluem riscos de
producao, operacionais, financeiros e de mercado (KI- .1
. b td 1i-
MURA, 1998). Skrastins (2023) destaca que o barter O barter estd li
Barter e L q . e . gado a algum
. estd diretamente vinculado & mitigacao de riscos finan- | °. .
Risco . . tipo de risco de
ceiros e operacionais. Complementarmente, Hardaker, N
. ~ . | referéncia?
Huirne e Anderson (1997) reforcam que operagdes agri-
colas sao intrinsecamente arriscadas.
O barter é reconhecido como uma modalidade alter- ,
: . L1 , . | O barter é apre-
nativa de financiamento, ao lado do crédito bancario sentado  como
Barter e Cré- | e de recursos préprios (MARQUES; MELLO, 1999; um mecanismo
dito (Finan- | CRESTI, 2005). Skrastins (2023) ressalta que, para do acesso a o
ciamento) muitos produtores, especialmente os de pequeno e mé-
. o . cursos conforme
dio porte, trata-se da principal forma de acesso a insu- N
a referéncia?
mos.
O barter é conceituado como a aquisicdo de insumos | O barter esta
mediante compromisso de entrega futura de parte da | relacionado a
Barter como | produgio, sem a intermediagao de moeda (REIS, 2016; | um conceito
outro  con- | HENSCHEL; QUEIROZ; GIMENES, 2023). Contudo, | divergente ou a
ceito/contexto| pode aparecer, na midia, vinculado a outros setores ou | outro contexto
como mera permuta, dissociada da estrutura contra- | que nao o da
tual agricola (LINHARES; CAMPOS; JUNIOR, 2022). | referéncia?
Para Bardin (2011), na andlise de contetdo, a identifi- | O  artigo  se
Tema  Cen- | cacdo do tema central é fundamental para delimitar o | desenvolve em
Relevancia | tral Barter foco de um texto e diferenciar mengées superficiais de | torno do con-
desenvolvimentos estruturados. ceito de barter?
. - L .| Arti
Segundo Bardin (2011), mengdes superficiais que nao cornfr?ta apena(s)
Citagdo In- | se articulam com a construgdo tematica principal po- -
. . . s barter, nao o
significante dem ser consideradas irrelevantes para a andlise cate-
orial desenvolve con-
somal ceitualmente?
O barter frequentemente envolve multiplas organiza- | O artigo faz
Oreanizacses ¢oes: produtores, revendas, cooperativas, tradings, | alguma ligacdo
Gestao o Bgartcr ¢ agroindustrias e instituigdes financeiras (ZYLBERSZ- | entre o barter e
TAJN, 2005; JOHANN; CUNHA; WANDER, 2017; | alguma(s) orga-
SKRASTINS, 2023). nizacao(oes)?

Tabela 5 — Critérios de classificacao dos trabalhos coletados.

Fonte: Elaborada pelo autor.

convergéncias e divergéncias na conceituacao do barter, conforme apresentadas na litera-
tura académica e na midia especializada em negocios. A categoria “Conceito” expressa a
convergéncia em relacao a defini¢do alinhada ao referencial tedrico; a categoria “Desvio”
refere-se a utilizagoes do conceito de barter vinculadas a outros setores ou areas que nao o
agronegdcio, evidenciando variagoes de aplicagao e escopo. A categoria “Relevancia” visa
compreender a centralidade do conceito em ambos os contextos analisados, enquanto a

categoria “Gestao” busca verificar a presenca do conceito no ambito das organizagdes. A
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terceira etapa da andlise, conforme Bardin (2011), corresponde ao tratamento dos resulta-
dos, com a realizagao de inferéncias e interpretacoes, que serao apresentadas e discutidas

na préxima secao.

3.4 Barter: concepcoes

Nesta secao, apresentam-se os resultados da analise de contetiddo com base nas cate-
gorias previamente definidas, conforme os objetivos do estudo e a estrutura conceitual
adotada. Foram contabilizados 736 artigos cientificos que atenderam aos critérios meto-
dolégicos estabelecidos: publicagoes que abordam o tema barter, publicadas entre 2015 e
2024, em peridédicos com classificacao Qualis A1, A2, A3 e A4 nas areas de Administracao
Publica e de Empresas, Ciéncias Contébeis e Turismo, com validagao cruzada na area de
Ciéncias Agrarias.

Adicionalmente, foram analisadas 187 reportagens publicadas no portal Valor Econ6-
mico no mesmo horizonte temporal, nas quais o termo barter aparece de forma explicita.
A analise concentrou-se na identificacao da frequéncia e do enquadramento conceitual da
ferramenta, tanto no campo cientifico quanto na midia de negocios. A Tabela 6 resume
a distribuicao dessas ocorréncias entre as nove classificacoes estabelecidas, agrupadas nas

categorias de Conceito, Desvio, Relevancia e Gestao.

Categoria Classificagao Artigos Noticias
Barter no Agronegbcio 12 185
Conceito Barter e somente Risco 3 36
Barter e somente Crédito 6 67
Barter Risco e Crédito 3 37
Desvios Tema Central Barter 160 2
Citagao Insignificante 564 2
Relovincia Tema Central Barter 3 64
Citagao Insignificante 64 49
Gestao Organizacoes e Barter 2 138

Tabela 6 — Classificagao das abordagens sobre barter em artigos cientificos e reportagens
da midia especializada (2015-2024)

Fonte: Elaborada pelo autor com base na andlise de contetido.

Os resultados revelam um contraste significativo entre a forma como o conceito de
barter é tratado na literatura cientifica e como aparece na midia de negdcios, especialmente
no Valor Econémico. A Tabela 6 permite identificar padrdes e lacunas nas abordagens
sobre barter.

Constata-se que a midia especializada discute o barter, como conceito do agronegocio,
com maior frequéncia e detalhamento do que os artigos académicos. Das 187 noticias
analisadas, 185 situam-se no contexto do agronegdcio e abordam o barter como uma

ferramenta negocial ou financeira. Destas, 67 mencionam explicitamente o barter como



Capitulo 3. Barter no Agronegdcio: Comparagio entre Abordagens Mididticas e Académicas 58

instrumento de crédito; 36 destacam seu papel na mitigagdo de riscos; e 37 combinam
ambas as dimensoes — crédito e risco — como atributos centrais da operacao.

Essa compreensao relativamente estruturada nas noticias é exemplificada em titulos
como: — “Operagoes de barter driblam incertezas e avancam no campo” (SALLES, 2020),
em que o conceito de hedge aparece associado a troca de insumos; e — “Em época de
aperto nas margens, satde financeira é vital” (DEBASTIANI, 2025), onde se evidencia o
carater financeiro da operagao.

Embora esses textos nao adotem linguagem académica, transmitem elementos centrais
do conceito discutido por autores como Reis (2023), Skrastins (2023), especialmente no
que se refere a antecipacao de insumos, entrega futura da produgdo e ao uso de CPRs
como garantias juridicas.

Um exemplo embleméatico dessa ambivaléncia conceitual na midia encontra-se na re-
portagem intitulada “Operacoes de barter driblam incertezas e avangam no campo”, pu-
blicada pelo Valor Econémico em 23 de abril de 2020. Nessa matéria, o jornalista afirma
que:

“O barter ¢ uma Otima ferramenta de gerenciamento de risco e protecao, porque te
permite fazer um hedge natural, um escambo e, assim, cresce num momento como este.”

Ainda que a reportagem reconheca adequadamente uma das fungdes mais relevantes
do barter — a mitigacao de riscos financeiros e a possibilidade de hedge natural —, ela
simultaneamente reduz o conceito a ideia de “escambo”. Esse recurso retérico evidencia
a caréncia de uma definicdo mais robusta e tecnicamente precisa no discurso midiatico.

O termo “escambo” possui conotacao historica e informal, referindo-se a formas primi-
tivas de troca direta de bens ou servigos sem mediacao monetaria. Tal acepgao, embora
etimologicamente proxima da palavra inglesa “barter”, nao corresponde a complexidade
contratual, financeira e juridica da operacao como praticada no agronegdcio contempora-
neo (REIS, 2016; HENSCHEL; QUEIROZ; GIMENES, 2023).

Assim, essa passagem exemplifica a principal tensao evidenciada na analise compa-
rativa: mesmo quando a midia especializada reconhece corretamente algumas dimensoes
do barter, como seu papel na protecao contra riscos, frequentemente recorre a analogias
imprecisas, que acabam por fragilizar o entendimento publico e profissional do conceito.

Como defendem Linhares, Campos e Junior (2022), essa imprecisao decorre, em parte,
da auséncia de uma sistematizacao conceitual solida na literatura académica, que permita
a midia apropriar-se do termo com maior rigor e coeréncia.

Portanto, esse exemplo refor¢a a necessidade, destacada neste estudo, de que a aca-
demia assuma um papel mais ativo na definicdo e difusdo de conceitos técnicos, espe-
cialmente aqueles que, como o barter, possuem relevancia pratica significativa no setor
agroindustrial brasileiro.

Ainda, dos 736 artigos cientificos mapeados, apenas 12 abordam o barter sob o en-

foque do agronegocio. Dentre esses, apenas 3 tratam simultaneamente do barter como
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instrumento de crédito e mitigador de risco, enquanto 2 artigos — entre eles os de Hens-
chel, Queiroz e Gimenes (2023) e de Lorenzon e Dalchiavon (2019) — tematizam o barter
como questao central.

O trabalho de Henschel, Queiroz e Gimenes (2023), publicado em periédico classificado
como A4 no Qualis CAPES, analisa a percepcao de produtores sobre o barter e conclui
que:

“a principal motivacao para a escolha do barter esta relacionada a seguranca contra
oscilagoes de preco, seguida pela facilidade de acesso ao crédito rural.”

De modo complementar, o artigo de Lorenzon e Dalchiavon (2019), também publicado
em periddico classificado como A4, realizou uma simulacdo econdémica comparando os
resultados financeiros de uma unidade produtora de graos nas modalidades de compra a
vista e por barter. O estudo concluiu que a utilizacdo do barter nao resultou em custos
mais elevados para o produtor, funcionando ainda como uma estratégia eficaz de mitigagao
do risco de crédito ao antecipar a negociagao dos insumos e garantir a comercializagao da
producao.

Apesar de ambos os trabalhos abordarem o barter como tema central, é importante
destacar que nenhum deles realiza uma analise sobre o papel das organizagoes nas opera-
¢oes de barter, aspecto recorrente nas reportagens da midia especializada. Enquanto os
artigos se concentram principalmente na perspectiva do produtor e na avaliacao de custos
ou percepgoes, as reportagens frequentemente destacam a atuagao de revendas, tradings
e cooperativas como agentes estruturantes das operacoes.

Essa lacuna ¢é particularmente evidente quando se compara o artigo de Lorenzon e
Dalchiavon (2019) com a reportagem do Valor Econémico (2022), intitulada “Congresso
aprova PLN que destina R$ 1,2 bi para equalizacdo dos juros do Plano Safra 2022/23".
Nesta, o barter é descrito como uma das opgoes de financiamento “muitas vezes mais
caras”, conforme a seguinte passagem:

“[...] sao programas com juros livres ou outras op¢oes no mercado, muitas vezes mais
caras, como o barter.”

Tal percepcao contrasta diretamente com os achados de Lorenzon e Dalchiavon (2019),
que, a partir de uma anéalise empirica, nao identificaram o barter como uma alternativa
mais onerosa em comparacao a compra direta. Esse contraste entre a abordagem midiatica
— que frequentemente enfatiza o custo elevado do barter — e a evidéncia cientifica — que
sugere sua viabilidade economica e sua fungdo mitigadora de risco — reforga a necessidade
de maior aprofundamento académico sobre o tema.

Esse resultado evidencia que, embora a ferramenta seja amplamente difundida no
setor produtivo — conforme demonstra a cobertura jornalistica —, a academia ainda
explora de forma incipiente sua sistematizacao conceitual e as dinamicas institucionais
que a sustentam.

A andlise evidencia que, entre os artigos cientificos mapeados, 160 utilizam o termo
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barter em contextos completamente distintos daquele adotado nesta pesquisa, como apli-
cagoes na area da saude ou em processos quimicos relacionados a dinamica dos solos,
configurando-se, portanto, como desvios conceituais. Tal ocorréncia pode ser atribuida,
em parte, ao fato de que, em paises como os Estados Unidos, o barter nao constitui uma
pratica amplamente difundida no agronegocio, e, ademais, o termo, por ser de origem
inglesa, ¢ comumente empregado para designar trocas genéricas — abrangendo desde
processos quimicos e intercambios simbdlicos até formas amplas de escambo.

Nesse conjunto de desvios conceituais, observou-se, por exemplo, a presenca de 42
artigos vinculados a praticas tecnolégicas e de programacao, bem como 40 artigos relaci-
onados as artes e humanidades, além de diversas outras publicacoes situadas em areas do
conhecimento igualmente alheias ao escopo desta pesquisa. Embora, nesses casos, o termo
barter figure como tema central, sua utilizacao se distancia do conceito aqui operaciona-
lizado, restrito ao agronegécio. Assim, tais trabalhos foram classificados na categoria de
“Desvio”, por extrapolarem o foco tematico desta investigacao.Adicionalmente, verificou-
se que, em 564 artigos, o termo barter surge de forma meramente superficial ou tangencial,
sendo empregado apenas como palavra isolada, desvinculada de qualquer conceito estru-
turado ou de relevancia para o campo do agronegdcio, o que justifica sua categorizagao
como “Citacao Insignificante”.

Em contraposicao a esses casos, identificaram-se ainda artigos em que o barter é men-
cionado em um contexto que, embora aparentemente relacionado ao agronegocio, remete,
na realidade, a sua concepcao primitiva como ferramenta de troca, ou seja, a pratica de
escambo — considerada uma das tradugoes literais do termo. Tais referéncias, apesar
de evocarem a origem historica do barter, ndo foram classificadas na categoria “Con-
ceito”, uma vez que se ancoram em um entendimento ultrapassado e desvinculado do
objetivo analitico deste trabalho, que se concentra na sua aplicagdo contemporanea en-
quanto instrumento financeiro e negocial do agronegdécio. Um exemplo representativo
dessa dissociagao é o artigo de Salles, Marina (2021), que apenas menciona o barter como
“pratica ancestral de permuta”; sem estabelecer qualquer conexdao com a dinamica atual
do setor agroindustrial. Tal fenomeno reforca a critica apresentada por Linhares, Campos
e Junior (2022), ao advertirem que a auséncia de um arcabougo conceitual sélido favorece
interpretacoes frageis e limita a apropriacao cientifica do termo, cuja aplicacdo moderna
é consideravelmente mais sofisticada do que a mera pratica de escambo..

Por sua vez, a midia de negdcios, mesmo utilizando um vocabuldrio nao técnico, cons-
tréi narrativas mais proximas da pratica cotidiana, evidenciando aspectos fundamentais

das operacgoes de barter — tais como:
— riscos de inadimpléncia;
— necessidade de garantias reais;

— envolvimento de institui¢oes financeiras;
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— presenca de travamento de pregos.

Mesmo assim, conforme salientam Mueller (2002) e Mazza e Alvarez (2000), essa
popularizacao ¢ frequentemente acompanhada de falta de rigor metodolégico e, a depender
dos interesses de quem comunica, o conceito pode ser distorcido ou diluido.Na categoria
Relevancia, observa-se que 64 reportagens estruturam-se com o barter como tema central,
enquanto apenas 3 artigos académicos apresentam essa caracteristica. Esse resultado
evidencia a centralidade da ferramenta no discurso de mercado e, simultaneamente, sua
presenca reduzida no ambiente cientifico.

Embora mais de 36 reportagens promovam discussoes estratégicas sobre o barter, espe-
cialmente vinculadas a volatilidade cambial e a gestao de risco, nenhum artigo cientifico,
entre os classificados no sistema Qualis mais recente, aborda o barter em conexao com
organizacoes agroindustriais especificas. Essa lacuna evidencia a limitada aproximacao
entre teoria e pratica. Outro aspecto relevante refere-se ao niimero de publicagbes — 49
reportagens — que apenas mencionam a palavra “barter” de forma breve e superficial.
Ainda assim, tais mengoes geralmente ocorrem no contexto de reportagens centradas em
estratégias comerciais de grandes grupos agroindustriais, como Bunge, Cargill e Cofco. Ou
seja, embora superficiais, essas referéncias reforcam a centralidade do barter nas relagoes
comerciais do setor.

A tltima categoria analisada, Gestao, revelou que 138 das 185 reportagens fazem re-
feréncia direta a alguma empresa, seja como parte da operacao, como agente financiador
ou como articuladora da cadeia produtiva. Esse dado é particularmente relevante, pois
evidencia que o barter nao se restringe a um conceito econémico, mas configura-se como
uma pratica institucionalizada que atravessa toda a cadeia do agronegdcio.A auséncia
dessa abordagem nos artigos cientificos confirma, mais uma vez, a distancia entre acade-
mia e pratica — uma critica ja formulada por Vermeulen (2005), ao argumentar que a
relevancia gerencial precisa ser incorporada ao rigor académico.

Diante desse panorama, reforca-se a necessidade de que a comunidade cientifica as-
suma um papel mais ativo no esclarecimento e desenvolvimento do conceito de barter. A
analise de conteuido aqui apresentada demonstra que a midia esta, em certa medida, a
frente da academia na descri¢gao do fendomeno. Entretanto, o espago académico é essencial
para consolidar uma definicao técnica, propor tipologias robustas e avaliar os impactos
dessa ferramenta — nao apenas para grandes corporagoes, mas também para médios e
pequenos produtores.Como defendem autores como Sagan (2006) e Lievrouw (1992), a ci-
éncia precisa se aproximar da realidade comunicada, contribuindo para organizar, validar

e orientar os discursos que ja circulam na sociedade.
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3.5 Consideracoes Finais

A popularizagao do conhecimento cientifico é um processo complexo, permeado por
interesses institucionais, politicos e comerciais, que afetam a fidelidade entre a producao
do saber e sua difusdo publica (MUELLER, 2002; LIEVROUW, 1992). Nesse cenério, a
midia de negocios exerce papel ambiguo: ao mesmo tempo em que amplia o alcance de
conceitos como o barter, também contribui para a simplificacdo e eventual distor¢ao de
seu significado original. Mazza e Alvarez (2000) observam que a velocidade com que os
discursos circulam no ambiente mididtico permite antecipar tendéncias organizacionais,
embora nem sempre acompanhadas da densidade conceitual necessaria, cuja construcao
é tipica da ciéncia.

Este artigo analisou esse descompasso entre a literatura académica e a midia de ne-
gbcios, tomando como objeto o conceito de barter. Os resultados indicam que, enquanto
os artigos cientificos frequentemente tratam o termo em acepgoes tradicionais ou fora do
contexto agroindustrial, as reportagens tendem a abordar o barter de forma mais alinhada
as praticas atuais do setor. Entretanto, essa abordagem midiatica, ainda que mais ade-
rente ao campo, carece de rigor conceitual e pode gerar confusao ao reduzir o barter a
uma mera permuta.

A anélise de contetdo revelou que apenas 12 dos 736 artigos cientificos tratam o barter
no contexto do agronegocio, sendo que apenas dois o relacionam simultaneamente ao
crédito e a mitigacao de riscos — dimensoes estruturais do instrumento —, e apenas dois
trabalhos o apresentam como tema central. Em contraste, das 187 reportagens analisadas,
185 situam o barter diretamente no contexto agroindustrial; 36 exploram seu papel na
gestao de riscos e 67 enfatizam sua fungao como instrumento de crédito. O vinculo entre
essas duas dimensoes é abordado em 37 matérias.

Apesar do rigor metodolégico empregado, esta pesquisa apresenta algumas limitagoes
que devem ser reconhecidas. Primeiramente, como toda analise qualitativa de contetudo,
a categorizacao das publicagoes envolveu interpretacoes subjetivas do pesquisador, ainda
que fundamentadas em critérios sistematicos e respaldadas por referencial tedrico conso-
lidado. Essa caracteristica pode ter influenciado a delimitacao entre categorias proximas,
especialmente diante de mengoes ambiguas ou conceitualmente pouco precisas ao termo
barter.

Adicionalmente, ressalta-se que o corpus empirico analisado — embora amplo e re-
presentativo — estd sujeito a dinamica continua de atualizagao tanto no meio académico
quanto na midia especializada. Novas publicagoes, mudancas nas praticas de mercado
ou alteracoes no contexto institucional podem rapidamente transformar o panorama aqui
descrito. Por isso, os resultados devem ser entendidos como uma representacao analitica
situada, recomendando-se revisitagoes periddicas para verificar a persisténcia ou eventual
reconfiguracao dos padroes identificados.

Esses dados reforcam o diagndstico de uma lacuna conceitual na literatura cientifica,
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particularmente no que se refere a sistematizacao do barter como ferramenta de financi-
amento no agronegocio brasileiro. Tal auséncia limita o avango de pesquisas aplicadas e
reduz a capacidade da academia de influenciar positivamente as decisoes estratégicas no
setor.

Essa assimetria entre pratica e teoria representa oportunidade relevante para que a
academia contribua com a estruturacao do conceito e a qualificacdo do debate setorial.
Vermeulen (2005) sustenta que a relevancia prética deve dialogar com o rigor concei-
tual, especialmente em campos nos quais a dinamica do mercado se antecipa a reflexao
cientifica.

Produgoes recentes, como a de Henschel, Queiroz e Gimenes (2023), sinalizam uma
inflexdo promissora. Esses estudos avancam ao identificar o barter como mecanismo es-
truturado de financiamento e gerenciamento de riscos, contribuindo para a reconfiguracao
do debate académico sobre o tema. Ainda assim, a maior parte da producao cientifica
permanece desarticulada e periférica.

Como agenda futura, recomenda-se o aprofundamento empirico da discussao, com
investigacoes voltadas a avaliacdo da eficacia do barter sob diferentes perspectivas —
incluindo produtores, cooperativas, industrias de insumos, tradings e institui¢oes finan-
ceiras. Outra vertente de pesquisa promissora refere-se a interface entre barter e susten-
tabilidade no agronegodcio, considerando o papel que o Brasil desempenha na seguranca
alimentar global, abastecendo aproximadamente 10% da populagdo mundial (CONTINTI;
ARAGAO, 2021).

Diante da sofisticacao crescente dos instrumentos financeiros rurais e da centralidade
do agronegocio nas cadeias produtivas globais, cabe a ciéncia desempenhar a fungao de
mediadora conceitual. Com o devido aprofundamento teérico e metodoldgico, o barter
pode deixar de ser apenas um jargao da imprensa econdémica e consolidar-se como objeto
legitimo de pesquisa nas Ciéncias Sociais Aplicadas. Ao evidenciar os contrastes entre
as abordagens da midia e da academia, este artigo contribui para o fortalecimento de
um arcabougo conceitual mais claro, funcional e aplicavel ao contexto real das operagoes
agroindustriais.

A persisténcia de uma conceituacao imprecisa ou fragmentada do barter nao implica
apenas uma lacuna tedrica, mas representa também um entrave a consolidagao instituci-
onal da ferramenta no agronegocio brasileiro.

A auséncia de padronizagao conceitual compromete a clareza nos instrumentos con-
tratuais, enfraquece a seguranca juridica das operacgoes e limita a formulacao de politicas
publicas voltadas & ampliacdo do crédito rural. Além disso, dificulta a disseminagao de
boas praticas junto a produtores, consultores e agentes de mercado.

Ao propor uma sistematizacao critica e comparativa do conceito, este estudo reforca a
necessidade de alinhamento entre a producao académica e a pratica operacional, de modo

a contribuir para o fortalecimento conceitual e institucional do barter como mecanismo
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legitimo de financiamento agroindustrial. Em suma, o barter precisa de menos improviso
e mais ciéncia: somente com rigor conceitual e pesquisa aplicada sera possivel consolida-
lo como uma ferramenta solida e eficiente, capaz de responder aos desafios econdmicos,

financeiros e institucionais do agronegdcio contemporaneo.



65

CAPITULO 4

Comparacao de Riscos em Alternativas
de Barter e Financiamento para Soja:
Um Estudo quantitativo no Triangulo

mineiro



Resumo

Apesar da ampla adogao do barter como modalidade de financiamento agricola, ainda
sdo escassos os estudos quantitativos que avaliem comparativamente seus riscos frente a
outras alternativas financeiras. Este estudo analisa o risco e a rentabilidade de diferentes
modalidades de barter adotadas por produtores de soja da mesorregiao do Tridangulo
Mineiro. Utilizando dados reais de precos de soja, fertilizantes e cambio no periodo
de 2021 a 2024, o trabalho compara alternativas como barter com tradings, barter com
revendas, financiamento bancario e a estratégia de aquisicao de insumos e comercializacao
da producao no mercado spot. A avaliacao foi realizada por meio do calculo do Value
at Risk (VaR), adaptado para expressar a volatilidade das relagoes de troca em sacas de
soja por hectare, linguagem usual nas negociacoes de barter. A escolha da regiao justifica-
se pela concentragdo de unidades processadoras de soja e pela posicao estratégica de
Uberlandia como centro logistico nacional. Os resultados revelam que, embora as tradings
apresentem menor risco financeiro, a escolha da modalidade mais vantajosa depende do
equilibrio entre risco, condi¢oes contratuais e valor agregado dos servigos prestados. O
estudo contribui para a literatura ao propor uma ferramenta pratica de avaliacao de
risco, com potencial de aplicacdo por produtores, consultores e agentes financeiros no

planejamento de safras.

Palavras-chave: Barter. Agronegbcio. Gestdo de Risco. Value at Risk (VaR). Soja.

Triangulo Mineiro.



Abstract

This article examines the financial risks associated with different modalities of barter
and agricultural financing adopted by soybean producers in the Tridngulo Mineiro region
of Brazil. Using empirical data on soybean prices, fertilizer costs, and exchange rates
from 2021 to 2024, the study compares four alternatives: barter with tradings, barter
with retailers, bank financing, and the separate acquisition of inputs and commerciali-
zation of grain. The assessment is conducted through an adapted Value at Risk (VaR)
model, which expresses price volatility in terms of soybean bags per hectare — a metric
commonly used in barter negotiations.The regional focus is justified by the high density
of soybean processing plants and the strategic role of Uberlandia as a national logistics
hub, fostering more sophisticated and aggressive commercial practices. The results indi-
cate that barter with tradings presents the lowest exposure to financial risk, although the
most advantageous modality depends on the trade-off between risk metrics, contractual
conditions, and the value-added services offered by each provider.This study contributes
to agribusiness literature by introducing a quantitative approach tailored to the Brazilian
rural context and proposing a practical tool for evaluating the volatility of input-output

ratios in soybean production.

Keywords: Barter. Agribusiness. Risk Management. Value at Risk (VaR). Soybean.

Triangulo Mineiro.
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4.1 Introducao

O agronegdcio brasileiro consolida-se como uma das principais for¢as econémicas do
pais, destacando-se nao apenas pela contribuicao ao PIB, mas também pelo protagonismo
no comércio internacional. Em 2021, o setor respondeu por 27,4% do PIB nacional,
com crescimento de 8,36%), alcancando o maior patamar desde 2004, conforme dados do
CEPEA (2025).

Essa expansao continua acentua a demanda por fontes recorrentes de financiamento,
especialmente diante das especificidades do setor agricola, marcado por ciclos longos,
sazonalidade e elevados riscos de mercado. Como destacam Henschel, Queiroz e Gimenes
(2023), essas caracteristicas intensificam a necessidade de solugoes financeiras adaptadas,
capazes de mitigar riscos e garantir a liquidez ao longo da cadeia produtiva.

Nesse cendrio, emergem mecanismos alternativos de crédito, ja que o sistema financeiro
tradicional frequentemente esbarra em falhas de mercado, como a assimetria informaci-
onal e o risco moral. Williamson (2010) fundamentou teoricamente essas imperfeigoes,
ressaltando a dificuldade de estabelecer contratos eficientes em ambientes onde a informa-
¢ao é distribuida de forma desigual. De forma aplicada ao agronegédcio, Henschel, Queiroz
e Gimenes (2023) reiteram que tais falhas tornam os contratos convencionais de divida
menos eficazes na agricultura, estimulando os produtores a buscar alternativas para vi-
abilizar o custeio da producao, especialmente nas fases iniciais, que demandam insumos
essenciais como sementes, fertilizantes e defensivos agricolas.

Entre as modalidades alternativas de financiamento, o barter destaca-se pela sua cres-
cente relevancia. Introduzido no Brasil na década de 1990 para viabilizar o adiantamento
de insumos em troca da soja a ser colhida no Cerrado, o barter consolidou-se como uma
das principais formas de crédito comercial privado a produtores de graos. Reis (2023)
explica que a operagdo é composta por um contrato financeiro e um contrato a termo
com entrega fisica de commodities, enquanto Johann, Cunha e Wander (2017) observam
que sua difusao se deu inicialmente como resposta a necessidade das tradings de garantir
contratos de exportagao. Cancado (2019) refor¢a que, ao longo do tempo, o barter se
institucionalizou como uma ferramenta central para a gestao de crédito no agronegocio
brasileiro.

Diferentemente das operagoes tradicionais de escambo, o barter envolve formalizagao
contratual, formacao de preco e compromisso produtivo. Embora o termo derive do inglés
— com traducgao direta para “troca” ou “permuta” —, sua aplicacdo contemporanea
extrapola a concep¢ao de mera contraprestacio em bens. Pereira (2013) assinala que
a confusao terminolégica persiste em parte da literatura, enquanto Henschel, Queiroz
e Gimenes (2023) enfatiza que, na pratica, o barter evoluiu para um arranjo juridico-
financeiro sofisticado, com fungdes bem definidas de financiamento e mitigacao de riscos.

Adicionalmente, o barter nao apenas viabiliza o acesso a insumos, mas também atua

como um relevante instrumento de mitigacao de riscos — sobretudo em contextos marca-
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dos por volatilidade de pregos e restrigao ao crédito. Leme e Zylbersztajn (2008) foram
pioneiros ao destacar o potencial do barter na mitigacao de riscos de preco, crédito e dis-
ponibilidade. Mais recentemente, Skrastins (2023) reforgou essa perspectiva, observando
que a operacao permite ao produtor fixar precos de compra e venda, convertendo a divida
monetaria em obrigacao produtiva — logica compativel com os fundamentos da Nova
Economia Institucional, segundo a qual os contratos sao adaptados para lidar com riscos
e incertezas, como argumenta Williamson (2010). Cangado (2019) acrescenta que o barter
também representa uma solugao estratégica frente a escassez de linhas formais de crédito
rural.

A soja, principal cultura agricola brasileira, é particularmente sensivel aos riscos de
mercado, dada sua elevada exposi¢ao ao comércio internacional. Arakawa (2014) des-
taca que as decisoes de plantio e comercializagdo na cadeia da soja sdo profundamente
influenciadas pela volatilidade dos pregos, enquanto Linhares, Campos e Junior (2022)
complementam que tal exposi¢do intensifica a necessidade de instrumentos capazes de
proteger o produtor contra incertezas, reforcando o papel do barter nesse contexto.

Embora o barter se apresente como uma ferramenta eficaz, sua adocao ainda enfrenta
entraves, especialmente relacionados aos custos de transagao, a opacidade na formacao de
pregos e a assimetria informacional entre produtores e revendas. Skrastins (2023) analisa
que tais barreiras limitam o potencial de expansao da modalidade, enquanto Cancado
(2019) argumenta que o fortalecimento da governanca contratual poderia mitigar esses
desafios e ampliar a confianga entre os agentes envolvidos.

Diante desse panorama, este estudo objetiva analisar a aplicacao do barter como fer-
ramenta de captacao de recursos e gestao de riscos por produtores de soja na mesorregiao
do Tridngulo Mineiro. A proposta consiste, de forma comparativa, em avaliar os resul-
tados financeiros associados ao uso de diferentes modalidades de operagao, ancorada em
um arcaboucgo teérico fundamentado na teoria dos custos de transacao, na assimetria
informacional e nas estratégias de precificagao e mitigacao de risco no agronegocio.

A escolha da mesorregiao do Triangulo Mineiro justifica-se por sua relevancia estraté-
gica para o setor agricola brasileiro. A regido concentra quatro grandes unidades proces-
sadoras de soja — trés localizadas em Uberlandia e uma em Araguari —, impulsionando
tanto a demanda interna por graos quanto a competitividade nas operagoes de compra.
Conforme a ABIOVE (2023), Uberlandia é reconhecida como um dos principais centros lo-
gisticos do pais, favorecida por sua localizagao e infraestrutura de transporte multimodal,
que facilita o escoamento da produgao agricola. Silva e Ferreira (2021) acrescentam que
essa combinacao de fatores torna a regiao um ambiente propicio para praticas comerciais
mais dinamicas no mercado de soja.

A pesquisa adota uma abordagem quantitativa, focada na avaliagao do risco das opera-
¢oes por meio da aplicagao do Value at Risk (VaR), adaptado para mensurar as variagoes

de rentabilidade em termos da linguagem usual do barter — sacas de soja por hectare. A
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analise contempla diferentes op¢oes disponiveis aos produtores, comparando modalidades
como barter com tradings, barter com revendas e alternativas via financiamento bancario,
além da simulacao de operacoes de compra e venda separadas.

A originalidade deste estudo manifesta-se em dois eixos centrais. O primeiro reside
na proposta de consolidar um conceito estruturado e preciso de barter, contribuindo para
um debate académico ainda marcado por imprecisdes conceituais, como indicam Arakawa
(2014) e Reis (2023). O segundo esta na construgdo de um modelo comparativo voltado
ao contexto regional do Tridngulo Mineiro, com foco na identificacao dos elementos que
compoem a precificagao do barter e na proposicao de caminhos para mitigar a assimetria

de informacao entre os agentes envolvidos.

4.2 Referencial Tedrico

4.2.1 Conceituacao de Bundling e Barter no Agronegdbcio

A pratica do bundling, compreendida como a oferta conjunta de dois ou mais produtos
ou servicos em um unico pacote, ¢ amplamente estudada na literatura de estratégias
comerciais e contratuais. Leme e Zylbersztajn (2008) adaptaram esse conceito ao contexto
rural brasileiro, caracterizando-o como a venda combinada de insumos, financiamento e
servicos técnicos, vinculada a obrigacao futura de entrega de commodities agricolas. Para
esses autores, o bundling visa capturar sinergias, reduzir custos de transacao e fidelizar
produtores a canais especificos de fornecimento e comercializagao.

No ambiente agricola brasileiro, o barter consolidou-se como uma das manifestagoes
mais caracteristicas do bundling. Estruturado como um arranjo contratual, permite que
o produtor rural receba um conjunto de insumos — sementes, fertilizantes e defensivos
— mediante o compromisso de entrega futura da producao ou de sua equivaléncia finan-
ceira, com prego previamente fixado. Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) analisam que o
barter evoluiu como uma resposta pragmatica as limitagoes do crédito rural tradicional,
integrando, em um tunico pacote negocial, multiplos componentes da operacao agricola:
custeio, comercializacao e mitigacao de risco.

Ainda segundo Leme e Zylbersztajn (2008), a estrutura de bundling no barter propor-
ciona importantes vantagens. Primeiramente, permite a reducao de custos de transacao
ao concentrar multiplas operagoes — compra de insumos, financiamento e venda futura
— em uma negociagao unificada, alinhando-se a légica contratual descrita por Williamson
(2010), para quem tais arranjos sao fundamentais em mercados marcados por imperfeigoes
informacionais e alta dispersao de agentes, como é o caso do agronegdcio brasileiro.

Contudo, a pratica de bundling também potencializa riscos associados a assimetria
informacional. Akerlof (1970), em sua seminal teoria sobre o mercado de bens de quali-

dade incerta, demonstrou como a posse desigual de informagoes pode distorcer precos e
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comprometer a eficiéncia dos contratos. No contexto do barter, essa assimetria manifesta-
se na dificuldade dos produtores em discernir os componentes individuais dos pacotes
ofertados — tais como taxas de juros implicitas, spreads de preco ou a qualidade efetiva
dos insumos —, aumentando sua vulnerabilidade a condigoes comerciais potencialmente
desfavoraveis.

Assim, a analise do barter enquanto modalidade de bundling no agronegécio deve
atentar-se ndo apenas aos potenciais ganhos de eficiéncia, mas também aos custos ocultos
e as barreiras informacionais que podem impactar negativamente a tomada de decisao
dos produtores. Essa natureza ambivalente do barter reforca a necessidade de avaliagoes
criticas dos pacotes ofertados, bem como de mecanismos que ampliem a transparéncia e

a simetria informacional nas relagbes comerciais.

4.2.2 O Barter como Instrumento de Captacao de Recursos

Diante da reducao progressiva da oferta de crédito oficial para o financiamento da
producao agricola, especialmente no segmento de custeio, o setor privado passou a de-
sempenhar papel central na viabilizacao do ciclo produtivo. Nessa dindmica, o barter
emergiu como uma alternativa eficaz, ao permitir o fornecimento de insumos mediante
o compromisso de entrega futura da producgao ou de valor financeiro atrelado aos precos
de commodities. Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) destacam que, mais do que uma
simples troca, o barter atua como um mecanismo de crédito e de seguranga comercial,
sobretudo em mercados de graos.

Esse reposicionamento do financiamento agricola é evidenciado pela evolucao da com-
posigdo do custeio da soja em Mato Grosso, entre as safras de 2015/16 e 2023/24. De
acordo com dados do IMEA (2023), a participagdo de agentes privados — como mul-
tinacionais, revendas, cooperativas e institui¢oes financeiras — permaneceu majoritaria,
enquanto os bancos com recursos federais apresentaram retracao expressiva. Cancado
(2019) associa essa transformagao a maior eficiéncia dos arranjos privados, que, por meio
de contratos de barter, alinham financiamento, fornecimento de insumos e comercializacao
de maneira agil e com menores custos de transacao.

Complementarmente, Linhares, Campos e Junior (2022) ressaltam que a flexibili-
dade desses contratos permite ao produtor acessar crédito mesmo em cenarios adversos,
adaptando-se a realidade regional e a dindmica volatil do mercado de graos.

A adocao do barter também esta diretamente relacionada ao perfil dos produtores e
as estratégias comerciais dos ofertantes. Johann, Cunha e Wander (2017) observaram que
o crescimento dessa modalidade ocorre com maior intensidade entre produtores médios e
grandes, que possuem relacionamento consolidado com revendas e tradings. Esse padrao
foi corroborado por Marino, Marino e Cénsoli (2011), ao indicarem que, em determinadas
regioes, até 90% dos insumos sao comercializados via operacoes de troca, o que evidencia

um elevado nivel de confianca e dependéncia entre as partes envolvidas. Para Henschel,
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Queiroz e Gimenes (2023), essa dependéncia ilustra nao apenas uma mudanga operacional,
mas uma transformacao estrutural no financiamento agricola, consolidando o barter como
elo estratégico entre a producao e o capital.

Ademais, o barter desempenhou papel decisivo na expansao territorial da agricultura
no Brasil. DePaula (2022) enfatiza que a modalidade foi fundamental para viabilizar o
chamado “milagre do Cerrado”, ao facilitar o acesso a insumos e permitir a expansao
da soja em &reas até entdo consideradas economicamente invidveis. Skrastins (2021)
complementa que o barter nao apenas viabiliza o custeio da producao, mas também
introduz mecanismos de gestao de risco na propriedade, integrando precificacao, entrega
futura e controle contratual no planejamento produtivo.

Nesse sentido, Avila (2017) e Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) convergem ao refor-
car que o barter deve ser compreendido como uma ferramenta estruturada de captacao de
recursos e nao apenas como uma pratica comercial isolada. Esses autores sublinham que,
a0 mitigar riscos relacionados a pregos, juros e cambio, e ao garantir seguranga no forne-
cimento de insumos e recebimento da producao, o barter configura-se como um arranjo
contratual multifuncional, alinhado a l6gica moderna do agronegbcio.

A anélise dos dados apresentados na Figura 5 reforga essas conclusoes. Entre 2015/16 e
2023/24, o capital privado consolidou-se como o principal agente financiador da producao
de soja em Mato Grosso. As multinacionais ampliaram sua participacao, variando entre
17% e 35% das operacoes, enquanto as revendas mantiveram presenca relevante, situando-

se entre 14% e 19%, reflexo de sua capilaridade e proximidade com os produtores rurais.

Figura 5 — Evolucao do custeio da soja.

EVOLUCAO DO CUSTEIO DE SOJA (EM %)

10

Fonte: IMEA (2018, on-line)

Outro aspecto relevante ¢ a reducao progressiva da participacao dos bancos com re-

cursos federais, que representavam cerca de 15% do custeio em 2015/16, mas passaram
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a responder por apenas 4,1% na safra de 2023/24. Cancado (2019) associa esse recuo a
crescente burocratizagdo, as limitagdes orgamentarias do Plano Safra e a maior atrativi-
dade das alternativas privadas. Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) complementa que
a logica contratual do barter adapta-se com mais agilidade as necessidades dos produto-
res, tornando-se preferivel ao crédito oficial, sobretudo para aqueles com menor acesso as
instituicoes financeiras tradicionais.

Observa-se também um comportamento ciclico no autofinanciamento, com a parti-
cipacao dos recursos proprios dos produtores oscilando entre 17% e 40% ao longo do
periodo analisado. Em momentos de alta nas cota¢oes das commodities, como nas safras
2021/22 e 2022/23, houve aumento expressivo do autofinanciamento, reflexo da maior
liquidez no setor. Paralelamente, o financiamento via sistema financeiro com recursos
livres — representado por instituicoes bancarias e cooperativas que operam com capital
proprio — alcangou picos superiores a 28% em 2021/22, indicando o fortalecimento do
crédito bancario privado. Como observam Linhares, Campos e Junior (2022), muitas des-
sas operagoes assumem formatos contratuais similares ao barter, com instrumentos como
as CPRs lastreadas na producao futura.

Esses dados demonstram que o barter, embora frequentemente associado as grandes
tradings, é operacionalizado por uma diversidade de agentes, incluindo revendas, coopera-
tivas e institui¢oes financeiras privadas. A flexibilidade contratual, a seguranca juridica e
a vinculagao direta a producao agricola, conforme destacam Henschel, Queiroz e Gimenes
(2023), explicam a crescente preferéncia pelo modelo entre diferentes perfis de produtores
e contextos regionais.

Por fim, importa destacar que a importancia do barter no agronegdcio brasileiro nao se
restringe a sua fun¢ao como instrumento de captacao de recursos. Sua estrutura contratual
complexa desempenha papel estratégico na gestao dos riscos inerentes a atividade agricola,
como a volatilidade dos pregos, as oscilagoes cambiais e as incertezas de mercado —

aspectos que serao aprofundados na sec¢ao seguinte.

4.2.3 Barter como estratégia de mitigacao de riscos

A gestao de riscos constitui um dos pilares estratégicos para a sustentabilidade das
operagoes agricolas, especialmente em cadeias produtivas expostas a multiplas fontes de
incerteza. De acordo com Philippe (2007), risco pode ser entendido como a possibilidade
de ocorréncia de resultados financeiros adversos, decorrentes de eventos futuros incer-
tos. Kimura (2002), ao abordar especificamente os riscos no agronegécio, destaca quatro
categorias principais: risco de mercado — relacionado a volatilidade dos precos de com-
modities e insumos; risco climatico — vinculado a eventos como secas, geadas e chuvas
excessivas; risco de producao — decorrente de falhas agronomicas, pragas e doencas; e

risco de crédito — associado a inadimpléncia de agentes da cadeia produtiva.
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Nesse cenario, o barter se consolida ndo apenas como um mecanismo de acesso a insu-
mos, mas também como uma ferramenta estratégica para a mitigagao de riscos. Conforme
apontam Leme e Zylbersztajn (2008), a operacao de barter permite ao produtor travar,
simultaneamente, os precos de aquisicdo dos insumos e de venda da producao futura,
reduzindo assim sua exposi¢ao as oscilagoes do mercado. Complementarmente, Linhares,
Campos e Junior (2022) ressaltam que, ao fixar previamente as condigoes contratuais, o
barter oferece maior previsibilidade quanto aos custos de produgao e as margens de lucro,
sendo especialmente relevante em cadeias sujeitas a elevada volatilidade, como a da soja.

Essa perspectiva é reforgada por Henschel, Queiroz e Gimenes (2023), ao destacar que
o barter atua como um arranjo institucional capaz de adaptar os contratos agricolas a
realidade volatil dos mercados, promovendo maior seguranga negocial e alinhamento de
incentivos entre produtores e agentes financiadores. Arakawa (2014) também evidencia
que a volatilidade dos precos da soja e dos fertilizantes no mercado internacional figura
entre os principais fatores de risco para o produtor brasileiro, o que torna a estrutura
contratual do barter particularmente atrativa.

Entretanto, apesar das vantagens, a literatura especializada adverte sobre limitagoes
relevantes na prote¢ao proporcionada pelo barter. Como indicam Arakawa (2014) e Reis
(2023), a fixagao antecipada dos pregos, embora reduza a exposi¢do ao risco de queda
das cotacoes, pode gerar frustracao ao produtor em cenarios de valorizacao posterior das
commodities, configurando uma perda de oportunidade. Além disso, Cancado (2019)
chama atencao para o fato de que a assimetria informacional inerente a formacao dos
pacotes de barter — envolvendo variaveis como taxas de juros implicitas, custos logisticos
e spreads comerciais — pode comprometer a eficiéncia da protegao contratada, exigindo
do produtor uma analise criteriosa e informada antes da celebragdo dos contratos.

Diante da multiplicidade e complexidade dos riscos enfrentados pelos produtores,
torna-se indispensavel o uso de ferramentas capazes de mensurar objetivamente a ex-
posicao e a vulnerabilidade financeira das operacoes. Entre essas ferramentas, destaca-se
o VaR, conceito amplamente empregado no mercado financeiro para quantificar a perda
potencial de valor de um ativo ou portfélio dentro de um horizonte temporal especifico
e a um nivel de confianga predefinido (PHILIPPE, 2007). A adaptagao do VaR ao con-
texto do agronegocio, e particularmente as operacoes de barter, permite avaliar de forma
objetiva os riscos embutidos nas relagoes de troca entre insumos e produgao, oferecendo
aos agentes parametros concretos para a tomada de decisao.

Assim, observa-se que o barter, embora consolidado como uma estratégia relevante
para a gestao de riscos no agronegocio brasileiro, depende nao apenas de sua formalizacao
contratual, mas também da capacidade dos agentes envolvidos de avaliar adequadamente
os riscos inerentes a operacao. Nesse sentido, métodos quantitativos como o Value at Risk
assumem papel central, ao fornecerem suporte técnico a gestao e a mitigagao de riscos,

contribuindo para decisoes mais seguras e eficientes no ambiente agricola.
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As cadeias agroindustriais possuem especificidades que as distinguem de outros setores
produtivos, principalmente pelas incertezas inerentes a producao, a qualidade dos produ-
tos e a conformidade com padroes comerciais. Borges, Igarashi e Segate (2018) analisam
esse contexto na citricultura, destacando praticas como a extin¢ao de contratos padrao,
a manipulagdo de métodos de pagamento e a intervencao estratégica da agroindustria
sobre a produgao, fatores que geram desequilibrios nas relagbes comerciais. De forma
complementar, Carvalho (2015) demonstra que tais mudangas ampliam a assimetria in-
formacional entre agroindistrias e produtores, criando lacunas contratuais e elevando os
custos de transacao.

A assimetria informacional configura-se como uma falha de mercado classica, caracte-
rizada pela posse desigual de informagoes relevantes entre as partes. Akerlof (1970), ao
introduzir esse conceito, demonstrou como a assimetria pode levar a sele¢do adversa e a
exclusao de produtos de maior qualidade. Esse arcabouco foi posteriormente aprofundado
por Stiglitz (2002) e Hartmann (2016), ao identificarem que, além da selegdo adversa —
quando contratos sao firmados com base em informagodes incompletas —, ocorre também
o risco moral, manifestado apds a assinatura contratual, quando a parte menos informada
nao consegue monitorar adequadamente a outra.

No barter, essa assimetria se manifesta de maneira multifacetada. Skrastins (2023)
observa que a presenca simultanea de multiplos componentes contratuais — preco futuro,
prazos de entrega, qualidade dos insumos e risco de contraparte — amplia a complexidade
da decisao e da estrutura contratual. Além disso, Henschel, Queiroz e Gimenes (2023)
destaca que agentes como revendas e tradings, por deterem maior capacidade técnica e
acesso privilegiado a informagdes de mercado, acentuam o desequilibrio nas negociagoes,
especialmente frente a pequenos e médios produtores.

Essas assimetrias impactam diretamente a estrutura de governanca das transagoes.
Mello e Paulillo (2009) apontam que, & medida que o produtor se torna mais dependente do
mercado, crescem os riscos contratuais, a vulnerabilidade ao comportamento oportunista
e a necessidade de mecanismos de governanca capazes de mitigar tais efeitos. Borges,
Igarashi e Segate (2018) corroboram essa visdo ao afirmar que, na auséncia de contratos
formais robustos, agentes dominantes tendem a impor condigdes menos vantajosas ao elo
mais fragil da cadeia, muitas vezes mascaradas sob termos técnicos ou indicadores de
dificil afericao.

A literatura internacional propoe alternativas para mitigar essas assimetrias. Spence
(1978) introduziu o conceito de sinalizagdo, mediante o qual a parte informada busca
reduzir a assimetria ao fornecer garantias, certificagboes ou padroes de qualidade. Stiglitz
e Weiss (1981), por sua vez, desenvolveram o conceito de triagem, segundo o qual a
parte menos informada implementa mecanismos de diferenciagao para identificar parceiros
mais confidveis. No contexto do barter, essas estratégias se manifestam por meio da

reputacao do fornecedor, do historico de entrega do produtor ou de sistemas de certificacao
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e rastreabilidade da producao.

Hartmann (2016) acrescenta que a assimetria informacional afeta diretamente a estru-
tura de capital e a escolha entre financiamento préprio e externo. O autor explica que,
diante da incerteza sobre riscos e projecoes futuras, agentes tendem a optar por modali-
dades de financiamento que minimizem custos de agéncia. Essa logica é coerente com o
comportamento observado nas operacoes de barter, onde produtores frequentemente pre-
ferem contratos previsiveis, ainda que potencialmente menos vantajosos, a contratos mais
arriscados. A pecking order sugerida por Hartmann, baseada na hierarquia das fontes
de financiamento, ajuda a compreender porque muitos produtores priorizam o barter em
detrimento do crédito bancario tradicional.

Carvalho (2015) adverte que, quando a assimetria informacional é sistematica e con-
centrada em um unico agente — como a agroindustria —, ndo ocorre apenas perda de
eficiéncia econémica, mas também deterioracao das relacoes produtivas. Nesse sentido,
a formalizacao contratual, a padronizagao dos termos e o acesso equitativo a informacao
sao condigoes essenciais para que o barter funcione nao apenas como solucao de crédito,
mas como um instrumento de fortalecimento da cadeia agroindustrial.

Além dos efeitos contratuais e comportamentais, a assimetria informacional relaciona-
se aos ruidos de mercado, caracterizados por distor¢oes momentaneas de precos ou con-
digdes comerciais que nao refletem os fundamentos econdmicos. Black (1986) conceitua
noise como qualquer variacdo nos precos de ativos que decorra de fatores aleatorios, bo-
atos ou imperfeicoes de mercado. Kyle (1985) reforga essa concepgao ao definir ruido
como o desvio entre o preco observado e o preco fundamental, provocado por ordens nao
informadas ou fluxos especulativos.

No barter agricola, esses ruidos podem emergir de multiplos fatores: campanhas co-
merciais agressivas, distor¢oes em prémios regionais, alteragoes de margens pelas tradings
ou decisoes taticas em feiras e eventos agropecuarios. Embora pontuais, esses ruidos
impactam a percepcao de valor do produtor e elevam a complexidade na comparacao
entre diferentes formas de financiamento, especialmente quando os elementos do pacote
— insumos, frete, soja futura — sao apresentados conjuntamente e nao desmembrados.

Assim, ao analisar operagoes de barter, é imprescindivel considerar ndo apenas a es-
trutura formal dos contratos, mas também os efeitos dos ruidos de mercado sobre as con-
digdes efetivamente praticadas. Nesse contexto, a Teoria dos Custos de Transagao (TCT)
emerge como lente analitica fundamental para compreender como os agentes organizam
suas relagoes contratuais em ambientes marcados por incerteza, especificidade de ativos
e comportamento oportunista. A seguir, essa teoria sera explorada como instrumento in-
terpretativo para situar o barter ndo apenas como uma ferramenta financeira, mas como

um arranjo organizacional intrinseco ao agronegocio contemporaneo.
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4.2.4 Aplicacao da Teoria dos Custos de Transacao as Operagoes
de Barter

A Teoria dos Custos de Transagao TCT emergiu a partir das reflexoes de Coase (1960),
a0 questionar por que empresas existem e quais fatores determinam a escolha entre in-
ternalizar atividades ou recorrer ao mercado. Para o autor, as transacoes econdémicas
nao envolvem apenas o preco de mercado, mas também custos adicionais, como a busca
por informagdes, a negociacdo e a garantia do cumprimento dos acordos. Posteriormente,
Williamson (2010) sistematizou a TCT como campo analitico, identificando trés dimen-
soes fundamentais que afetam a escolha da estrutura de governanca: a frequéncia das
transagoes, a especificidade dos ativos e o grau de incerteza contratual.

Além desses elementos, Williamson (2010) destacou dois pressupostos comportamen-
tais centrais na TCT: a racionalidade limitada e o comportamento oportunista. A pri-
meira refere-se a incapacidade dos agentes economicos de prever todas as contingéncias
futuras, o que impede a elaboragdo de contratos completos. O segundo manifesta-se
quando uma das partes, agindo de forma autointeressada, explora lacunas contratuais
para obter vantagem unilateral. Borges, Igarashi e Segate (2018) aprofundam essa ana-
lise ao discutir como, no contexto agroindustrial, os custos relacionados a elaboracao,
ao monitoramento e a adaptacao contratual tendem a se elevar, especialmente diante de
assimetrias informacionais, incertezas e conflitos de interesse.

Esse cendrio é agravado, conforme observa Azevedo (2000), pela prépria complexi-
dade do agronegbcio, marcada por variabilidades climaticas, instabilidades de mercado
e elevada sofisticacao técnica. Tais fatores dificultam a antecipacao de riscos e reforcam
a necessidade de estruturas de governanca que atuem sobre contratos inevitavelmente
incompletos. No ambito das operacoes de barter, essas limitacoes se materializam na
definicao prévia de pregos futuros de commodities e nas condigoes de entrega dos graos,
aspectos fortemente sujeitos a fatores externos e nao controlaveis.

Entre os conceitos centrais da TCT, a especificidade de ativos — amplamente dis-
cutida por Williamson (2010) — possui especial relevancia no barter. A especificidade
ocorre quando ativos, como insumos e produc¢ao agricola, sao vinculados a contratos pre-
viamente definidos, restringindo a liberdade das partes apods o inicio da relacao contratual.
Quanto maior essa especificidade, maior é também a dependéncia entre os agentes e, con-
sequentemente, o risco de oportunismo. Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) reforca essa
perspectiva ao indicar que a relagao de dependéncia entre produtores e fornecedores de
insumos, tipica do barter, exige a presenca de mecanismos institucionais robustos para
mitigar riscos e assegurar o cumprimento das obrigagoes estabelecidas.

As manifestacoes ex ante e ex post dos custos de transacao sao igualmente evidentes
nesse contexto. Borges, Igarashi e Segate (2018) explicam que, na fase ex ante, a selegdo
adversa ocorre quando a assimetria informacional dificulta a escolha de parceiros adequa-

dos, enquanto o risco moral emerge ex post, apos a formalizagao do contrato, caso uma
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das partes adote comportamentos oportunistas nao previstos inicialmente. No barter,
ambas as situagoes sao recorrentes, dada a complexidade e o carater multifacetado das
relagoes comerciais envolvidas.

Nesse sentido, Zylbersztajn (2005) contribui ao enfatizar que contratos complexos,
como os de barter, atuam como estruturas de governanca que visam minimizar a varia-
bilidade das rela¢bes comerciais e mitigar riscos de ruptura. Para o autor, ao formalizar
obrigacoes, prazos e garantias, o contrato transforma uma relacao informal de troca em
uma transacao institucionalizada, conferindo maior previsibilidade e seguranca aos agen-
tes. Complementando essa perspectiva, Cuypers et al. (2021) observam que a TCT per-
manece altamente relevante para compreender relacoes marcadas por interdependéncia e
incerteza, como aquelas caracteristicas das cadeias produtivas agroindustriais.

Assim, o barter representa um exemplo empirico particularmente ilustrativo da aplica-
cao da Teoria dos Custos de Transagao. Suas operagoes integram especificidade de ativos,
incerteza, desequilibrio informacional e custos elevados de monitoramento, exigindo estru-
turas contratuais que minimizem riscos e promovam equilibrio entre as partes. A analise
do barter sob a otica da TCT permite compreender nao apenas as fontes potenciais de ine-
ficiéncia, mas também as solugoes institucionais e organizacionais que viabilizam relagoes

comerciais mais estaveis e seguras no agronegocio.

4.3 Aspectos Metodolégicos

Esta pesquisa caracteriza-se como quantitativa, por ter como objetivo analisar, men-
surar e comparar resultados financeiros associados a diferentes modalidades de operacoes
de barter, a partir do uso de dados numéricos e procedimentos estatisticos. Conforme Gil
(2008), investigagoes quantitativas distinguem-se pelo foco em dados objetivos, suscetiveis
de mensuracao e tratamento estatistico sistematico, o que se coaduna com os propodsitos
deste estudo.

Em relacio & finalidade, a pesquisa apresenta cardter exploratério e descritivo. E
considerada exploratoria na medida em que investiga um fenémeno pratico — a gestao
de risco e o financiamento via barter — ainda pouco sistematizado na literatura acadé-
mica, especialmente no contexto regional do Triangulo Mineiro. De acordo com Marconi
e Lakatos (2003), pesquisas exploratérias buscam proporcionar maior familiaridade com
determinados problemas, tornando-os mais explicitos e delineando hipéteses para estudos
futuros. Simultaneamente, possui natureza descritiva, pois visa caracterizar o compor-
tamento de varidveis associadas as operacoes de barter, como taxas de troca e riscos
financeiros. Nesse sentido, a definigdo proposta por Severino (2017) é pertinente, ao afir-
mar que pesquisas descritivas se concentram na observacao, registro e analise de fatos ou
fenémenos, sem, contudo, interferir diretamente sobre eles.

No que se refere a natureza, o estudo classifica-se como aplicado, tendo em vista sua
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intencao de contribuir para a solucao pratica de problemas enfrentados por produtores de
soja no acesso ao financiamento e na mitigagao de riscos mediante o uso de operacoes de
barter. Gil (2008) destaca que pesquisas aplicadas buscam gerar conhecimento orientado
a solugao de problemas concretos, dirigindo-se a finalidades praticas e especificas.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa foi desenvolvida por meio da analise de
dados secundarios, abrangendo séries histéricas de precos de soja, fertilizantes, prémios
de exportagao, cotagoes cambiais e taxas de barter. Como enfatiza Gil (2008), o uso de
dados secundarios favorece andlises robustas, sobretudo quando as informagdes provém de
fontes reconhecidas e auditaveis, como no presente estudo. A coleta dos dados abrangeu
o periodo de junho de 2020 a maio de 2024, contemplando trés ciclos agricolas completos:
as safras de 2021/22, 2022/23 e 2023/24.

As técnicas de analise adotadas incluiram procedimentos de estatistica descritiva e si-
mulagoes de risco, utilizando o modelo Value at Risk VaR, adaptado a linguagem corrente
das operacoes de barter — expressa em sacas de soja por hectare. Embora o Microsoft
Ezcel tenha sido a principal ferramenta empregada na organizagao dos dados, a execugao
de cruzamentos massivos e as simulagoes envolvendo multiplas combinagoes entre datas
de compra e venda foram realizadas com o auxilio do Python (versao 3.x), em ambiente
Jupyter Colab, com suporte da biblioteca Pandas.

Dessa forma, a pesquisa adota um rigor metodologico compativel com as exigéncias
da analise quantitativa, assegurando a validade, a rastreabilidade e a confiabilidade dos

resultados obtidos.

4.3.1 Instrumentos de Pesquisa e Coleta de Dados

Os instrumentos de pesquisa adotados consistiram na sistematizacao e analise de dados
secundarios, extraidos de fontes publicas e privadas amplamente reconhecidas no ambito
do agronegocio brasileiro. A coleta envolveu séries histéricas de precos da soja disponivel
e futura, prémios de exportacao, cotagoes cambiais, pregos dos fertilizantes MAP (fosfato
monoamoénico) e KCI (cloreto de potassio), além de taxas de juros praticadas em operagoes
de barter.

Entre as principais fontes utilizadas, destacam-se o CEPEA /ESALQ-USP, responsa-
vel pela disponibilizacao de pregos médios diarios da soja no mercado interno, e o portal
Investing.com, de onde foram obtidas as cotagoes diarias da soja futura na Bolsa de Chi-
cago (CBOT), expressas em délares por bushel. Para a formagao do prego da soja futura,
incorporaram-se também os prémios de exportacao futuros (FOB Paranagud), conforme
reportado pelo Noticias Agricolas, seguindo metodologia consolidada por Kussano e Ba-
talha (2012).

As cotagoes cambiais didrias foram extraidas do Banco Central do Brasil (BACEN),
especificamente da taxa PTAX, utilizada na conversao dos precgos futuros de soja para

reais. O custo logistico associado a comercializagao foi apurado com base nas séries his-
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téricas de pregos de frete rodovidrio, disponibilizadas pela Esalq-LOG/USP, que cobrem
o trajeto de Uberlandia a Paranagua. Essas informagoes foram essenciais tanto para de-
duzir o custo logistico na formacgao do preco da soja quanto para regionalizar os pregos
dos fertilizantes.

Os pregos dos fertilizantes MAP e KCI foram obtidos a partir de relatorios interna-
cionais disponibilizados pela Consultoria CRU (2024), sendo posteriormente ajustados
pelos valores de frete da Esalg-LOG, conforme metodologia de validacao cruzada. De
forma complementar, foram utilizados boletins técnicos de tradings e revendas agricolas,
que forneceram dados privados sobre pregos de fertilizantes, insumos e taxas de barter,
diretamente obtidos junto a agentes comerciais atuantes na mesorregiao do Triangulo
Mineiro.

A determinacao do preco futuro da soja seguiu a metodologia consolidada na literatura
agricola: somou-se a cotacao da soja CBOT ao prémio FOB, realizando-se a conversao
cambial pela taxa de cambio vigente e o desconto do custo logistico interno até o porto,
conforme praticas descritas por Kussano e Batalha (2012) e pelos relatérios da ESALQ-
LOG (2025).

Os precos dos fertilizantes utilizados nas simulagoes foram validados por meio da
comparagao entre os boletins privados e as séries historicas da Consultoria CRU (2024),
ajustadas regionalmente pelos dados de frete, assegurando a consisténcia e a fidedignidade
dos valores aplicados na analise.

A coleta de dados abrangeu o periodo de junho de 2020 a maio de 2024, contemplando
trés ciclos agricolas completos — as safras de 2021/22; 2022/23 e 2023/24 —, o que
possibilitou uma anéalise abrangente e temporalmente consistente.

Quanto aos recursos computacionais, embora o Microsoft Excel tenha sido utilizado
como ferramenta principal para organizacao das bases de dados e execucao de simulagoes
estatisticas, recorreu-se também ao Python (versdao 3.x), operando em ambiente Jupyter
Colab com suporte da biblioteca Pandas, para realizar cruzamentos massivos e validar as
combinagoes possiveis entre as datas de compra e venda.

A adocao de dados secundarios robustos, provenientes de fontes auditdaveis e reconhe-
cidas, conforme orientado por Gil (2008), assegura a confiabilidade e a validade da anélise

quantitativa realizada nesta pesquisa.

4.3.2 FEtapas da pesquisa

A investigacao foi estruturada em quatro etapas principais, concebidas de forma arti-
culada para assegurar robustez analitica e aderéncia aos objetivos da pesquisa.

Etapa 1 — Coleta e Organizacao dos Dados Secundarios

Inicialmente, realizou-se a coleta sisteméatica de dados histéricos relativos a precos da
soja disponivel, com base nos registros do CEPEA /ESALQ-USP, bem como das cotagoes

futuras da soja na Bolsa de Chicago, obtidas via Investing.com. Complementarmente,
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incorporaram-se informagodes sobre prémios de exportagao futuros, conforme relatados
pelo portal Noticias Agricolas, além das cotagoes diarias do délar comercial, extraidas do
Banco Central do Brasil.

Os precos internacionais dos fertilizantes MAP e KCI foram obtidos por meio da Con-
sultoria CRU (2024), enquanto as séries de pregos de frete rodovidrio, essenciais para
regionalizar os custos logisticos, foram levantadas junto a Esalq-LOG/USP. Dados pri-
vados, obtidos diretamente de tradings, revendas agricolas e institui¢oes financeiras com
atuacao no Triangulo Mineiro, complementaram a base empirica, oferecendo maior gra-
nularidade as informagoes.

Todos os dados foram organizados por safra agricola, considerando o ciclo produtivo
de junho de um ano a maio do seguinte, conforme a dinamica real do setor de soja. Essa
delimitagao temporal permitiu captar adequadamente o comportamento dos pregos e das
operacoes de barter, alinhando a coleta a realidade comercial e produtiva do agronegdcio.

Etapa 2 — Tratamento dos Dados e Construcao dos Cenarios de Analise

Com a base de dados sistematizada, procedeu-se a construgao dos cenarios comparati-
vos entre diferentes modalidades de financiamento agricola: barter via tradings, barter via
revendas, financiamento bancario tradicional e operacoes de compra e venda realizadas
separadamente.

Para garantir a comparabilidade das alternativas, padronizou-se a quantidade de ferti-
lizantes utilizada nas simulagoes. Foram consideradas doses de 200 kg/ha tanto de MAP
(fosfato monoaménico) quanto de KCI (cloreto de potassio), valores que refletem prati-
cas agronomicas tipicas da cultura da soja na regiao do Triangulo Mineiro. Essa escolha
fundamentou-se nas orientagoes do manual “Recomendagoes para o uso de corretivos e
fertilizantes em Minas Gerais — 5* Aproximagao” (RIBEIRO, 1999), que sugere aplicacoes
de 80 a 90 kg/ha de P,O;5 e de 60 a 90 kg/ha de K,0O para solos com teores baixos a
médios desses nutrientes.

Considerando as concentracoes tipicas desses fertilizantes — 48% de P,Os no MAP e
60% de K50 no KCI —, as doses recomendadas foram convertidas em quantidades comer-
ciais, resultando na adogao de 200 kg/ha para ambos, justificadas por razdes operacionais
e pela busca de manutencao da fertilidade do solo no longo prazo.

Todas as relagoes financeiras foram expressas na unidade de sacas de soja por hectare,
padrao amplamente utilizado nas operacoes de barter (SKRASTINS, 2023; HENSCHEL;
QUEIROZ; GIMENES, 2023). Para representar a realidade deciséria dos produtores,
foram simuladas multiplas combinacoes de datas de compra e venda, respeitando a janela
tipica de aquisicao de insumos e de comercializacao da produgao.

Essa etapa exigiu o cruzamento massivo de dados diarios, viabilizado com o suporte de
ferramentas como Microsoft Excel e Python (em ambiente Jupyter Colab), o que permitiu
analises refinadas e comparaveis ao longo do tempo.

Etapa 3 — Aplicacao do Value at Risk (VaR) Adaptado as Operacoes de Barter
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A terceira etapa consistiu na aplicacdo da metodologia de Value at Risk (VaR), adap-
tada para mensurar a exposi¢ao ao risco das distintas alternativas analisadas.

Inspirando-se na abordagem cléssica de Philippe (2007), mas adaptada ao contexto do
agronegécio conforme proposigoes de Zylbersztajn (2005) e de Linhares, Campos e Junior
(2022), o VaR foi calculado sobre as relagoes sacas/hectare simuladas, permitindo estimar
a perda potencial maxima em cenérios adversos, com um nivel de confianca de 95

A adaptagdo metodologica se fez necessaria, uma vez que o conceito tradicional do
VaR, centrado em retornos financeiros monetarios, precisou ser traduzido para unidades
fisicas de producgao, em consonancia com a forma usual de gestao de riscos adotada por
produtores rurais e agentes envolvidos em operacoes de barter.

Esse procedimento exigiu desenvolvimento conceitual préprio, aliado a um tratamento
estatistico detalhado das séries historicas, de modo a respeitar a volatilidade especifica de
cada safra e modalidade operacional.

Etapa 4 — Consolidacao dos Resultados e Teste das Hipoteses

Por fim, os resultados obtidos foram consolidados e interpretados de forma compa-
rativa, analisando-se tanto as medidas de risco absoluto — representadas pelo VaR em
sacas por hectare — quanto os padroes de volatilidade observados entre as modalidades
analisadas: barter via tradings, barter via revendas, financiamento bancario e operacoes
avulsas.

A interpretacao buscou identificar quais alternativas ofereceram maior estabilidade
financeira e quais expuseram os produtores a riscos mais elevados, considerando varidveis
como poder de barganha, especificidade de ativos e estratégias contratuais, conforme a
base tedrica de Williamson (2010), Zylbersztajn (2005), Skrastins (2023).

De forma integrada, os resultados foram confrontados com as hipdteses formuladas,
especialmente no que se refere ao papel do barter na mitigacao de riscos de mercado e
no acesso a crédito alternativo. A comparacao sisteméatica dos valores de VaR, associada
as andlises de volatilidade e eficiéncia financeira, permitiu testar a validade das hipoteses
propostas e identificar os fatores condicionantes de sucesso ou de limitacao nas diferentes
alternativas examinadas.

Essa abordagem de triangulagdao quantitativa reforca a consisténcia e a confiabilidade
dos achados, em alinhamento com as melhores praticas metodolédgicas aplicadas ao campo

do agronegécio, conforme destacam Gil (2008) e Yin (2015).

4.3.3 Formulacao das hipdoteses

A formulagao das hipéteses deste estudo fundamenta-se na Teoria dos Custos de Tran-
sacao (WILLIAMSON, 2010; ZYLBERSZTAJN, 2005), nos conceitos de assimetria infor-
macional (AKERLOF, 1970; STIGLITZ, 2002) e nas evidéncias empiricas acumuladas
sobre operagoes de barter no agronegécio brasileiro (SKRASTINS, 2023). Esses referenci-

ais sustentam a compreensao de que o barter, enquanto arranjo contratual multifacetado,
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pode atuar simultaneamente como instrumento de captacao de recursos e de mitigacao de
riscos, embora sua eficicia dependa da estrutura contratual, do poder de barganha dos
agentes e da eficiéncia na gestao da informacao (WILLIAMSON, 2010; ZYLBERSZTAJN,
2005)).

Nesse sentido, sao propostas as seguintes hipéteses de pesquisa:

(d H1: As operacoes de barter realizadas por tradings apresentam menor custo médio
(expresso em sacas de soja por hectare) em comparagao as operagoes conduzidas por
revendas agricolas. Essa hipdtese é sustentada pela constatagao de Skrastins (2021),
segundo a qual a especializacao logistica e de comercializagao das tradings propor-
ciona vantagens competitivas na gestao de riscos. Tal perspectiva é reforcada por
Zylbersztajn Décio; Farina (1997), ao destacar que estruturas organizacionais mais
eficientes tendem a reduzir incertezas no agronegécio, além de Linhares, Campos e
Junior (2022), que ressaltam a superior capacidade das tradings na coordenagio de

precos e custos em operagoes de barter;

d H2: O uso do barter, seja via trading ou revenda, resulta em menor exposi¢cao a
volatilidade de pregos quando comparado as operagoes de compra e venda realiza-
das separadamente. Essa proposicao baseia-se na andlise de Scremin et al. (2020) e
Lorenzon e Dalchiavon (2019), que apontam que operagoes estruturadas de barter
reduzem significativamente a exposicao do produtor as oscilagdes de mercado. Com-
plementarmente, Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) destacam que o travamento
simultaneo de precos de insumos e producao ¢ determinante para a mitigacao dos

riscos inerentes a atividade agricola;

1 H3: As operagoes de barter realizadas com tradings apresentam menor Value at
Risk VaR em comparacao as demais alternativas de financiamento agricola, refle-
tindo maior eficicia na mitigacao dos riscos de mercado. Essa hipétese decorre das
observagoes de Skrastins (2021), que indicam que as tradings possuem maior capaci-
dade de estruturar mecanismos de protecao por meio de hedge natural e estratégias
de comercializagao integradas. Linhares, Campos e Junior (2022) corroboram essa
visdo, ao afirmar que as tradings demonstram eficiéncia superior na originacao de

soja e no controle dos precos praticados;

(d H4: A compra de fertilizantes e a venda da soja realizadas separadamente expdem o
produtor a maior volatilidade de resultados financeiros, mesmo quando comparadas
as operacoes via financiamento bancario tradicional. Tal entendimento se apoia nos
achados de Henschel, Queiroz e Gimenes (2023), que evidenciam que a decisao de
compra e venda em momentos distintos potencializa a incerteza sobre pregos e mar-
gens. Williamson (2010) fundamenta que estruturas fragmentadas de contratagao

tendem a elevar os custos de transacao e a intensificar as assimetrias informacionais.
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Nesse mesmo sentido, Cangado (2024) observa que a autonomia isolada do produtor

na definicdo das operacgoes amplia sua exposi¢ao ao risco de mercado;

( H5: O beneficio do barter como ferramenta de reducao de risco é sensivel a estra-
tégia comercial adotada pelos agentes, sendo mais eficiente quando hé integragao
de servicos logisticos e de comercializacao. Esta hipdtese é ancorada na premissa,
defendida por Zylbersztajn Décio; Farina (1997), de que a eficiéncia dos contratos
depende diretamente da capacidade de integracao entre os diversos componentes das
operagoes. Scremin et al. (2020) destacam que a qualidade e a eficicia da operagao
de barter variam conforme a estrutura comercial dos ofertantes, enquanto Skrastins
(2021) ressaltam que a gestao ativa de riscos é determinante para a efetividade do

instrumento.

O Quadro 7 sintetiza a fundamentacao tedrica que embasa cada uma das hipdteses

formuladas:

Hipétese | Fundamentacao Tedérica (Autor e Resumo da Fala)

Skrastins (2023) destaca que a especializacao logistica e de comercializa-
¢ao das tradings proporciona vantagem competitiva na gestao de riscos.
Zylbersztajn Décio; Farina (1997) argumenta que estruturas organiza-
cionais eficientes reduzem incertezas no agronegocio. Linhares, Campos
e Junior (2022) reforcam que tradings conseguem maior coordenagao de
precos e custos no barter.

Scremin et al. (2020) apontam que operagoes estruturadas de barter
reduzem a exposicao do produtor a volatilidade de mercado. Henschel,
Queiroz e Gimenes (2023) ressaltam que o travamento simultaneo de
precos é determinante para mitigar riscos agricolas.

Skrastins (2023) indicam que tradings possuem maior capacidade de
estruturar protecao de risco via hedge natural e estratégias de comerci-
alizagao. Linhares, Campos e Junior (2022) complementam ao afirmar
que tradings sao mais eficientes em originar soja e controlar precos.
Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) evidenciam que a compra e venda
em momentos distintos expde o produtor a maior incerteza de precos.
H4 Williamson (2010) fundamenta que estruturas fragmentadas aumentam
custos de transagao e assimetrias informacionais. Cangado (2024) ob-
serva que a decisao isolada do produtor amplia o risco de mercado.
Zylbersztajn (2005) sustenta que a eficiéncia dos contratos depende da
capacidade de integragdo logistica e comercial. Scremin et al. (2020)
H5 ressaltam que a qualidade da operagao de barter varia conforme a es-
trutura comercial do agente. Skrastins (2023) indicam que a gestdo
ativa de riscos é determinante para a efetividade do barter.

H1

H2

H3

Tabela 7 — Fundamentacao tedrica das hipéteses de pesquisa

Fonte: Elaborada pelo autor.

A validacao empirica destas hipdteses visa oferecer subsidios tedricos e praticos para o
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fortalecimento do barter como instrumento eficiente de captacao de recursos e mitigacao

de riscos, alinhado as demandas da agricultura moderna.

4.3.4 Modelo Analitico — VaR Adaptado

A mensuracao da exposicao ao risco das operacoes analisadas neste estudo adota o
Value at Risk (VaR) como ferramenta central de analise. Tradicionalmente utilizado no
mercado financeiro para medir o risco de perdas associadas a ativos e derivativos, o VaR
consolidou-se como uma metodologia reconhecida por sua capacidade de sintetizar o risco
em um unico valor, representando a perda maxima esperada em determinado intervalo de
confianga e horizonte temporal (JORION, 2003; ALEXANDER, 2005).

Embora seu uso tenha se difundido inicialmente no sistema bancario, o VaR vem
sendo progressivamente incorporado a outros setores, como o agronegocio. Estudos como
Moreira, Souza e Duclés (2014) evidenciam sua versatilidade para medir riscos associados
a variagoes de precos de commodities, taxas de cAmbio e insumos agricolas, justificando
sua escolha para este trabalho.

Neste estudo, o objetivo é estimar o risco associado a relagao de troca entre fertilizantes
e soja futura, expressa na unidade usual de barter: sacas de soja por hectare (SC/ha).
Para tanto, o VaR é adaptado para capturar diferentes dimensoes do risco conforme a
natureza da operagao agricola considerada.

A relagdo de troca (SC;) foi modelada conforme a férmula:

(PMAP X 0.2 4+ Pgoy X 02) X (1 + ’ir,e)

SC = {(Cr+ P — M) x 36.745421 - B) x

1
16.6667
em que:

Pyrap= Prego do fosfato monoamoénico (MAP) em délares por tonelada;
Pxcr = Prego do cloreto de potéssio (KCI) em ddlares por tonelada;

0,2 = Conversao para 200 kg/ha de aplicagao por fertilizante;

U0 o o

1,_. = Taxa de juros proporcional ao tempo entre entrega do fertilizante e liquidagao

da soja;

C,. = Cotacao da soja na CBOT em délares por bushel,

P = Prémio da soja em délares por bushel,;

M = Margem operacional (custos de movimentagao) em délares por bushel;

B = Basis logistico em dolares por tonelada;

O o o o o

36,745421 = Conversao de bushels para toneladas métricas;
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0 1/16,6667 = Conversao de toneladas para sacas de 60kg de soja.

O preco futuro da soja ajustado é:

1
X e (2)
16.6667
Embora técnicas como a Simulacao de Monte Carlo sejam comumente utilizadas para

a estimacao de VaR em ambientes de alta complexidade (MANFREDO; LEUTHOLD,

1998), 1998), optou-se pela abordagem empirica baseada em séries histéricas observadas

PS, = ((Cr + P — M) x 36.745421 — B)

— denominada VaR histérico.

As trés abordagens especificas de VaR aplicadas foram:

1. VaR 99% Tradicional Consolidado:

Aplicacao direta do VaR 99% sobre SC; consolidado, mensurando o niimero de sacas

de soja por hectare necessarias para a quitacao da operacao.

2. VaR Adaptado para Operacoes de Barter Estruturado:

Aplicacao do VaR 95% sobre as variagoes absolutas da relagao de troca: ASC; =
SC; — SCy_ calculadas entre dias tteis sucessivos em que se verificaram simulta-
neamente cotagoes de soja futura e de fertilizantes: um feriado nos Estados Unidos
implicaria em nao existir cotagdo de soja futura (visto que a cotagao é feita base
bolsa de Chicago); bem como um feriado no Brasil implicaria em falta de cotagao de
cambio e fertilizantes e, qualquer combinagao negativa entre os dois fatores inviabi-
lizaria a existéncia de cotacao simultanea, sendo desconsiderado. Essa abordagem
reflete a volatilidade efetiva do mercado, respeitando a disponibilidade real de precos

durante o ciclo produtivo.

3. VaR Adaptado para Compras Separadas com Janelas Méveis de 30 dias:

Célculo de SC} simulados com venda da soja em intervalos de 30 dias apds a compra

de fertilizante:

(PMAP x 0.2 + PKCZ X 02)
((07’30(1 + P30d — Mg()d) X 36.745421 — B30d) X

SClhoq = (3)

1
16.6667

onde Craog, P3oq— Mspq € Bsog sdo os precos e margens observados a cada intervalo

de 30 dias apds a compra.

Essas adaptacoes metodoldgicas asseguram maior precisao na avaliacao dos riscos efe-
tivos enfrentados pelos produtores rurais nas diferentes estratégias de comercializagao e

financiamento no agronegocio.
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4.3.5 Limitacoes da Pesquisa e Consideracoes Metodologicas

Embora esta pesquisa tenha adotado procedimentos rigorosos de coleta, tratamento
e analise dos dados, ¢ importante reconhecer algumas limitagoes inerentes a abordagem
escolhida.

A principal limitagao refere-se a utilizacao de dados historicos e séries de precos obtidos
com base nos fechamentos diarios de mercado — tanto para a soja disponivel, soja futura,
cambio e fertilizantes. Apesar de consistentes, essas cotagoes representam apenas uma
“fotografia” do encerramento de cada sessdo de negociacao, desconsiderando as oscilagoes
intradiarias que, em alguns casos, podem ser significativas. Assim, diferentes momentos
de decisao ao longo do dia poderiam gerar relagoes de troca distintas daquelas capturadas
nas analises realizadas.

Adicionalmente, o foco regional no Tridngulo Mineiro, embora coerente com os obje-
tivos do estudo, limita a possibilidade de extrapolagao dos resultados para outras regioes
produtoras, cujas caracteristicas logisticas, climéaticas e comerciais podem apresentar im-
portantes divergéncias.

Para garantir a validade, confiabilidade e rastreabilidade das informacoes, foram ado-
tados procedimentos rigorosos na coleta e validacao dos dados, incluindo o cruzamento
de fontes publicas e privadas, a utilizagao de séries histéricas auditaveis (CEPEA, Inves-
ting.com, CRU, Noticias Agricolas, Esalq-LOG) e a padronizagdo dos calculos conforme
metodologias amplamente reconhecidas na literatura académica (PHILIPPE, 2007; ZYL-
BERSZTAJN, 2005). O tratamento dos dados, a geragao das combinagoes e a aplicagao
do modelo de Value at Risk VaR foram conduzidos com suporte de softwares apropria-
dos (Microsoft Excel e Jupyter Colab), respeitando protocolos de controle de qualidade e
assegurando a reprodutibilidade analitica.

No que se refere as questoes éticas, destaca-se que a pesquisa nao envolveu a co-
leta de dados pessoais de individuos humanos, tampouco a realizagao de entrevistas ou
experimentacoes que exigissem submissao a Comités de Etica em Pesquisa. Todas as
informagoes utilizadas foram obtidas de fontes ptublicas, boletins técnicos institucionais
ou coletas privadas de pregos, sem qualquer identificagao individual, em consonancia com
os principios de integridade cientifica, transparéncia e responsabilidade ética na conducao
da pesquisa.

Essas medidas asseguram que os resultados apresentados neste estudo sejam robustos,
rastreaveis e aptos a contribuir de maneira relevante para a compreensao dos mecanis-
mos de financiamento e gestao de riscos no agronegdcio, especialmente no contexto das

operagoes de barter.
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4.4 Analise dos resultados

4.4.1 Analise descritiva de precos

De acordo com Souza (2023), as etapas das relagdes econdmicas apresentam vinculos
diretos com o comportamento dos precos, o que torna a analise de séries histéricas funda-
mental, sobretudo no agronegocio — setor que representou aproximadamente um quarto
do PIB brasileiro em 2024, alcancando 24,8% (CEPEA, 2025).

Considerando a relevancia da soja para o agronegocio nacional e o fato de que os
fertilizantes correspondem ao principal — e mais oneroso — insumo para a sua producao,
o Gréafico 6 apresenta a evolugao histérica dos pregos da soja e de dois dos principais
fertilizantes utilizados no cultivo da oleaginosa, no intervalo de janeiro de 2021 a dezembro
de 2024.

Figura 6 — Histoérico de pregos em Uberlandia (MG).
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Fonte: : Elaborado pelo autor a partir de CEPEA (2025), Conab (2024), Noticias Agricolas (2025), CRU
Group (2024).

No grafico 6, a soja denominada “soja futura” refere-se aquela negociada antecipa-
damente pelo produtor, pratica central na estruturacao de operacoes de barter. A soja
disponivel corresponde a venda para entrega e pagamento em curto prazo. Quanto aos
fertilizantes, destacam-se o fosfato monoaménico (MAP) e o cloreto de potéssio (KCl),
principais fontes de fésforo e potassio, respectivamente, para a producao de soja na regiao

analisada. Uberlandia foi escolhida como referéncia por ser um dos principais polos do
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agronegdcio do Triangulo Mineiro, concentrando comercializacao e produgdo expressiva
de soja (ABIOVE, 2023).

A andlise do Grafico 6 evidencia uma alta acentuada nos precos dos fertilizantes,
especialmente do MAP, a partir do segundo semestre de 2021, culminando no primeiro
semestre de 2022, periodo em que tanto os fertilizantes quanto a soja atingiram valores
maximos. A principal explicacdo para esse fendmeno foi a invasdo da Ucrénia pela Russia
em fevereiro de 2022, que desestabilizou os mercados globais de commodities agricolas e
insumos (FAO - Food ans Agriculture Organization, 2017).

A partir de meados de 2022, os precos dos fertilizantes apresentaram queda, especi-
almente do MAP, enquanto os precos da soja oscilaram em niveis mais estaveis. Apesar
da correcao, ao final do periodo, os precos permaneceram superiores aos de 2021, suge-
rindo uma alteracao estrutural nos patamares de precos agricolas. As relagoes entre essas

variaveis sao detalhadas na Tabela 8.

MAP KCL Soja Futura ($) Soja Disponivel ($)
MAP 1
KCL 0.925154105 1
Soja Futura ($) 0.664953458  0.723790617 1
Soja Disponivel ($) 0.696858382 0.803769365 0.941825234 1

Tabela 8 — Variagoes nos pregos dos fertilizantes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A anélise de correlagdo evidencia uma associagao relevante entre os precos da soja
e dos fertilizantes no periodo agregado. No entanto, conforme destacado por Gujarati
e Porter (2011), a volatilidade — e ndo apenas os pregos médios — é determinante na
avaliacao de risco. Por isso, torna-se necessario avaliar o comportamento dos pregos de
maneira separada, safra a safra.

Dessa forma, respeitando o calendario agricola da soja — plantio entre outubro e
dezembro; colheita entre fevereiro e abril —, os dados foram organizados de junho de
um ano até maio do ano seguinte, refletindo o ciclo completo de producao. Os Graficos
apresentados nas Figuras 7 e 8 ilustram a evolugdo dos precos de soja e fertilizantes por
safra.

Complementando a avaliacao grafica, apresenta-se a Tabela 9, com as principais es-
tatisticas descritivas (média, mediana, minimos, méximos, desvio padrao) dos pregos de
MAP, KCl, soja futura e soja disponivel, para as safras 2021/22, 2022/23 e 2023/24.
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Figura 7 — Evolucao dos pregos de soja por safra.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 8 — Evolucao dos pregos de fertilizantes - MAP e KCI - por safra.
1600
1400
1200

1000

800

600 | —

400 N, ——\H—_\ﬁ‘—

200

0
3-Jan 3-Feb 3-Mar  3-Apr 3-May  3-Jun 3-Jul 3-Aug  3-Sep  3-Oct  3-Nov  3-Dec

= MAP (21/22) USD/t === MAP (22/23) USD/t === MAP (23/24) USD/t
= KCL (21/22) USD/t === KCL (22/23) USD/t ====KCL (23/24) USD/t

Fonte: Elaborado pelo autor.
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21/22 22/23 23/24
Anélise MAP KCL SF ($) SD ($) MAP KCL SF (§) SD ($) MAP KCL SF ($) SD (%)
($/T) _ ($/T) ($/5C) (8/5C) ($/T) (8/T) (8/5C) (8/SC) ($/T) ($/T) (8/5C) (8/SC)
Média 958.40  876.00  32.22 34.16 77470 693.81 31.57 33.89  598.71 385.54  26.23 27.63

Erro Padrao 11.76 12.32 0.30 0.23 9.85 13.31 0.15 0.19 2.68 1.42 0.10 0.16
Mediana 900.00  855.00  30.00 32.61 715.00  585.00  32.10 34.60  620.00 385.00 26.26 28.31

Moda 920.00  855.00  31.06 32.61 718.00  575.00  33.32 36.21  623.00 415.00 26.57 29.37
Desvio Padrao 189.31 198.24 4.80 3.75 157.87  213.43 2.45 3.19 4277 22.64 1.61 247
Minimo 730.00  468.00  25.74 29.01 525.00  425.00  23.96 26.40  485.00 343.00 23.31 23.10

Maximo 1360.00 1240.00  40.61 41.28  1135.00 1160.00  37.5 40.46  638.00 425.00 30.21 32.20

Tabela 9 — Estatisticas descritivas dos precos de MAP, KCl, soja futura e soja disponivel,
para as safras 2021/22, 2022/23 e 2023/24.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A comparacao entre as trés safras revela variagoes significativas nos niveis de pre-
cos dos fertilizantes (MAP e KCl) e da soja (futura e disponivel), com destaque para
uma tendéncia de queda acentuada nas médias, mas com volatilidade ainda relevante —
especialmente nas safras mais recentes.

Na safra 2021/2022, os pregos médios do MAP e do KCI atingiram US$ 958,40/t e
US$ 876,00/t, respectivamente, enquanto a soja futura (SF) foi cotada a US$ 32,22/sc e
a soja disponivel (SD) a US$ 34,16/sc. Além dos altos niveis de prego, os desvios padrao
— 189,31 para o MAP e 198,24 para o KCl — indicam grande dispersao, refletindo um
ambiente de elevada incerteza. Essa volatilidade é compativel com a analise de Leme e
Zylbersztajn (2008), que associam a instabilidade nos pregos de insumos a riscos relevantes
na formagao de margens seguras nas operacgoes de barter.

Em 2022/2023, houve uma redugdo expressiva nas médias dos fertilizantes: o MAP
caiu para US$ 774,70/t e o KCI para US$ 693,81/t. Ainda assim, a volatilidade perma-
neceu elevada — com desvios padrao de 157,87 (MAP) e 213,43 (KCl) —, sugerindo que,
mesmo diante da queda nos precgos, o risco de oscilagao de mercado continuou sendo um
fator preocupante. Essa evidéncia corrobora o argumento de Gujarati e Porter (2011) de
que a avaliacao de risco deve considerar a volatilidade, e nao apenas os niveis médios de
precos.

Ja na safra 2023/2024, os pregos médios dos insumos recuaram para seus menores
niveis do periodo: MAP a US$ 598,71/t e KCl a US$ 385,54 /t. A soja também apresentou
recuos: US$ 26,23 /sc para SF e US$ 27,63 /sc para SD. Apesar da queda acentuada dos
precos, os desvios padrao — 42,77 para o MAP e 22,64 para o KCl — mostram que
a volatilidade persistiu em menor intensidade, porém ainda significativa. Destacam-se
também os valores minimos histéricos observados, como o KC1 a US$ 343,00, indicando
a amplitude de oscilagoes que produtores precisam administrar.

Esse cenario de oscilagoes expressivas nos trés anos analisados pode ser atribuido a
fatores conjunturais diversos, como o impacto da guerra na Ucrania, restri¢oes logisticas
globais e variagoes cambiais — elementos frequentemente apontados por Just e Pope
(1978) como catalisadores da variabilidade de pregos agricolas.

Assim, a convergéncia entre os estudos de Leme e Zylbersztajn (2008), Gujarati e
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Porter (2011), Just e Pope (1978) reforca a conclusao de que, na gestao de risco agricola
— especialmente em operagoes estruturadas como o barter — nao basta considerar os
niveis de precos médios. A volatilidade historica e a amplitude das flutuagoes de mercado
devem ser varidveis centrais nas andlises de viabilidade.

Essa analise descritiva, portanto, evidencia a necessidade do uso de ferramentas quan-
titativas como o Value at Risk (VaR) e a Simulagdo de Monte Carlo, que serdo abordadas
na sequéncia, para mensurar os impactos financeiros potenciais dessas oscilagoes sobre a

rentabilidade do produtor.

4.4.2 Anailise Barter
4.4.2.1 Definicao e Analise dos Parametros em Cenario sem Ruido

O barter constitui uma ferramenta consolidada e estratégica no agronegdcio brasileiro,
caracterizando-se pela troca de insumos por parte da producao futura de graos. Além
da entrega de produtos, muitas vezes esse instrumento incorpora também a prestacao
de servigos, configurando operagoes do tipo bundling. Conforme apontado por Leme
e Zylbersztajn (2008), a oferta de pacotes integrados pode ser vantajosa tanto para as
empresas quanto para os produtores rurais, contribuindo para a reducao dos custos de
transagao e a mitigacao de riscos de mercado, logisticos e produtivos.

Apesar dessas vantagens, a formagao de pacotes no barter pode acentuar problemas
de assimetria informacional, sobretudo no que tange a formacao de precos. Resultados
empiricos obtidos por Cangado (2019) em regides produtoras de soja indicam que a falta
de transparéncia na composicao de precos e custos associados — incluindo insumos, soja
futura, juros e fretes — limita a eficiéncia na ado¢ao desse modelo de negociagao.

O conceito de barter é amplamente reconhecido na literatura, conforme discutido
por Leme e Zylbersztajn (2008), Cancado (2019), Skrastins (2023), que destacam sua
logica fundamental de troca de produtos agricolas por insumos. No entanto, persiste
uma lacuna na mensuracao pratica dessas operagoes e na mitigacao dos problemas de
assimetria informacional associados.

A conta basica do barter, de maneira simplificada, consiste em calcular quantas sacas
de soja por hectare serao necessarias para quitar o custo total dos insumos adquiridos,
acrescido dos juros incidentes entre a entrega dos insumos e o pagamento na colheita.

Essa relagao pode ser expressa pela formula:

Barter(scs/ha) = (Custo dos Insumos + juros)/(preco da soja futura — juros)

A prética de operacionalizar o barter em unidades fisicas (sacas/hectare), sem expli-
citar os componentes financeiros envolvidos — como o valor em reais ou ddlares — tende

a ampliar a assimetria informacional no mercado.
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Além disso, observa-se uma elevada heterogeneidade entre os agentes:

1 as taxas de juros variam significativamente entre tradings, revendas e instituicoes

financeiras;

1 os pregos da soja futura adotados como referéncia apresentam divergéncias entre

empresas;
1 os pregos dos fertilizantes oscilam conforme a multiplicidade de fornecedores;

(d e os custos logisticos variam de acordo com o volume negociado e a capacidade de
barganha dos agentes, especialmente em favor das tradings, que operam em maior

escala e obtém condigoes de frete mais competitivas.

Apesar da consolidacao do barter como instrumento de financiamento agricola no Bra-
sil, a heterogeneidade nas condigdes comerciais entre os agentes dificulta a formacgao de
um conceito homogéneo e facilmente compreensivel pelos produtores. Entre as princi-
pais diferencas observadas esta a estrutura de financiamento dos insumos, que impacta
diretamente nos juros repassados ao produtor rural.

As tradings, por operarem no mercado internacional e captarem recursos em moeda
estrangeira — principalmente em délar —, acessam linhas de crédito a taxas significati-
vamente mais baixas do que aquelas praticadas no mercado interno. Conforme destacado
pelo Rabobank (2023), o acesso ao mercado internacional de capitais permite as tradings
globais ofertar condi¢oes de financiamento mais competitivas para operagoes de barter no
Brasil.

Os bancos comerciais brasileiros, ainda que operem em reais, frequentemente dispo-
nibilizam linhas de crédito subsidiadas pelo governo federal, especialmente por meio dos
programas do Plano Safra, como o Pronaf e o Pronamp. Segundo o Ministério da Agri-
cultura e Pecudria (MAPA - Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento, 2024),
tais programas visam fomentar a producao agropecuaria nacional e mitigar riscos de ina-
dimpléncia, oferecendo taxas de juros inferiores as praticadas no mercado de crédito livre.

As revendas, por sua vez, enfrentam um cenario mais desafiador. Em geral, dependem
de bancos comerciais para acesso a capital de giro, operando predominantemente em
reais e em condi¢bes menos vantajosas que as grandes tradings. Embora possam acessar
programas de financiamento com taxas reduzidas para parte de suas operagoes, conforme
observado por Johann, Cunha e Wander (2017), a necessidade de financiar toda a estrutura
de venda e logistica de insumos resulta em uma média de juros superior. Esse custo mais
elevado acaba sendo integralmente repassado ao produtor rural, encarecendo a operacao
de barter realizada via revendas.

Para ilustrar essas diferencgas estruturais no custo financeiro entre tradings, revendas e
bancos comerciais, apresenta-se a seguir a Tabela 10, que compara as condi¢oes médias de
juros praticados nas operagoes de barter para as safras 2021/2022, 2022/2023 e 2023/2024:
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Agente Juros Agro a.a.
Banco A 7,25%
Banco B 7,65%

Trading A 12,68%

Trading B 10,69%

Revenda A 15,39%

Revenda B 23.87%

Selic Média 11.31%

Tabela 10 — condi¢bes médias de juros praticados nas operagoes de barter.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Embora o barter tenha se consolidado como uma ferramenta fundamental de financi-
amento da producao agricola no Brasil, a escolha entre tradings, revendas ou institui¢oes
financeiras implica em diferentes estruturas de custos, riscos e vantagens estratégicas. A
auséncia de séries histéricas divulgadas de forma ampla para variaveis como preco de soja
e fretes limita a analise quantitativa dessas componentes. Ainda assim, evidencia-se que
as tradings, devido ao volume expressivo de operagoes, conseguem condi¢oes comerciais
superiores, obtendo fertilizantes a precos mais competitivos, taxas de juros mais favora-
veis e melhores condigoes logisticas, principalmente nos fretes, como apontado por Leme
e Zylbersztajn (2008).

Essa vantagem estrutural é explicada, conforme os autores, pela capacidade das tra-
dings de reduzir riscos operacionais relacionados a logistica e a comercializacao. Embora
os riscos climéticos permanecam intrinsecos a atividade agricola e nao possam ser mi-
tigados — uma vez que fatores como chuvas, seca e intempéries estao além do controle
humano —, as tradings conseguem garantir o fornecimento de insumos no periodo ade-
quado para o plantio e assegurar a recepcao da soja colhida nos prazos contratados. Essas
praticas mitigam riscos de produgao e de mercado secundarios, como atrasos logisticos ou
falta de liquidez na comercializacao da producao.

Cangado (2019) e Skrastins (2023) também ressaltam que a operagao de barter re-
alizada diretamente com tradings proporciona vantagens como a fixagao simultanea dos
precos de insumos e da soja, além de melhores condig¢oes de troca, embora imponha rigidez
contratual e menor flexibilidade na negociacgao.

As revendas, por outro lado, desempenham papel relevante apesar de condi¢oes econo-
micas menos agressivas. Sua capilaridade de atendimento, aliada ao relacionamento proé-
ximo com os produtores, permite oferecer pacotes de barter personalizados e suporte téc-
nico especializado, fatores que muitas vezes compensam precos de insumos ligeiramente
mais elevados. Leme e Zylbersztajn (2008) e Linhares, Campos e Junior (2022) destacam
que a gestao localizada do risco de crédito, realizada pelas revendas com base no conheci-
mento do histérico do produtor, reduz as exigéncias formais de garantias e contribui para

a manutencao da competitividade dessas empresas no mercado.
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Alternativamente, a compra a vista de insumos, embora ofereca liberdade plena de es-
colha e descontos diretos de até 10-15%, requer elevada disponibilidade de capital proprio
e expoe o produtor a riscos de ma alocagao de caixa, especialmente em cenarios de ins-
tabilidade climatica ou de mercado. Ja o financiamento bancario, mesmo com eventuais
subsidios governamentais em programas como Pronaf e Pronamp, impoe custos financei-
ros via juros, burocracia no acesso ao crédito e compromissos futuros de caixa, conforme
discutido por Gujarati e Porter (2011), Just ¢ Pope (1978).

Embora os bancos nao operem diretamente com mecanismos de barter, sua atuacao
se mostra complementar nesse tipo de arranjo contratual. Diante dos elevados juros fre-
quentemente praticados por tradings e revendas na oferta de insumos, muitos produtores
optam por recorrer ao crédito bancario para financiar suas safras, negociando a venda
dos graos de forma independente. Essa separacao entre o financiamento da producao e
a comercializacao dos produtos agricolas permite maior transparéncia nas transagoes e
contribui para a mitigacao da assimetria informacional entre as partes envolvidas. No
entanto, essa fragmentagao dos fluxos financeiros também tende a elevar os custos de
transagao, em razao da necessidade de miltiplos contratos e do aumento da complexi-
dade operacional (ZYLBERSZTAJN, 2005).

Para a andalise comparativa entre as condigoes de barter praticadas por tradings e
por revendas, considerou-se a aplicagdo de 200 kg/ha de MAP (fosfato monoaménico) e
200 kg/ha de KCI (cloreto de potassio), conforme pardmetros estabelecidos na metodolo-
gia. Essa padronizacao permitiu a comparacao homogénea entre os cenarios de diferentes

agentes.

Figura 9 — Analise comparativa entre as condigoes de barter praticadas por tradings e por
revendas, em SC/Ha.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Grafico da Figura 9 demonstra que, embora as revendas acompanhem a dinamica
de precificacao das tradings, apresentam sistematicamente condigoes menos favoraveis,
sobretudo nas taxas de juros.

Apesar dessas limitacoes, a escolha do barter via revendas pode fazer sentido em con-

textos especificos, quando o produtor valoriza o suporte técnico, a proximidade no aten-
dimento e a personalizagao dos pacotes de insumos (LINHARES; CAMPOS; JUNIOR,
2022).

Com base nessas observacoes, ampliou-se a analise para comparacao entre as condi¢oes

de barter praticadas pelas tradings e as alternativas de financiamento bancario.

Figura 10 — Andlise comparativa entre as condi¢oes de barter praticadas pelas tradings e
as alternativas de financiamento bancario, em SC/Ha.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A anélise do Gréfico da Figura 10 revela que, embora exista uma diferenca significativa
nas taxas de juros praticadas entre bancos e tradings, as tradings conseguem, em muitos
casos, reduzir essa diferenca de competitividade na relacao de troca por meio de fatores
estratégicos adicionais. Conforme destacado por Leme e Zylbersztajn (2008), a capacidade
de reducao dos riscos de producao e de mercado ¢ um dos principais mecanismos de
diferenciacao nos sistemas agroindustriais.

Ao estruturar um pacote completo — envolvendo insumos, financiamento e comer-
cializagdo —, o produtor oferece garantias mais robustas a trading, mitigando riscos de
inadimpléncia e perda de producao. Essa reducao de risco permite a trading operar com
margens comerciais mais estreitas na originagao da soja, melhorando a relacao de troca
mesmo diante de taxas de juros superiores as oferecidas pelos bancos.

Adicionalmente, o elevado poder de barganha das tradings — resultado de sua escala

global de atuacao e acesso a mercados internacionais de capitais — permite a obtencao



Capitulo 4. Comparacio de Riscos em Alternativas de Barter e Financiamento para Soja: Um Estudo

quantitativo no Triangulo mineiro 97

de pregos mais competitivos na compra de fertilizantes (SKRASTINS, 2023; CANCADO,

2019). Assim, mesmo com margens comerciais aplicadas, as tradings conseguem ofertar

pacotes de barter frequentemente mais atrativos do que os obtidos isoladamente pelos
produtores.

Embora estruturalmente o financiamento bancario apresente condigoes financeiras
mais vantajosas, especialmente em fungao das linhas subsidiadas de crédito rural (BRA-
SIL, 2024), o barter com tradings oferece outros beneficios estratégicos relevantes. Destacam-
se a seguranca logistica na entrega dos insumos para o plantio, a garantia de recepcao
da producao no prazo contratual e o fortalecimento das relagoes comerciais, reduzindo o
risco de disputas contratuais.

Essa vantagem se ancora no core business das tradings: a originacao de graos. Focadas
na aquisicao e comercializagao da producgao agricola, as tradings podem abrir mao de
parte da margem financeira no barter para garantir volumes estratégicos de graos em
suas operagoes globais (Rabobank, 2023). De maneira andloga, os bancos, cujo core
business é o crédito, tém maior capacidade de estruturar linhas financeiras a taxas mais
competitivas, mas nao atuam na originagao direta dos produtos.

Até este ponto, a andlise realizada considerou as condi¢oes médias de mercado, utili-
zando dados brutos do periodo estudado, sem incorporar variagoes estratégicas especificas
dos agentes. Assim, nao foram contempladas praticas como renegociagoes pontuais, cam-
panhas comerciais, ajustes de precos sazonais ou oscilagoes de prémios de soja. O objetivo
desta primeira etapa foi apresentar um cendrio-base concreto e homogéneo, refletindo as
praticas padrao de mercado e permitindo uma comparagao estrutural entre os diferentes
canais de financiamento agricola.

A partir da préxima segao, serdo incorporados os “ruidos” comerciais especificos do
mercado do Triangulo Mineiro, buscando uma aproximacgao mais realista da dindmica
efetivamente observada. Essa regiao, que concentra intensa atividade agricola, apresenta
particularidades relevantes, como a presenca de grandes unidades industriais de esmaga-
mento de soja, que, em determinados periodos, tornam as margens internas de esmaga-
mento mais vantajosas do que a exportacgao, afetando significativamente a formacao dos
pregos regionais (ABIOVE, 2023).

Adicionalmente, eventos sazonais, como a FEMEC em Uberlandia, exercem influéncia
direta sobre as condigbes comerciais praticadas. Conforme discutido por (ZYLBERSZ-
TAJN DéCIO; FARINA, 1997), feiras e eventos agropecudrios atuam como marcos es-
tratégicos de intensificagdo de negociacoes, provocando flutuagoes especificas nos pacotes
comerciais e nas condigoes de troca.

Essas varia¢oes — derivadas de estratégias oportunistas, dindmicas regionais de oferta
e demanda e praticas taticas de financiamento — serao aplicadas de forma diferenciada
para bancos, tradings e revendas, permitindo capturar nao apenas o comportamento es-

trutural médio dos agentes, mas também a variabilidade natural do mercado. Essa nova
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(a) Barter Banco B - Custo de Hedge (b) Barter Banco A - sem hedge
Figura 11 — Analise comparativa com e sem hedge.

Fonte: Elaborado pelo autor.

abordagem conferird maior realismo e robustez as analises de risco a serem desenvolvi-
das na sequéncia. Segundo Cuypers et al. (2021), mesmo em estruturas de governanga
avancadas, como os contratos de barter, a exposicao a flutuagoes taticas e instabilidades
comerciais ¢ inerente aos sistemas agroindustriais complexos. Williamson (2010) comple-
menta que a racionalidade limitada impede que todos os riscos sejam antecipados ex ante,
tornando inevitavel a necessidade de ajustes ex post. Dessa forma, a proxima secao in-
corpora esses elementos — os chamados “ruidos de mercado” — como expressao concreta
das limitacOes contratuais e da complexidade dinamica dos sistemas de financiamento no

agronegocio brasileiro.

4.4.2.2 Andalises com Ruidos

Bancos com e sem Hedge

Iniciando a etapa de andalises com a incorporagao de ruidos de mercado e praticas
comerciais reais, avalia-se o comportamento do barter sob duas condi¢oes distintas de
financiamento bancario: a primeira considerando bancos que operam com captacao de
recursos em reais (exigindo hedge cambial), e a segunda considerando bancos que captam
diretamente em doélar, eliminando a necessidade de hedge.

No cenério de financiamento em reais, representado pelo Banco B, a relacao de troca
apresenta maior inclinacao e movimentos mais abruptos, especialmente durante periodos
de alta volatilidade, como na safra 2021/2022. Esse comportamento decorre do impacto do
custo de hedge, que amplifica as oscilagoes tanto no mercado de soja quanto no mercado
cambial, aumentando a variabilidade da relacao de troca. Eventos geopoliticos como
a invasao da Ucrania pela Russia agravaram essa volatilidade, afetando diretamente os
mercados globais de commodities agricolas FAO, 2022; OECD-FAQO, 2022).

A necessidade de protecdo cambial nao se restringe as operagoes bancarias; também
estd presente nas operagoes estruturadas por tradings no modelo barter. Enquanto nas

instituicoes financeiras o custo do hedge cambial costuma ser explicitado por meio da
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cobranca de juros adicionais, as tradings tendem a embutir esse custo no spread do preco
da soja ofertado ao produtor. Desse modo, embora de maneira menos transparente, o
custo da protecao cambial ¢ igualmente repassado ao produtor rural por meio da relagao
de troca. Na pratica, o impacto financeiro tende a ser semelhante, seja pelo encarecimento
das taxas de financiamento, seja pela deterioracdo do preco recebido na comercializacao
da produgao (CANCADO, 2019).

Em contraste, no cenario de captacao em doélar, representado pelo Banco A, observa-se
uma série de barter mais estavel, ainda que seguindo tendéncias similares. A auséncia da
necessidade de hedge reduz a exposicao a variagdes cambiais, conferindo maior previsibi-
lidade a relagao de troca. Como apontado pelo Rabobank (2023), operagdes estruturadas
diretamente em moeda estrangeira oferecem vantagens substanciais em termos de estabi-
lidade de custos no agronegocio internacionalizado.

Apesar dessas diferencas na intensidade dos movimentos, as tendéncias gerais observa-
das nos cenarios de ambos os bancos mantém alta correlacdo. Esse comportamento reflete
a natureza padronizada das operacoes financeiras dos bancos, que nao atuam em estra-
tégias de formagao de preco ou gestao de estoques, ao contrario das tradings. Conforme
discutido por Zylbersztajn Décio; Farina (1997), as institui¢oes financeiras tendem a es-
truturar suas operagoes de maneira uniforme, com variagoes resultantes principalmente
de fatores macroecondémicos e condigoes de crédito.

Observa-se ainda que as maiores oscilagbes ocorreram no primeiro ter¢co do periodo
analisado, especialmente durante as safras 2021/2022 e 2022/2023, em fungao dos choques
internacionais que afetaram os mercados agroindustriais e financeiros. A seguir, a analise
se volta as condicoes de barter estruturadas pelas tradings, agentes que, diferentemente
dos bancos, adotam estratégias comerciais mais dindmicas e oportunistas, impactando de

maneira diferenciada a relagdo de troca.
Tradings

Dando continuidade a avaliacao das diferentes modalidades de barter, analisa-se agora
o comportamento de duas tradings — denominadas Trading A e Trading B — na estru-
turacao de operacgoes de barter para produtores rurais da regiao de Uberlandia. Para
permitir uma comparacao direta entre as condi¢oes de troca ofertadas, ambas foram re-
presentadas no mesmo grafico, considerando as safras 2021/2022, 2022/2023 e 2023/2024.

Na safra 2021/2022, observa-se que as relagoes de troca entre as duas tradings apresen-
taram variacoes minimas, sugerindo uma atuagao mais conservadora no posicionamento
de mercado. Esse comportamento é coerente com o elevado nivel de volatilidade internaci-
onal provocado pela invasao da Ucrania pela Rissia, que impactou severamente o mercado
global de fertilizantes e commodities agricolas (FAO - Food ans Agriculture Organization,
2017; Rabobank, 2023).
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Figura 12 — Barter com Tradings, em SC/Ha.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Diante desse cendrio, é plausivel que as tradings tenham adotado estratégias mais
defensivas de gestao de risco, evitando movimentos agressivos de antecipacao de compras
ou exposicao a oscilagoes extremas de precos. Como consequéncia, as diferengas entre as
tradings se restringiram, em grande medida, a estrutura de taxas de juros aplicadas.

Em contraste, nas safras seguintes (2022/2023 e 2023/2024), verifica-se uma maior
dispersao nas relagoes de troca praticadas. Esse comportamento indica o retorno de es-
tratégias comerciais diferenciadas, com variacoes nas politicas de formacao de estoques de
fertilizantes, nas negociacoes de margens comerciais e no grau de repasse de riscos aos pro-
dutores rurais. Conforme discutido por Zylbersztajn Décio; Farina (1997), em ambientes
de menor volatilidade externa, agentes da cadeia agroindustrial tendem a adotar postu-
ras comerciais mais dinamicas, explorando oportunidades de arbitragem, diferenciacao e
gestao estratégica de pregos.

Essas movimentagoes reforgam o carater oportunistico e dindmico das tradings, diferenciando-
as estruturalmente dos bancos. Enquanto as institui¢oes financeiras tendem a manter po-
liticas padronizadas, as tradings ajustam suas estratégias de forma mais rapida e tatica,
moldando diretamente as condi¢oes de barter oferecidas ao mercado.

A seguir, serd avaliado o comportamento das revendas na estruturagao de operagoes
de barter, com destaque para suas caracteristicas especificas de financiamento, formacao

de precos e suporte ao produtor.
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Revendas

Dando sequéncia a analise das condi¢oes de barter sob diferentes perfis de agentes de
mercado, avalia-se agora o comportamento de duas revendas agricolas — denominadas
Revenda A e Revenda B — na estruturacao de operacoes de barter para produtores da
regiao de Uberlandia. Para permitir uma comparacao direta entre suas condigoes de

troca, ambas as revendas foram representadas no mesmo grafico, abrangendo as safras

2021/2022, 2022/2023 e 2023/2024.

Figura 13 — Barter com revendas, em SC/Ha.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

De maneira geral, observa-se que as revendas oferecem relacoes de troca menos van-
tajosas para o produtor rural em comparacao as condi¢oes analisadas anteriormente com
bancos e tradings. Esse padrao se torna particularmente evidente na safra 2021/2022,
periodo marcado pela elevada volatilidade dos mercados globais em decorréncia da in-
vasdo da Ucrénia pela Rissia (FAO, 2022; OECD-FAO, 2022). Diante desse cenario de
imprevisibilidade de pregos e aumento dos riscos logisticos, as revendas optaram majo-
ritariamente por estratégias de venda spot — sem formacao antecipada de posi¢des em
fertilizantes —, repassando diretamente ao produtor as oscilagbes de mercado e mantendo
margens financeiras mais conservadoras. Como discutido por Cangado (2019), esse com-
portamento ¢é caracteristico de agentes com menor capacidade de gestao de risco e menor
capitalizacdo em ambientes de alta incerteza.

Nas safras subsequentes (2022/2023 e 2023/2024), verifica-se um comportamento mais

ativo por parte das revendas. Em momentos de mercado mais favoraveis, essas empresas
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passaram a realizar compras antecipadas de fertilizantes e a repassar condi¢bes comer-
ciais mais atrativas aos produtores, especialmente durante campanhas especificas. Esse
padrao é particularmente perceptivel em eventos como feiras agropecudrias regionais, a
exemplo da FEMEC em Uberlandia, que, conforme destacado por Linhares, Campos e Ju-
nior (2022), funcionam como catalisadores de decisoes estratégicas tanto para produtores
quanto para fornecedores.

Embora as revendas, em média, continuem oferecendo condi¢oes de barter menos com-
petitivas que bancos e tradings, observa-se que, em momentos pontuais — impulsionados
por acoes comerciais estratégicas e eventos regionais —, conseguem competir em termos
de custo total da operacao agricola, oferecendo relagoes de troca temporariamente mais
vantajosas.

Até o momento, a analise concentrou-se em operacoes de barter estruturadas, nas
quais a fixacao simultanea dos precos de insumos e da producao busca mitigar riscos de
mercado e cambiais. No entanto, para ampliar a compreensao da efetividade do barter
como mecanismo de protecao financeira, torna-se necessario examinar cenarios em que a
aquisicao de insumos e a comercializacao da soja ocorrem de forma desvinculada, sem a
formalizacao de instrumentos de hedge. Embora tais operacdes nao caracterizem barter
em sentido estrito, conforme discutido por Cangado (2019) e Scremin et al. (2020), sua
analise comparativa é relevante para compreender os riscos e as vulnerabilidades associa-

das a estratégias de negociacao mais fragmentadas.

4.4.3 Compra e Vendas Separadas

A separagao temporal entre a aquisicdo de insumos e a comercializacdo da produ-
¢ao agricola amplia substancialmente a exposicao do produtor rural a incertezas de mer-
cado, especialmente no contexto brasileiro, caracterizado por elevada volatilidade cambial
(BRASIL, 2025). Em operagoes dessa natureza, frequentemente classificadas de forma im-
precisa no setor, é fundamental reconhecer que a mera realizacdo de compras e vendas em
momentos distintos ndo configura operacao de barter, mas sim negociagoes tradicionais
de mercado sem mitigacao formal de risco.

Quando expressas em moeda local, as relagoes de troca capturam simultaneamente
as flutuacoes nos pregos agricolas e nos custos de insumos, além das oscilagoes da taxa
de cAmbio — um componente que, conforme evidenciado por Linhares, Campos e Junior
(2022), adiciona camadas adicionais de volatilidade as transac¢oes no agronegbcio. Essa
complexidade torna a gestao de riscos ainda mais desafiadora para os produtores.

A literatura recente, como a andalise de Henschel, Queiroz e Gimenes (2023), destaca
que a volatilidade cambial tem efeitos significativos nao apenas sobre a formagao de precos
das commodities, mas também sobre os precos dos insumos agricolas, dado seu alto grau de

dependéncia de importagoes. Dessa forma, comparagoes entre relagoes de troca expressas
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em dolares e em reais permitem nao apenas capturar a dispersao intrinseca de precos, mas
também aferir a intensidade do impacto cambial sobre a rentabilidade final do produtor.

A seguir, apresentam-se as analises graficas segmentadas por safra, buscando eviden-
ciar o comportamento das relacoes de troca em cenérios onde a compra de insumos e
a venda de soja ocorreram de forma separada, sem estruturacao de hedge cambial ou
mecanismos de barter formalizados. Esta abordagem fornece uma visao critica sobre os
riscos adicionais assumidos pelos produtores que optam por estruturas de negociacao mais
expostas as oscilagdes economicas.

Os gréficos a seguir ilustram a distribuicdo das combinagdes de compra a vista de
fertilizantes e venda posterior de soja, expressas em reais e dolares, segmentadas por safra
agricola. O uso de violin plots permite nao apenas a identificacao de valores centrais —
como mediana e quartis —, mas também a visualizacao da densidade de distribuigoes,
evidenciando as zonas de maior concentracao de relacoes de troca.

A andlise dos graficos demonstra que a dispersao e a variabilidade sao significati-
vamente maiores nas operacoes denominadas em reais, o que reforca empiricamente a
influéncia da volatilidade cambial sobre as condigoes de troca no agronegbcio. Tais re-
sultados reiteram que a auséncia de uma estrutura formal de barter expoe o produtor a

riscos adicionais e a maior incerteza na relagao entre custo de producao e receita futura.

Figura 14 — Violin Plot - Compra a vista (Real vs Délar) - Safra 21/22, em SC/Ha.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Distribuicao da relacao de troca entre compra de fertilizantes a vista e venda de

soja futura na safra 2021/22, expressa em reais e délares. Observa-se maior dispersao
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e variabilidade nas relagoes em reais, indicando influéncia significativa da volatilidade

cambial nas condigoes de troca.

Figura 15 — Violin Plot - Compra a vista (Real vs Doélar) - Safra 2022/23, em SC/Ha
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Distribuicao da relacao de troca entre compra de fertilizantes a vista e venda de soja
futura na safra 2022/23, expressa em reais e délares. Nota-se a manutencao da maior
variabilidade nas operacoes em reais, reforcando o impacto das oscila¢oes cambiais sobre
a formagao de precos.

Distribuicao da relacao de troca entre compra de fertilizantes a vista e venda de soja
futura na safra 2023/24, expressa em reais e délares. A elevada dispersao nas relagoes
em reais, frente a distribuicdo mais concentrada em dolares, evidencia o risco adicional
associado a auséncia de hedge cambial

A anélise conjunta das trés safras evidencia que a dispersao das relagoes de troca
expressas em reais manteve-se consistentemente superior aquela observada nas transagoes
expressas em dolares. Essa caracteristica reflete a elevada volatilidade cambial do periodo,
que intensificou as flutuagoes nos custos relativos para os produtores que nao adotaram
mecanismos formais de protecao. Nota-se ainda que, embora a intensidade da dispersao
varie entre as safras, o padrao de maior instabilidade associado as opera¢oes em moeda
local se mantém, revelando a fragilidade de estratégias de compra e venda desvinculadas.

Esses resultados reforcam a importancia do barter estruturado como ferramenta de
mitigacao de riscos no agronegocio brasileiro. Ao garantir simultaneamente a aquisicao
de insumos e a comercializacgdo futura da producao, o barter atua como mecanismo de

protecao contra oscilagdes cambiais e de precos, preservando a margem do produtor. Por



Capitulo 4. Comparacio de Riscos em Alternativas de Barter e Financiamento para Soja: Um Estudo

quantitativo no Triangulo mineiro 105

Figura 16 — Violin Plot - Compra a vista (Real vs Délar) - Safra 2023/24, em SC/Ha
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Fonte: Elaborado pelo autor.

outro lado, a pratica de negociar compras e vendas de forma separada, embora recorrente,
nao constitui barter em sentido estrito e expoe o produtor a riscos financeiros significativos,
como demonstrado pelas elevadas dispersoes registradas nos graficos.

Como destacam Cuypers et al. (2021) e Williamson (2010), a instabilidade observada
nas relagoes de troca sem hedge ou contratos estruturados confirma a presenca de raciona-
lidade limitada e elevada incerteza contratual nas decisdes dos produtores. A auséncia de
mecanismos de governanca eficazes — como contratos de barter formalizados — amplia
os efeitos dos ruidos de mercado e intensifica os custos de transacao, prejudicando a pre-
visibilidade economica da atividade agricola. Assim, a andalise empirica aqui apresentada
reforca a necessidade de arranjos institucionais robustos para garantir seguranca negocial

e estabilidade financeira no agronegocio contemporaneo.

4.4.4 Analise comparativa
4.4.4.1 Descritiva por safra

Dando sequéncia a analise anterior, que explorou a dispersao das relagoes de troca entre
operacoes em reais e dolares por meio de wviolin plots, esta secao aprofunda a avaliacao
comparativa a partir das estatisticas descritivas extraidas para as safras 2021/22, 2022/23
e 2023/24.

Consideram-se aqui apenas as operacoes de barter formalizadas via diferentes agentes

de mercado — bancos, tradings e revendas —, com o objetivo de identificar padroes de
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Agente Banco B Banco A Trading A Trading B Revenda A Revenda B Separado US$ Separado R$
Safra 21/22 21/22  21/22-A  21/22-B  21/22-A  21/22-B 21/22 21/22
Média 12.88 12.07 12.23 12.00 13.17 14.34 9.53 10.54
Erro Padrao 0.102 0.095 0.103 0.101 0.101 0.110 0.011 0.016
Mediana 13.14 12.15 12.32 12.08 13.26 14.43 9.03 10.14
Desvio Padrao 1.70 1.55 1.38 1.35 1.65 1.80 1.37 2.05
Coeficiente de Variagio 13% 13% 11% 11% 13% 13% 14% 19%
Variancia 2.88 2.40 1.90 1.82 2.72 3.23 1.87 4.22
Amplitude 7.49 7.08 7.12 6.99 7.61 8.29 7.90 10.11
Minimo 8.15 7.71 8.04 7.90 8.45 9.19 7.09 6.68
Méximo 15.65 14.79 15.16 14.89 16.06 17.48 14.99 16.79

Tabela 11 — Estatisticas descritivas extraidas para a safra 2021/22.

Fonte: Elaborado pelo autor.

risco, volatilidade e atratividade econdémica de cada alternativa. Operacoes de compra e
venda separadas serao abordadas posteriormente em secao especifica.

O periodo analisado foi marcado por oscilagoes significativas nos precos agricolas e
cambiais, alternando momentos de volatilidade e relativa estabilidade. Nesse cenéario, a
escolha do parceiro comercial e o grau de protecao contratual assumem papel estratégico
na preservacao da margem e na mitigacao de riscos para o produtor rural.

A safra 2021/22 foi caracterizada por um ambiente de volatilidade nos mercados agri-
cola e cambial. Entre os principais fatores macroeconomicos, destaca-se a eclosao da
guerra entre Russia e Ucrania, em fevereiro de 2022, que impactou diretamente o mercado
global de fertilizantes e graos. Rissia e Ucrdnia figuram entre os maiores exportadores
mundiais de fertilizantes nitrogenados, potassicos e fosfatados, além de desempenharem
papel relevante na produgao de graos como trigo e milho (FAO, 2022). A instabilidade
gerada pelo conflito elevou os precos internacionais de insumos e commodities, ampliando
a volatilidade nos mercados agricolas e exigindo estratégias robustas de mitigacao de risco
nas operacoes de barter.

Os dados indicam distingoes perceptiveis entre os agentes de mercado. As revendas,
particularmente a Revenda B, apresentaram o pior desempenho: a maior média de relacao
de troca (14,34 sacas), o maior valor maximo (17,48 sacas) e o maior desvio padrao
(1,80 sacas). A auséncia de mecanismos estruturados de protecao financeira e a pratica
recorrente de repassar integralmente os riscos de preco e cambio ao produtor explicam
essa performance inferior. Em momentos de volatilidade elevada, a estratégia comercial
das revendas, focada em venda de insumos sem travas de protecao, maximiza a margem
da empresa mas aumenta a exposicao do cliente as oscilagoes de mercado.

Os bancos, em especial o Banco A, destacaram-se pela menor média de relagao de
troca (12,07 sacas) e pela menor dispersao dos resultados — medida aqui tanto pelo desvio
padrao quanto pelo Value at Risk (VaR) aplicado nas segoes anteriores. Tal desempenho
pode ser atribuido a maior sofisticacao das estruturas financeiras bancarias, que incluem
o uso intensivo de instrumentos de hedge cambial e de pregos agricolas. Essa capacidade
técnica permite que os bancos mitiguem parte das oscilagoes de mercado, oferecendo ao

produtor condigoes de troca mais previsiveis, mesmo em ambientes adversos.
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Agente Banco B Banco A Trading A Trading B Revenda A Revenda B Separado US$ Separado R$
Safra 22/23 22/23 22/23- A 22/23-B  22/23-A  22/23-B  22/23 22/23
Média 10.42 9.87 8.10 7.94 10.41 11.55 13.64 11.76
Erro Padrao 0.084 0.080 0.029 0.029 0.079 0.089 0.025 0.025
Mediana 9.09 8.60 7.94 7.78 9.33 10.24 12.21 10.69
Desvio Padrao 2.22 2.11 0.68 0.67 1.98 2.31 3.69 3.74
Coeficiente de Variagdo 21% 21% 8% 8% 19% 20% 27% 32%
Variancia 4.92 4.45 0.47 0.44 3.91 5.34 13.61 14.01
Amplitude 7.91 7.48 4.90 4.80 8.02 8.21 14.77 16.34
Minimo 8.05 7.61 6.91 6.76 7.64 9.12 8.56 6.19
Méximo 15.96 15.09 11.81 11.56 15.65 17.32 23.33 22.53

Tabela 12 — Estatisticas descritivas extraidas para a safra 2022/23.

Fonte: Elaborado pelo autor.

As tradings apresentaram desempenho intermediario. Apesar de possuirem acesso
privilegiado a mercados globais e volume expressivo de operacoes, sua postura tipica
de neutralidade de risco — evitando assumir posi¢oes especulativas em commodities e
cambio — fez com que repassassem parte da volatilidade ao produtor. Ainda assim, os
dados mostram que, em termos médios, as tradings conseguiram ofertar relagoes de troca
mais estaveis que as revendas, mas inferiores a protecao oferecida pelos bancos.

Portanto, na safra 2021/22, a andlise comparativa evidencia que a escolha do agente
teve impacto direto na atratividade e seguranca econdémica das operagoes de barter. A
selecao de parceiros capazes de estruturar protecao financeira foi crucial para a preserva-
¢ao da margem do produtor rural em um dos periodos mais instaveis dos tltimos ciclos
agricolas.

Apesar da elevada volatilidade observada na safra 2021/22, o ciclo seguinte, 2022/23,
apresentou uma configuracao distinta, marcada por ajustes de mercado e realinhamento
de precos agricolas. Ainda que as incertezas globais persistissem, com desdobramentos
econdmicos da guerra e impactos sobre a oferta de insumos, a dinamica dos agentes
comerciais passou a refletir estratégias diferenciadas na gestao de risco e na estruturacao
das operagoes de barter. A seguir, analisa-se o comportamento dos agentes na safra
2022/23.

Na safra 2022/23, o comportamento dos agentes de mercado reforgou o papel estra-
tégico da estrutura de gestao de riscos nas operacoes de barter. Embora o ambiente
de negdcios ainda tenha refletido tensoes globais e pressoes sobre insumos agricolas, as
condi¢oes de mercado apresentaram maior acomodacgao em relagdo ao ciclo anterior, fa-
vorecendo praticas comerciais mais eficientes.

As tradings se destacaram, oferecendo as menores médias de rela¢ao de troca (8,10 e
7,94 sacas) e os menores desvios padrao (0,68 e 0,67 sacas). Essa performance indica nao
apenas habilidade de negociagao nos mercados fisico e futuro, mas também o emprego
pontual de estratégias de hedge para mitigar riscos em periodos criticos. A aproximagao
entre média e mediana sugere distribuicao equilibrada dos resultados, refletindo condi-
¢Oes comerciais mais estaveis para os produtores que optaram por negociar com essas

instituicoes.
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Agente Banco B Banco A Trading A Trading B Revenda A Revenda B Separado US$ Separado R$
Safra 23/24 23/24 23/24- A 23/24-B  23/24- A 23/24-B  23/24 23/24
Média 8.49 8.02 8.11 7.96 8.67 9.53 11.94 10.25
Erro Padrao 0.095 0.104 0.098 0.128 0.141 0.052 0.081 0.067
Mediana 8.61 8.14 8.16 8.01 8.95 9.73 10.63 9.27
Desvio Padrao 0.69 0.65 0.64 0.63 0.98 0.82 3.58 2.95
Coeficiente de Variagdo 8% 8% 8% 8% 11% 9% 30% 29%
Variancia 0.48 0.42 0.41 0.40 0.95 0.68 12.84 8.72
Amplitude 3.03 2.86 2.87 2.81 3.87 3.41 12.06 10.06
Minimo 6.48 6.13 6.36 6.24 6.02 7.36 7.66 6.38
Miximo 9.51 8.99 9.22 9.06 9.89 10.76 19.72 16.44

Tabela 13 — Estatisticas descritivas extraidas para a safra 2023/24.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os bancos, embora tenham mantido posi¢coes competitivas, apresentaram maior disper-
sao dos resultados (desvios padrao de 2,22 e 2,11 sacas), o que se traduziu em coeficientes
de variacao elevados (21%). Esse comportamento indica que, apesar da capacidade técnica
em gestao de risco, os bancos foram impactados pela volatilidade residual dos mercados
futuros e cambiais, com parte desse risco sendo repassada aos produtores, sobretudo nas
operacoes menos estruturadas.

As revendas, mais uma vez, configuraram-se como a op¢ao menos vantajosa para os
produtores. Com médias superiores a 10 sacas e altas dispersoes (desvios padrao entre
1,98 e 2,31 sacas), sua atuagdo manteve-se voltada & maximizacao de margens via repasse
integral dos riscos de mercado. A auséncia de instrumentos de protecao financeira e de
politicas de estabilizacao de precos comprometeu a previsibilidade das relagoes de troca,
penalizando economicamente os produtores que optaram por essas modalidades.

Em sintese, a safra 2022/23 evidenciou que, mesmo em cenarios de acomodagao rela-
tiva dos mercados, a capacidade de estruturar estratégias de mitigacao de risco continua
sendo um diferencial competitivo crucial no barter. A escolha do parceiro comercial segue
influenciando decisivamente o nivel de exposi¢do do produtor rural as oscilagoes econo-
micas.

A safra 2023/24 se desenvolveu em um ambiente de maior estabilidade de pregos agri-
colas e cambiais, promovendo condig¢oes mais previsiveis para a execucao das operagoes
de barter. Esta nova configuracao de mercado permitiu observar comportamentos mais
homogéneos entre os agentes analisados, ainda que diferencas estruturais tenham persis-
tido.

Tradings e bancos continuaram a oferecer as melhores condig¢oes de relagao de troca,
com médias proximas de 8 sacas e baixissimos desvios padrao (entre 0,63 e 0,69 sacas). A
consolidagao de estratégias comerciais mais sofisticadas, aliadas a relativa estabilidade do
mercado, permitiu que esses agentes ofertassem contratos mais equilibrados e menos sujei-
tos a variacoes extremas. O alinhamento entre médias e medianas confirma a distribuicao
concentrada dos resultados, demonstrando a eficiéncia das praticas de hedge adotadas,
mesmo em ambientes de baixa volatilidade.

As revendas, embora tenham apresentado reducao de dispersao em comparagao aos
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ciclos anteriores, mantiveram desempenho inferior. As médias de relagao de troca perma-
neceram mais elevadas (8,67 e 9,53 sacas), acompanhadas de desvios padrao superiores
(0,98 e 0,82 sacas), indicando que, mesmo em cendrios mais favoraveis, a auséncia de
politicas robustas de gestao de risco comprometeu a competitividade das condig¢oes ofer-
tadas. A maior amplitude de valores evidencia que as revendas continuaram a repassar
ao produtor a variacao residual de mercado, sem atuar de forma ativa na suavizacao dos
impactos econdmicos.

A andlise da safra 2023/24 reforga que a estabilidade macroecondémica, por si s6, nao
¢é suficiente para eliminar a importancia da estruturagao comercial adequada. Mesmo em
contextos de volatilidade reduzida, agentes capazes de implementar politicas consistentes
de mitigacao de risco — como bancos e tradings — preservam sua vantagem competitiva,
a0 passo que revendas permanecem expostas a dinamica de repasse integral das flutuacoes
ao produtor.

O balanco das trés safras analisadas mostra com clareza que a escolha do agente comer-
cial nas operacgoes de barter impacta diretamente os niveis de risco, custo e previsibilidade
das relagoes de troca. Tradings e bancos demonstraram, ao longo dos ciclos analisados,
médias de relagdo de troca mais vantajosas e menores dispersoes, enquanto revendas,
embora importantes para a capilaridade do sistema agroindustrial, apresentaram maior
volatilidade e custos médios superiores.

No entanto, a decisao do produtor rural nao se baseia unicamente nas métricas econo-
micas isoladas. Outros fatores estratégicos também influenciam a escolha do parceiro de
barter. As tradings, além de condigoes comerciais competitivas, oferecem maior garantia
logistica, tanto no fornecimento pontual de fertilizantes quanto na seguranca do recebi-
mento da producao de graos, minimizando riscos operacionais e inadimpléncias contratu-
ais. Os bancos, por sua vez, além de apresentarem custos financeiros reduzidos e estruturas
de protecao mais robustas, oferecem servigos de consultoria financeira e assessoria estraté-
gica, agregando valor a gestao do produtor de forma mais ampla. Ja as revendas, mesmo
registrando desempenhos econdmicos inferiores, entregam beneficios relevantes como as-
sisténcia técnica localizada, maior flexibilidade operacional e atendimento personalizado,
fatores que podem ser decisivos em determinados contextos produtivos, especialmente
para pequenos e médios produtores com menor acesso a grandes redes comerciais.

Assim, a escolha do agente de barter reflete uma combinacao de fatores econémicos
e estratégicos, e nao apenas a busca pela melhor relagdo de troca em termos estritos. A
estrutura técnica e financeira dos agentes, sua capacidade de mitigacao de riscos, e os
servigos complementares oferecidos formam, em conjunto, a base da decisao racional do
produtor rural, impactando tanto a eficiéncia econdmica quanto a resiliéncia financeira e

organizacional das propriedades agricolas no longo prazo.
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Modalidade VaR 99% (sacas/hectare)
Compra separada em reais 21.81
Compra separada em doélares 21.01
Banco B com hedge 15.35
Banco A 14.48
Trading A 14.36
Trading B 14.09
Revenda A 15.55
Revenda B 16.92

Tabela 14 — Risco agregado de cada modalidade de operacao.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4.4.2 VaR Teérico

A metodologia de Value at Risk (VaR), tradicionalmente utilizada para mensurar ris-
cos de mercado em ativos financeiros, foi adaptada neste estudo ao contexto especifico
das operagoes de barter e de compras e vendas separadas no agronegécio. No mercado
financeiro, o VaR expressa a probabilidade de que uma perda diaria nao ultrapasse de-
terminado valor em um intervalo de confianga definido (PHILIPPE, 2007). No presente
trabalho, a abordagem foi ajustada para capturar o risco consolidado ao longo do ciclo
produtivo, considerando o resultado final da combinagao entre a data de aquisicao de
insumos e a data de venda da producao de soja.

Com essa adaptacao, o VaR 99% indica que, em 99% dos cendrios simulados, a relacao
de troca nao ultrapassaria um determinado ntiimero de sacas de soja por hectare neces-
sarias para a quitacao das obrigagoes. Tal abordagem permite aferir o risco agregado
de cada modalidade de operacao, sem restringir a analise ao horizonte temporal diario
tradicionalmente adotado no mercado financeiro.

A avaliacdo do Value at Risk (VaR) 99% para as diversas modalidades de barter e
de compras separadas revela diferencas significativas no perfil de risco extremo assumido
pelos produtores rurais. Conforme sintetizado na Tabela 14, as modalidades de compra e
venda separadas — tanto em reais quanto em dodlares — apresentaram os maiores valores
de VaR, atingindo 21,81 e 21,01 sacas, respectivamente. Esses resultados indicam que, em
99% dos cendrios simulados, produtores que optaram por realizar a compra de insumos e
a venda da soja de forma independente poderiam necessitar de até 21 sacas de soja por
hectare para quitar suas operagoes, refletindo um elevado grau de risco envolvido nessa
estratégia.

Em contraste, as operagoes de barter estruturadas com bancos e tradings apresen-
taram VaRs significativamente inferiores, sinalizando maior estabilidade e mitigacao de
riscos extremos. A Trading B destacou-se com o menor VaR da amostra (14,09 sacas),
seguida pela Trading A (14,36 sacas) e pelo Banco A (14,48 sacas). T Tais resultados sao

compativeis com a percepcao de que tradings, ao combinarem poder de barganha na aqui-
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sicdo de insumos e estratégias estruturadas de comercializagao da producao, conseguem
reduzir substancialmente a exposicao dos produtores as flutuacoes adversas do mercado
(SCREMIN et al., 2020; LINHARES; CAMPOS; JUNIOR, 2022).

Os bancos, embora nao tenham alcancado os menores VaRs absolutos, apresentaram
desempenho que sugere um grau relevante de protecao ao risco. O Banco A, em particular,
apresentou performance proxima as melhores opcoes, enquanto o Banco B, mesmo com
operagoes de hedge cambial incorporadas, registrou um VaR ligeiramente superior (15,35
sacas), reflexo dos custos adicionais de protecao embutidos na estrutura contratual.

As revendas, por fim, apresentaram novamente os maiores niveis de risco entre os
agentes estruturados nas andlises descritivas: mesmo considerando a oferta de servigos
técnicos e condigoes de atendimento mais flexiveis, suas modalidades de barter apresen-
taram os maiores niveis de risco entre os agentes estruturados, com VaRs de 15,55 sacas
(Revenda A) e 16,92 sacas (Revenda B). Isso indica que, ainda que apresentem vantagens
operacionais, as revendas oferecem menor eficiéncia na prote¢do contra eventos extremos
de mercado.

Em sintese, os resultados do VaR 99% corroboram a importancia da escolha criteriosa
do parceiro comercial no barter agricola, especialmente sob a dtica da gestao de riscos
extremos. Agentes capazes de integrar praticas de protegao ativa — seja via hedge finan-
ceiro, seja via estratégias de comercializagdo — garantem ao produtor maior seguranga

na preservagao de suas margens em ambientes volateis.

4.4.4.3 Avaliagao de Risco com Séries Temporais: Value at Risk (VaR) Adap-
tado

Dando sequéncia a analise de risco das operagoes de barter e de compra e venda
separadas, é importante destacar que inicialmente foi aplicada uma abordagem tradicional
de Value at Risk (VaR) no contexto agricola. Utilizou-se o VaR 99% para mensurar o risco
consolidado associado a relagao de troca entre fertilizantes e soja futura, considerando o
ciclo completo da operacao — isto é, desde a aquisicdo dos insumos até a liquidacao da
safra.

Nessa primeira etapa, o calculo foi realizado diretamente sobre a variavel SC;, expressa
em numero absoluto de sacas de soja por hectare. Essa abordagem permitiu estimar o
volume necessario de producgao para quitacao das obrigacoes financeiras sob um cenério
extremo, revelando valores que variaram de aproximadamente 14 sacas a mais de 21 sacas
por hectare, a depender da modalidade analisada.

Todavia, embora relevante para uma visao agregada do risco, essa metodologia tra-
dicional nao capturava adequadamente as oscilagoes intermediarias que afetam a relagao
de troca ao longo do ciclo produtivo, especialmente em contextos de alta volatilidade de
precos. Assim, buscou-se refinar a analise com a adoc¢ao de metodologias adaptadas, mais

alinhadas a realidade operacional do agronegdbcio.
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Foram empregadas trés abordagens distintas de VaR ao longo deste estudo:

(i) VaR 99% Tradicional Consolidado: aplicagao direta do VaR 99% sobre a distribuigao
histérica da variavel SC;, capturando o risco agregado de cada operacao ao longo

do ciclo completo.

(ii) VaR Adaptado para Operagdes de Barter Estruturado: aplicagdo do VaR 95% sobre
as variagoes absolutas sucessivas da relagao de troca, considerando apenas os dias
luteis em que se verificaram simultaneamente cotacoes de soja futura e de fertilizan-
tes. Esta abordagem busca refletir as oscilagoes reais de mercado enfrentadas pelos

produtores no decorrer do ciclo de produgao.

(iii) VaR Adaptado para Operagoes de Compra Separada com Janelas de 30 dias: meto-
dologia desenvolvida para avaliar o risco de operacoes em que a compra de insumos
e a venda da soja nao sao realizadas simultaneamente. Nesse caso, foram simula-
das vendas em intervalos de 30 dias apds a aquisicao do fertilizante, capturando a

exposicao ao risco resultante da defasagem temporal entre compra e venda.

Essas metodologias, cuja formulagdo matematica detalhada encontra-se apresentada
no capitulo de Metodologia (se¢ao 4.3.4), permitem uma avaliagdo mais precisa da expo-
sicao ao risco enfrentada pelos produtores rurais em diferentes estratégias de comerciali-
zacdo. A seguir, apresentam-se os resultados obtidos para cada safra agricola analisada,

respeitando as abordagens metodoldgicas correspondentes.

Analise da Safra 2023/24: Barter Estruturado e Compra Separada

A safra 2023/24 foi caracterizada por um ambiente de menor volatilidade no mercado
agricola, conforme evidenciado pelas andlises de Value at Risk (VaR) adaptado. Os resul-
tados obtidos demonstraram que os valores de VaR 95% foram relativamente homogéneos
entre as diferentes modalidades de barter estruturado, refletindo a maior estabilidade nos
precos da soja e dos fertilizantes observada durante o ciclo produtivo.

Na Tabela 15 apresentam-se os valores de VaR adaptado para os agentes analisados
na safra 2023/24, incluindo bancos, tradings, revendas e operagdes de compra e venda

separadas.
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Agente Safra 23/24

Banco com Hedge 0.1972

Banco sem Hedge 0.1864

Trading A 0.2112

Trading B 0.2073

Revenda A 0.2208

Revenda B 0.2193

Compra Separada (Reais) 0.2604

Compra Separada (Ddlar) 0.2478

Tabela 15 — valores de VaR adaptado para os agentes analisados na safra 2023/24.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que as operagoes de barter realizadas com bancos e tradings mantiveram
niveis mais baixos de risco, com destaque para o Banco sem Hedge (0,1864) e a Trading
B (0,2073). As revendas apresentaram valores ligeiramente superiores, proximos a 0,22,
indicando uma volatilidade um pouco maior, mas ainda dentro de padroes considerados
moderados para o periodo analisado.

Complementando a analise das modalidades estruturadas, realizou-se também um
estudo especifico sobre a alternativa de compra e venda separadas na safra 2023/24. Para
essa simulacao, considerou-se a aquisicao do fertilizante em uma data de referéncia e a
venda subsequente da soja com janelas méveis de 30 dias, capturando a exposicao ao risco
de mercado resultante da defasagem temporal entre compra e venda.

Os resultados obtidos demonstram que, mesmo limitando-se a essas janelas de 30 dias,
a compra e venda separadas apresentaram valores de VaR significativamente superiores aos
observados nas operagoes de barter tradicionais. A compra separada em reais resultou em
um VaR de 0,2604, enquanto a compra separada em doélares apresentou um VaR de 0,2478
— ambos sensivelmente acima dos niveis registrados para bancos, tradings e revendas.

Tal comportamento reforca a hipdotese de que a auséncia de travas simultaneas — ca-
racteristica essencial das operagoes de barter — expoe o produtor rural a uma volatilidade
consideravelmente maior, comprometendo a previsibilidade e a estabilidade da relagao de
troca, mesmo em anos de menor instabilidade de mercado.

A Tabela 16 apresenta os valores de Value at Risk (VaR) adaptado para as principais
modalidades de barter — bancos, tradings e revendas — ao longo das safras 2021/2022,
2022/2023 e 2023/2024.
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Agente Safra 21/22 | Safra 22/23 | Safra 23/24
Banco com Hedge 0.461 0.3158 0.1972
Banco sem Hedge 0.3903 0.2801 0.1864
Trading A 0.4119 0.2193 0.2112
Trading B 0.4044 0.2153 0.2073
Revenda A 0.423 0.3251 0.2208
Revenda B 0.4603 0.3538 0.2193

Tabela 16 — Valores de VaR para as principais modalidades de barter ao longo das safras
2021/2022, 2022/2023 e 2023/2024, em SC/Ha.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Value at Risk (VaR) adaptado utilizado neste estudo representa a perda maxima
esperada com 95% de confianga, expressa em variagao da relagdo de troca (sacas de soja
por hectare). Em termos praticos, um VaR de 0,2 significa que, em 95% dos cendrios
simulados, a relagao de troca pode piorar em até 0,2 saca por hectare entre dois periodos
consecutivos.

Embora numericamente o valor de 0,2 possa parecer modesto, seu impacto no contexto
agricola é significativo. Considerando que a rentabilidade do produtor é sensivel a quanti-
dade de sacas necessarias para quitar seus custos, uma deterioracao de 0,2 saca representa
uma perda real de margem financeira. E, caso oscilagbes como essa se repitam por varios
dias consecutivos — como frequentemente ocorre em cenarios de alta volatilidade — o
efeito acumulado pode comprometer gravemente a viabilidade econémica da operacao.

Observa-se que, de maneira consistente, a safra 2021/2022 apresentou os maiores valo-
res de VaR entre todas as modalidades avaliadas. O Banco com Hedge registrou um VaR
de 0,461, o Banco sem Hedge de 0,3903, a Trading A de 0,4119, e a Trading B de 0,4044.
As revendas também exibiram niveis elevados: 0,423 (Revenda A) e 0,4603 (Revenda B).

Esses valores indicam que, para essas operacoes, em 95% das situacoes analisadas, a
relagao de troca poderia deteriorar-se em até 0,4 a 0,46 sacas por hectare em apenas um
ciclo de variacao de precos — um risco extremamente elevado, considerando o impacto
que oscilagoes consecutivas dessa magnitude poderiam gerar. Essa alta volatilidade é di-
retamente associada ao ambiente internacional instavel da época, marcado pela eclosao
da guerra entre Riussia e Ucrania em fevereiro de 2022 (FAO, 2022), que afetou severa-
mente o comércio de fertilizantes e graos e desencadeou movimentos bruscos nos mercados
agricolas e cambiais.

Com a transi¢ao para a safra 2022/2023, nota-se uma redugao acentuada nos niveis
de VaR. O Banco com Hedge reduziu seu risco para 0,3158 e o Banco sem Hedge para
0,2801, enquanto as tradings apresentaram quedas ainda mais expressivas: 0,2193 para
a Trading A e 0,2153 para a Trading B. As revendas, embora ainda acima das tradings,
também registraram diminuigoes (0,3251 para a Revenda A e 0,3538 para a Revenda B).

Essa queda demonstra uma melhoria no ambiente de negdcios, associada a estabiliza-
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¢ao parcial das cadeias logisticas e ao ajuste das condi¢oes de mercado. No entanto, é
importante destacar que, mesmo com o VaR inferior, uma deterioracao de cerca de 0,22
sacas em um unico periodo ainda representa um risco relevante. Em uma sequéncia de
5 a 10 dias de oscilagoes adversas, as perdas poderiam acumular-se de forma substancial
para o produtor.

Adicionalmente, a analise sugere que as tradings, embora apresentando valores de VaR
menores, nao conseguiram ampliar significativamente sua vantagem competitiva frente aos
demais agentes — o que aponta para uma atuacao conservadora diante do cenario ainda
incerto.

Na safra 2023/2024, observa-se o cendrio mais estéavel do periodo analisado. O Banco
com Hedge registrou um VaR de 0,1972, o Banco sem Hedge de 0,1864, a Trading A de
0,2112, e a Trading B de 0,2073. As revendas apresentaram valores proximos: 00,2208 para
Revenda A e 0,2193 para Revenda B.

Essa homogeneizacao dos niveis de VaR evidencia que, em um ambiente de mercado
mais previsivel — com normalizacao de precos de insumos, cambio mais estavel e sa-
fras globais regulares — as diferencas estruturais de risco entre os agentes se reduziram
drasticamente.

Contudo, ainda que a volatilidade global tenha diminuido, o fato de que valores em
torno de 0,2 continuem sendo observados mostra que o risco agricola nunca é comple-
tamente eliminado. Mesmo sob condigbes mais favoraveis, a necessidade de estratégias
ativas de gestao de risco permanece central para a preservagao da margem do produtor
rural.

Assim, a analise das trés safras reforca a influéncia preponderante dos fatores ma-
croeconomicos e geopoliticos sobre a evolugao do risco no barter, enquanto revela uma
capacidade apenas moderada dos agentes (bancos, tradings e revendas) de alterar subs-
tantivamente o perfil de risco oferecido ao produtor em contextos de maior ou menor

volatilidade.

4.4.4.4 Conclusao da Analise de Risco e Respostas as Hipoteses

A anélise comparativa das safras 2021/2022, 2022/2023 e 2023/2024, com base nos va-
lores de Value at Risk (VaR) adaptado, permitiu avaliar de maneira robusta a evolugao do
risco associado as diferentes modalidades de financiamento agricola no barter estruturado
e na compra e venda separadas.

Em relacao as hipoteses propostas no presente estudo, os resultados observados per-

mitem as seguintes conclusoes:

 H1: Confirmada. As operagoes de barter realizadas por tradings apresentaram,
de maneira consistente, menor volatilidade da relagdo de troca (sacas de soja por

hectare) do que aquelas realizadas por revendas agricolas. Em todas as safras ana-



Capitulo 4. Comparacio de Riscos em Alternativas de Barter e Financiamento para Soja: Um Estudo

quantitativo no Triangulo mineiro 116

lisadas, os VaRs das tradings (Trading A e Trading B) foram inferiores aos das
revendas (Revenda A e Revenda B), ainda que a diferenca tenha se reduzido em

2023/2024 devido a diminuicao geral da volatilidade de mercado.

(1 H2: Confirmada. A utilizacdo do barter, seja via trading ou revenda, resultou em
menor exposi¢cao ao risco de volatilidade de pregos em comparacao as operagoes de
compra e venda separadas. Conforme demonstrado na safra 2023/2024, as operagoes
de compra separada apresentaram VaRs superiores (0,2604 para compra separada
em reais e 0,2478 em ddlares) em comparagao as modalidades de barter estruturado,

que variaram entre 0,1864 e 0,2208.

1 H3: Confirmada. A operagao via barter com tradings apresentou o menor Value at
Risk (VaR) dentre as alternativas analisadas, refletindo uma mitigacao mais efetiva
dos riscos de mercado. Em especial, a Trading B destacou-se com os menores VaRs
na maioria das safras analisadas, evidenciando a vantagem competitiva de agentes

especializados na originagao e comercializagao de graos.

(d H4: Confirmada. As operagoes realizadas por meio de compra e venda separadas
expuseram o produtor rural a niveis de volatilidade superiores aos observados mesmo
nas operagoes financiadas por bancos. Em 2023/2024, por exemplo, o VaR da
compra separada superou o VaR tanto de bancos com hedge (0,1972) quanto de
bancos sem hedge (0,1864), indicando que a falta de travamento simultaneo de

precos compromete severamente a estabilidade da relagao de troca.

1 Hb5: Parcialmente confirmada. A eficiéncia do barter como ferramenta de redugao de
risco mostrou-se sensivel a estratégia comercial adotada pelos agentes. As tradings,
com integracdo de servigos logisticos e comercializacdo estruturada, conseguiram
oferecer menores niveis de risco em comparacao as revendas. No entanto, mesmo
em ambientes mais estaveis, como na safra 2023/2024, a diferenca entre agentes
diminuiu, sugerindo que, em cenarios de baixa volatilidade, o beneficio adicional

proporcionado pelas estratégias das tradings tende a se reduzir.

Para sintetizar as principais caracteristicas observadas nas modalidades de financia-
mento agricola analisadas, apresenta-se a Tabela 17. O quadro resume, de forma critica
e comparativa, as vantagens e desvantagens de cada alternativa, considerando aspectos
como gerenciamento de risco de mercado, suporte técnico, custos de transacao, assimetria
informacional e volatilidade observada.

Importante destacar que os produtores rurais devem estar cientes de que a escolha
entre agentes — tradings, revendas ou institui¢oes financeiras — nao se restringe apenas
a analise dos custos diretos envolvidos nas operacoes. Em muitas situacoes, agentes

que apresentam custos financeiros mais elevados oferecem, em contrapartida, pacotes de
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Tabela 17 — Principais caracteristicas observadas nas modalidades de financiamento agri-
cola analisadas.

Fonte: Elaborado pelo autor.

servigos agregados (bundling) que podem incluir assisténcia técnica, suporte logistico,

garantias de entrega e menor burocracia operacional.

Assim, a decisdo estratégica do produtor deve considerar nao apenas o custo isolado

da operacao, mas o conjunto de beneficios oferecidos, ponderando o quanto esta disposto

a pagar adicionalmente por maior seguranca, suporte técnico e estabilidade logistica. A
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comparac¢ao entre agentes exige uma avaliacdo criteriosa dos trade-offs envolvidos: um
custo financeiro marginalmente superior pode, em diversos casos, ser compensado pela
reducao de riscos operacionais ou pela maior previsibilidade no processo de comercializa-
¢ao da producao agricola.

Em sintese, os resultados obtidos reforcam o barter como uma importante ferramenta
de financiamento e de gestao de risco no agronegbcio brasileiro, destacando a relevan-
cia da escolha criteriosa do parceiro comercial, especialmente em ambientes de elevada

volatilidade de mercado.

4.5 Consideracoes Finais

Os resultados obtidos ao longo deste estudo sugerem que o barter constitui uma fer-
ramenta eficaz de financiamento e, sobretudo, de mitigagdo de riscos no agronegdocio bra-
sileiro. Ao comparar diferentes modalidades de operacao — envolvendo bancos, tradings,
revendas e compras separadas —, observou-se que o barter estruturado, especialmente
aquele realizado com fechamento simultaneo de compra de fertilizantes e venda de soja,
tende a apresentar maior capacidade de suavizar a volatilidade dos precos agricolas.

Linhares, Campos e Junior (2022) destacam que a gestao eficiente do risco de mercado
¢ determinante para a preservagao das margens dos produtores rurais, sobretudo em
ambientes sujeitos a oscilagoes cambiais e de pregos de commodities. Essa necessidade
de coordenacao mais eficiente estd intimamente ligada a légica da Teoria dos Custos de
Transagao (WILLIAMSON, 2010), segundo a qual estruturas contratuais mais robustas
— como o barter — podem reduzir os custos de transacdo e minimizar a exposicao a
assimetria informacional.

A andlise conduzida neste estudo, focada na realidade do Tridngulo Mineiro, conforme
reforcado por Cancado (2024), sugere que o fechamento simultdneo das operagoes é a
estratégia mais adequada para mitigar o risco de desequilibrios entre o custo dos insumos
e a receita da producao. Essa constatacao é consistente com os argumentos de Scremin
et al. (2020) e Zylbersztajn Décio; Farina (1997), que associam a integracao logistica e
comercial ao fortalecimento da posi¢do do produtor no mercado.

No tocante ao perfil dos agentes, as tradings apresentaram menores niveis de Value
at Risk (VaR) nas safras analisadas, o que sugere vantagem competitiva atribuida a
sua capacidade de gestao integrada de originacao, comercializacao e logistica de graos,
conforme defendido por Skrastins (2023). Ainda assim, mesmo essas estruturas mais
sofisticadas mostraram limitacoes em ambientes de volatilidade mais baixa, como no ciclo
2023/2024, quando as diferengas entre tradings, bancos e revendas se reduziram.

Embora operacoes de compra e venda separadas possam, em casos excepcionais, gerar
resultados pontualmente superiores, a auséncia de mecanismos de travamento simultaneo

de pregos — conforme discutido por Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) — aumenta a ex-
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posicao a volatilidade e aos efeitos de assimetria informacional, elevando substancialmente
o risco financeiro para o produtor.

Importante reconhecer também as limitagoes deste estudo. A utilizagdo do VaR his-
térico, embora metodologicamente adequada para o objetivo proposto (MANFREDO;
LEUTHOLD, 1998), ndo captura plenamente cenarios de mudangas estruturais futuras.
Ademais, a analise concentrou-se em dados do Tridngulo Mineiro, uma regiao estratégica
mas com caracteristicas proprias de estrutura de mercado, logistica e perfil dos agentes,
o que pode limitar a generalizagdo dos resultados para outras regices.

Em sintese, os achados sugerem que a ado¢ao do barter estruturado com fechamento
conjunto representa, para a maioria dos produtores rurais, a alternativa mais eficiente
para a gestao dos riscos de precos no agronegocio. A especulacao — isto é, a pratica de
realizar compras de insumos e vendas da produc¢ao em momentos distintos — pode even-
tualmente proporcionar ganhos superiores, mas, de maneira geral, implica niveis de risco
que superam os beneficios potenciais, tornando-se uma estratégia menos recomendavel

frente as alternativas de financiamento estruturadas por bancos, tradings e revendas.



120

CAPITULO 5

Modelo de Apoio a Decisao para
Financiamento Agricola: Uma
Abordagem Multicritério Aplicada ao

Triangulo Mineiro



Resumo

Este artigo propoe a construcao e aplicacao de um modelo de apoio a decisao para
avaliar a atratividade relativa de diferentes modalidades de financiamento agricola no
contexto da soja no Triangulo Mineiro. O modelo adota uma abordagem multicritério,
combinando a Teoria da Utilidade Multiatributo (MAUT) com a técnica de compara-
cao pareada (AHP adaptado), estruturando 42 varidveis agrupadas em quatro dimensoes
analiticas: (i) capacidade operacional e financeira; (ii) percepcao e gestao de risco; (iii)
estrutura relacional e institucional; e (iv) seguranga logistica e operacional. Os pesos
relativos entre as variaveis e as modalidades foram obtidos por meio de 882 comparacoes
pareadas, resultando em vetores de ponderagdo especificos. Posteriormente, o modelo
foi aplicado a oito perfis simulados de produtores rurais, elaborados com base em da-
dos secundérios e observacoes empiricas sobre o comportamento decisério na regiao. Os
resultados indicam padroes distintos de aderéncia entre os perfis e as alternativas de finan-
ciamento, sugerindo que a escolha da modalidade mais adequada depende da combinacao
entre estrutura produtiva, vinculos institucionais e grau de aversao ao risco. O estudo
oferece um instrumento pratico, replicavel e sensivel as especificidades locais, contribuindo

para o aprimoramento das estratégias de financiamento rural.

Palavras-chave: Financiamento agricola. MAUT. Decisao multicritério. Barter. Trian-
gulo Mineiro. AHP.



Abstract

This article proposes the development and application of a decision support model
to assess the relative attractiveness of different agricultural financing modalities in the
soybean sector of the Tridngulo Mineiro region, Brazil. The model adopts a multi-criteria
decision-making approach, combining Multi-Attribute Utility Theory (MAUT) with an
adapted Analytic Hierarchy Process (AHP), integrating 42 variables grouped into four
analytical dimensions: (i) operational and financial capacity; (ii) risk perception and ma-
nagement; (iii) relational and institutional structure; and (iv) logistical and operational
security. Relative weights between variables and financing modalities were derived from
882 pairwise comparisons, resulting in specific weighting vectors. The model was then
applied to eight simulated farmer profiles, constructed from secondary data and empirical
observations on regional decision-making patterns. The results reveal distinct patterns of
alignment between profiles and financing options, suggesting that the optimal modality
depends on the interaction between productive characteristics, institutional relationships,
and risk tolerance. The study provides a practical, replicable tool tailored to local speci-

ficities, supporting more effective rural financing strategies.

Keywords: Agricultural finance. MAUT. Multi-criteria decision-making. Barter. Tri-
angulo Mineiro. AHP.
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5.1 Introducao

A escolha da modalidade de financiamento agricola constitui um dos principais deter-
minantes da sustentabilidade financeira e da eficiéncia operacional dos produtores rurais
no Brasil. Em um setor marcado por ciclos longos, incerteza de precos, riscos climaticos
e exposicao cambial, as decisoes relacionadas ao financiamento da safra e a comerciali-
zagao da producao assumem carater estratégico, impactando diretamente a capacidade
de permanéncia e competitividade no agronegécio (ZYLBERSZTAJN, 2000). No caso da
soja — principal cultura do cerrado brasileiro —, essa decisao se torna ainda mais critica,
devido a elevada demanda por insumos e a necessidade de negocia¢oes antecipadas com
fornecedores, tradings e instituicoes financeiras.

Entre as principais alternativas de financiamento disponiveis, destacam-se sete moda-
lidades: barter com revenda, barter com cooperativa, barter com trading, capital proprio
com travamento simultaneo, capital préprio com venda especulativa, financiamento ban-
cario com travamento simultdneo e financiamento bancario sem travamento. Cada uma
dessas opgoes apresenta diferentes niveis de risco, exigéncias contratuais, custos finan-
ceiros, prazos operacionais e margens de negociacdo, exigindo uma avaliacao criteriosa
por parte do produtor quanto a sua compatibilidade com a estrutura produtiva, finan-
ceira e institucional da propriedade. No entanto, conforme apontado por Reis (2023) e
Cancado (2019), essa escolha tende a ser realizada de forma empirica, baseada em expe-
riéncias anteriores ou na influéncia de agentes comerciais, e nao por meio de ferramentas
estruturadas que ponderem os multiplos critérios envolvidos.

Diante desse cenario, o presente artigo propoe o desenvolvimento de um modelo ana-
litico multicritério, fundamentado na Teoria da Utilidade Multiatributo MAUT e na téc-
nica de comparagao pareada do Analytic Hierarchy Process (AHP), adaptada ao contexto
agricola. O modelo organiza 42 varidveis agrupadas em quatro dimensoes analiticas —
(i) capacidade operacional e financeira; (ii) percepgao e gestao de risco; (iii) estrutura
relacional e institucional; e (iv) seguranga logistica e operacional — atribuindo pesos es-
pecificos a cada variavel conforme a modalidade analisada. A partir desses pesos e das
notas atribuidas por diferentes perfis de produtores, o modelo calcula um indice de atra-
tividade relativa (I,,), que permite comparar e hierarquizar as opg¢oes de financiamento
disponiveis.

A regidao do Tridngulo Mineiro foi escolhida como base empirica para aplicacdo do
modelo, por reunir caracteristicas que ampliam a complexidade decisoria dos produto-
res. Além de apresentar alta produtividade agricola, a regido concentra canais diversos
de financiamento, com forte presenca de cooperativas, tradings e institui¢cdes financeiras.
De acordo com a Conab (2024), Minas Gerais produziu cerca de 7 milhoes de toneladas
de soja na safra 2022/2023, sendo que aproximadamente metade desse volume foi proces-
sada localmente, especialmente nos polos agroindustriais de Uberlandia, Patos de Minas e

Araguari. Esse ambiente agroindustrial intensifica a necessidade de decisoes fundamenta-
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das, uma vez que o produtor precisa avaliar nao apenas custos e taxas de financiamento,
mas também a solidez dos canais institucionais, a previsibilidade logistica e o grau de
customizacao das operacoes.

Com base em vetores de peso derivados de 882 comparagoes pareadas entre as sete mo-
dalidades e nas pontuagoes atribuidas por oito perfis simulados de produtores — elabora-
dos a partir de dados secundarios e observacoes empiricas sobre comportamento decisorio
na regiao —, o modelo calcula indices relativos de aderéncia entre perfis e modalidades.
Esses resultados possibilitam ndo apenas a recomendacao da alternativa mais adequada a
cada perfil, mas também a identificacao de padroes estratégicos e correlagoes relevantes,
oferecendo uma abordagem mais estruturada e replicavel para o financiamento agricola.

A principal contribuicao deste estudo reside na proposicao de um modelo pratico,
adaptavel e sensivel as especificidades regionais, que supera a abordagem predominante-
mente descritiva da literatura sobre financiamento rural. Conforme argumentam Keeney
e Raiffa (1993), decisdes tomadas em ambientes de incerteza devem ser fundamentadas
em modelos transparentes, que organizem os critérios relevantes de forma légica e com-
pardvel. E essa a proposta central deste trabalho: transformar uma decisdo complexa
— a escolha da modalidade de financiamento agricola — em um processo estruturado,

racional e empiricamente fundamentado.

5.2 Aspectos Metodoloégicos

Esta secao descreve os procedimentos metodolégicos adotados para o desenvolvimento
do modelo de apoio a decisao proposto neste estudo. Diante da complexidade envolvida na
escolha da modalidade de financiamento agricola por parte dos produtores rurais, optou-
se por uma abordagem construtivista e aplicada, fundamentada na logica multicritério da
Analise Hierarquica de Processo AHP, com estrutura de avaliacao inspirada na Teoria da
Utilidade Multiatributo MAUT.

Segundo Saaty (1980) e Keeney e Raiffa (1993), métodos multicritério como o AHP e
a MAUT sao especialmente adequados para contextos decisorios caracterizados por mul-
tiplos critérios de natureza diversa, abrangendo aspectos quantitativos e subjetivos. Tais
abordagens permitem estruturar comparacoes sistematicas entre alternativas, converter
julgamentos qualitativos em escalas numéricas consistentes e gerar indices agregados de
atratividade por meio de ponderagoes explicitas e reproduziveis.

A construcao do modelo envolveu etapas sequenciais e interdependentes, que incluiram:
a selecao e categorizacao das variaveis explicativas com base na literatura especializada e
no contexto empirico regional; a estruturacao da matriz teérica de ponderacao com 882
comparagoes pareadas entre modalidades de financiamento; a construcao dos vetores de
peso relativo; a elaboragao de uma planilha de entrada aplicada a perfis simulados de

produtores; e a operacionalizagao do calculo dos indices de atratividade (1,,,) com base na
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l6gica da Teoria da Utilidade.

Para assegurar consisténcia interna, aplicabilidade pratica e aderéncia ao contexto do
Triangulo Mineiro, foram definidos critérios técnicos, operacionais e institucionais que
orientaram todas as etapas da metodologia. Esses critérios permitiram calibrar o mo-
delo as especificidades do ambiente produtivo regional, mantendo robustez conceitual e
capacidade de replicagdo em outros contextos similares.

Nos tépicos subsequentes, apresentam-se:

(i) a caracterizagao da pesquisa quanto ao tipo e abordagem;
(ii) os procedimentos utilizados na selegdo e organizagao das varidveis;
(iii) a fundamentagao e aplica¢ao da técnica de ponderagao;
(iv) a operacionalizagdo do modelo com base nos escores e pesos;
(v) a planilha de entrada desenvolvida para simulagoes praticas;
(vi) o resumo das etapas executadas;
(vii) a delimitacdo geografica da aplicagao simulada; e

(viii) as principais limitagoes do método adotado.

5.2.1 Tipo e abordagem da pesquisa

A presente investigacdo caracteriza-se como um estudo de natureza aplicada, com
abordagem metodoldgica de métodos mistos, combinando procedimentos qualitativos e
quantitativos para a construcao de um modelo de apoio a decisdo voltado a produtores
rurais do Tridngulo Mineiro. Conforme Marconi e Lakatos (2003), a pesquisa aplicada
busca a resolugao de problemas concretos e visa resultados diretamente utilizaveis em con-
textos especificos. Adicionalmente, de acordo com Creswell e Creswell (2017) e Tashakkori
(2010), os métodos mistos sdo recomendados para situagdes em que se pretende integrar
analises interpretativas com estruturas quantitativas de validacao e simulagao.

No plano qualitativo, a pesquisa assumiu um carater exploratério e construtivista,
com foco na identificagdo de varidveis relevantes para a decisao de financiamento agricola.
Essa identificacao foi orientada pela literatura especializada e por observacoes sobre a di-
namica do setor agropecuario regional, permitindo a construc¢ao de um modelo conceitual
compativel com a realidade pratica dos produtores locais.

No plano quantitativo, foram aplicadas técnicas formais de andlise multicritério, com
destaque para o método de Andlise Hierdrquica de Processo (AHP), proposto por Sa-
aty (1980), e adaptado para aplicacao tedrica por meio de 882 comparagoes pareadas
entre as sete modalidades de financiamento consideradas. Essas comparagoes foram ela-

boradas com base em triangulacdo de fontes secundarias, andlise de relatérios técnicos
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e julgamento fundamentado. Os pesos relativos atribuidos a cada variavel e modalidade
foram definidos com base nos principios da Teoria da Utilidade Multiatributo (MAUT),
conforme estabelecido por Keeney e Raiffa (1993), resultando em vetores normalizados
utilizados no calculo do indice final de atratividade (1,,).

A combinacao dessas abordagens resultou em um modelo metodolégico solido, anco-
rado em fundamentos tedéricos reconhecidos e ajustado as especificidades institucionais,

operacionais e comportamentais do ambiente produtivo do Triangulo Mineiro.

5.2.2 Procedimentos de construgao do modelo

A construcao do modelo de apoio a decisao proposto nesta pesquisa seguiu uma abor-
dagem sistematica e fundamentada, composta por etapas interdependentes. O ponto de
partida foi a revisao da literatura especializada em financiamento agricola, estrutura pro-
dutiva, risco e instituicdes no agronegocio brasileiro, buscando identificar variaveis com
relevancia comprovada para a tomada de decisdo no campo. Segundo Gil et al. (2013),
a revisao tedrica é etapa essencial em estudos exploratorios, pois permite o mapeamento
das categorias analiticas e a estruturacao inicial do objeto de estudo.

As variaveis identificadas foram entao organizadas em quatro dimensoes analiticas
principais, com base em critérios de similaridade conceitual, recorréncia tematica na lite-
ratura e aplicabilidade pratica. A estrutura multidimensional foi concebida nao apenas
como recurso analitico, mas também como base operacional para a organizagao dos blocos
de comparacao pareada e aplicagdo dos vetores de ponderacao. Essa logica de agrupa-
mento tem respaldo em modelos multicritério consolidados, como os propostos por Keeney
e Raiffa (1993), Costa e Belderrain (2009) e Costa e Vincke (1990), que destacam a impor-
tancia da coeréncia interna e da clareza estrutural na modelagem de critérios decisorios.

As quatro dimensoes adotadas foram: (i) capacidade operacional e financeira; (ii) per-
cepcao e gestao de risco; (iii) estrutura relacional e institucional; e (iv) seguranca logistica
e operacional. Durante o processo de refinamento, foram realizados ajustes conceituais e
adaptagoes terminoldgicas para garantir aderéncia a realidade produtiva do Triangulo Mi-
neiro, preservando a consisténcia logica entre variaveis e modalidades. Algumas variaveis
foram redefinidas ou reorganizadas com base em sua aplicabilidade concreta, evitando
sobreposicoes, lacunas ou ambiguidades na estrutura do modelo.

A organizagao dimensional das variaveis serviu, portanto, como base conceitual, 16-
gica operacional e suporte metodologico para as etapas seguintes, orientando tanto a
construgao dos vetores de ponderagao (via AHP) quanto a logica de entrada de dados
pelo usudrio. Conforme destaca Costa e Vincke (1990), a clareza na estruturacao de cri-
térios é um elemento-chave para a robustez, a aplicabilidade e a replicabilidade de modelos
decisorios em contextos complexos.

Essa sistematizacao garantiu que o modelo fosse simultaneamente fundamentado na

literatura, ajustado a realidade regional e preparado para aplicagao pratica estruturada —
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permitindo sua utilizagdo tanto como instrumento de simulacdo quanto como ferramenta

de apoio a decisao adaptavel a outros contextos.

5.2.3 Fundamentacao da técnica de ponderacao

Para atribuir pesos relativos as variaveis do modelo e compara-las quanto a sua con-
tribuicao para diferentes modalidades de financiamento agricola, foi adotada a Anéalise de
Processo Hierarquico (AHP), técnica multicritério proposta por Saaty (1980). O AHP é
amplamente utilizado em estudos de apoio a decisdo por sua capacidade de transformar
julgamentos qualitativos em valores quantitativos, por meio de comparacoes pareadas e
estruturacao hierdrquica de critérios. Segundo Forman e Gass (2001), essa técnica ofe-
rece rastreabilidade logica, consisténcia interna e flexibilidade para diferentes contextos
de decisao — atributos fundamentais para o escopo desta pesquisa.

Neste estudo, o AHP foi aplicado de forma tedrica e estruturada, com base na formu-
lacdo de uma matriz de comparacao pareada entre as sete modalidades de financiamento
analisadas: (i) barter com revenda, (ii) barter com cooperativa, (iii) barter com trading,
(iv) financiamento bancério com travamento simulténeo, (v) financiamento bancario com
especulagdo, (vi) capital préprio com travamento simulténeo, e (vii) capital préprio com
especulacao. Para cada uma das 42 variaveis que compoem o modelo, foram realizadas 21
comparagoes entre pares de modalidades, totalizando 882 avaliagoes, conforme a férmula
combinatéria C'(n,2) = n!/2l(n"2)!. Esse procedimento segue a recomendagao metodold-
gica original de Saaty (1980), sendo amplamente referendado em aplica¢oes multicritério
semelhantes (COSTA; BELDERRAIN, 2009; COSTA; VINCKE, 1990).

As comparagoes foram elaboradas com base na literatura especializada, em documen-
tos técnicos e no julgamento qualificado do pesquisador, levando em consideragao as ca-
racteristicas estruturais, operacionais e institucionais de cada modalidade no contexto do
Triangulo Mineiro. A opcao por nao utilizar um painel de especialistas ou instrumentos de
coleta empirica direta esta alinhada a perspectiva construtivista adotada neste trabalho,
em que o conhecimento técnico estruturado e o embasamento conceitual fornecem base
suficiente para a formulagao de preferéncias relativas. Como argumentam Montibeller e
Franco (2010), modelos multicritério fundamentados em légica conceitual e conhecimento
técnico qualificado sao legitimos em estudos aplicados, especialmente quando o objetivo é
estruturar uma ferramenta pratica e replicavel. Da mesma forma, Costa e Vincke (1990)
destacam que a robustez de um modelo de decisao nao esta necessariamente atrelada a
elicitagao estatistica, mas sim a coeréncia entre critérios, estrutura e finalidade do instru-
mento desenvolvido.

A escala de comparacao utilizada seguiu os principios fundamentais estabelecidos por
Saaty (1980), com valores inteiros variando de 1 (igual importancia) a 9 (importancia ex-
trema de uma alternativa sobre a outra), incluindo valores intermediarios (3, 5 e 7) para

gradagoes proporcionais. Quando necessario, utilizou-se também o principio dos recipro-
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cos de Saaty, isto é, atribuindo valores inversos (1/x) as comparagoes em que a modalidade
mais atrativa se encontrava do lado oposto da matriz. Essa técnica, formalizada no pro-
prio AHP original, garante a consisténcia matematica da matriz e preserva a coeréncia das
preferéncias relativas, mesmo em modelos construidos teoricamente (FORMAN; GASS,
2001; ISHIZAKA; LABIB, 2011).

A aplicacdo da matriz de comparagoes gerou, para cada variavel, um vetor de pesos
relativos (Pjm), composto por sete valores normalizados cuja soma é igual a 1. Esses
vetores representam o grau de aderéncia tedrica de cada variavel a cada uma das sete
modalidades de financiamento e constituem a base de ponderacao utilizada no célculo do

indice final de atratividade do modelo, conforme descrito na préxima subsecao.

5.2.4 Calculo do indice final de atratividade

Com os vetores de peso relativos ja consolidados para cada variavel e modalidade, a
etapa final do modelo consiste em calcular o indice de atratividade de cada alternativa
de financiamento agricola, com base nos escores atribuidos pelo produtor (ou técnico
responsavel) as 42 varidveis que compoem o modelo.

Para isso, adota-se uma abordagem de ponderacao linear tipica da Teoria da Utili-
dade Multiatributo (MAUT), conforme proposto por Keeney e Raiffa (1993), na qual os
atributos (varidveis) sdo combinados com pesos relativos previamente estabelecidos. A
férmula geral do indice de atratividade (1,,,) para cada modalidade m é expressa como:

Para isso, utiliza-se a seguinte féormula:

I, = ( zn:l (Ez X sz) (4)

100
max,, > iy (E; x sz)) X
Onde:

A [,,: indice final de atratividade da modalidade m, normalizado em relacao a melhor

alternativa;
4 F; = escore atribuido pelo produtor a variavel i;

d P, = peso da variavel i para a modalidade m, conforme vetores definidos pela

matriz de comparacao pareada;
1 j representa uma das sete modalidades;
0 n: Numero total de varidveis (n = 42);
0 max,, > (E; X Py,).

Essa formula permite calcular, para cada alternativa, um escore ponderado conforme o
perfil de escores informado. Em seguida, os resultados sdo normalizados com base na mo-

dalidade que obteve o maior valor ponderado, reescalando as demais proporcionalmente.
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O indice final de atratividade é entao apresentado em escala percentual de 0 a 100, sendo
100 atribuido a modalidade mais aderente ao perfil considerado.

Essa estratégia de normalizacao favorece a interpretacao direta dos resultados, mesmo
por usuarios com menor familiaridade técnica, sem comprometer a robustez do modelo.
Conforme discutido por Costa e Belderrain (2009) e Ishizaka e Labib (2011), esse tipo
de reescalonamento é compativel com modelos multicritério e amplamente adotado em
contextos aplicados, por facilitar a leitura dos resultados e a priorizacao entre alternativas.

Ao expressar os indices em valores relativos a melhor alternativa, o modelo torna-
se adequado para simulagbes comparativas, permitindo visualizar como alteragées nos
escores podem modificar a atratividade relativa de cada modalidade — o que amplia sua

utilidade como ferramenta de apoio a decisao.

5.2.5 Planilha de entrada e operacionalizacao do modelo

Com o objetivo de assegurar aplicabilidade pratica e acessibilidade operacional, foi
elaborada uma planilha de entrada estruturada, contendo as 42 variaveis do modelo or-
ganizadas segundo as quatro dimensoes analiticas propostas: (i) capacidade operacional
e financeira; (ii) percepgao e gestao de risco; (iii) estrutura relacional e institucional; e
(iv) seguranga logistica e operacional. Cada linha da planilha contempla: (a) o nome da
variavel, (b) a dimensao correspondente, (c¢) uma descrigdo operacional objetiva, e (d) um
campo para atribui¢ao de escore (E;), em escala continua de 0 a 100 pontos.

A escolha dessa escala visa oferecer maior granularidade na avaliagdo, permitindo
que o produtor ou técnico expresse nuances mais finas de intensidade percebida para
cada varidvel, o que contribui para o refinamento dos resultados sem alterar a logica
do modelo. Conforme salientam Keeney e Raiffa (1993), a qualidade de um modelo de
utilidade depende nao apenas da estrutura dos pesos, mas também da capacidade do
sistema de captar julgamentos proporcionais a realidade percebida pelos tomadores de
decisao.

Os vetores de ponderagao (Pj,,), previamente calculados com base na matriz de com-
paracao pareada, encontram-se incorporados de forma fixa na planilha, de modo que o
usuario nao precisa manipula-los. A planilha foi concebida para operar de maneira au-
tomatizada: apods o preenchimento dos escores, os calculos sao executados internamente
e os indices de atratividade (/,,,) de cada modalidade sdo gerados de forma instantanea,
com normalizagdo pelo valor maximo observado, conforme descrito na subsecao 6.2.4.

A ferramenta pode ser utilizada por diferentes perfis de usuarios:

1 diretamente por produtores rurais, com base em suas percepcoes e experiéncias;

4 por consultores técnicos, agronomos ou instituigoes financeiras;
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[ ou ainda por agentes comerciais (revendas, cooperativas, tradings), que desejem
simular perfis de clientes para orientar ofertas de financiamento e estratégias comer-

ciais.

Embora o modelo possa ser aplicado a partir de percepgoes subjetivas, sua estrutura
foi desenhada para valorizar o uso técnico qualificado, permitindo que os escores atribui-
dos reflitam diagnésticos mais precisos de perfil, contexto e comportamento do produtor.
A organizacao guiada das variaveis por dimensao, associada as descri¢oes operacionais e
a légica interna da planilha, garante que o instrumento mantenha coeréncia metodolo-
gica, rastreabilidade e aplicabilidade robusta, conforme recomendacoes de Keeney e Raiffa
(1993), Costa e Vincke (1990), Costa e Belderrain (2009).

Por fim, a versao completa da planilha desenvolvida para operacionalizacao do mo-
delo encontra-se disponibilizada no Anexo X desta tese, como recurso de apoio pratico a
sua aplicacdo em diferentes contextos produtivos. Assim, a planilha de entrada funciona
como interface pratica do modelo decisério, mantendo o rigor conceitual exigido em estu-
dos multicritério e, ao mesmo tempo, assegurando simplicidade de uso, replicabilidade e

potencial de disseminagao.

5.2.6 Justificativa da escolha das modalidades de financiamento

comparadas

A escolha das modalidades de financiamento agricola analisadas neste estudo foi ori-
entada por critérios de relevancia pratica, aderéncia ao contexto regional do Triangulo
Mineiro e viabilidade de aplicacao do modelo de apoio a decisao. Foram selecionadas
sete alternativas que refletem as combinagoes mais representativas entre formas de pa-
gamento e estratégias de comercializacdo da soja, abrangendo trés fontes principais de
recursos (barter, crédito bancario e capital proprio) e dois formatos operacionais distintos
(travamento simultdneo e especulagao).

As modalidades contempladas foram:

1. Barter com revenda

2. Barter com cooperativa

3. Barter com trading/exportadora

4. Financiamento bancario com travamento simultaneo da soja
5. Financiamento bancario com especulacao de pregos

6. Capital proprio com travamento simultaneo da soja

7. Capital préprio com especulaciao de pregos
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Essa estrutura permite capturar a diversidade de estratégias utilizadas pelos produto-
res na regiao, considerando tanto agentes financeiros quanto comerciais. A disting¢ao entre
travamento e especulacao reflete diferencas significativas no comportamento de risco, na
previsibilidade de fluxo de caixa e na estrutura contratual das operagoes. Ja a separacao
entre canais de barter — revendas, cooperativas e tradings — leva em conta variagoes nas
exigéncias operacionais, na confiabilidade logistica e nas rela¢oes institucionais envolvidas.

A escolha por incluir essas trés formas de barter é justificada pela presenca de todos
esses canais no Triangulo Mineiro, regiao que concentra miltiplas unidades de grandes
tradings (como em Uberlandia e Araguari), ampla rede de cooperativas agropecudrias
e grande nimero de revendas multimarcas atuando localmente (ABIOVE, 2023; CAN-
CADO, 2019)).

Além disso, as modalidades de financiamento bancario, tanto com travamento anteci-
pado quanto com liberdade especulativa, seguem amplamente utilizadas, sobretudo por
produtores que possuem maior estrutura gerencial, acesso a garantias e dominio dos ins-
trumentos financeiros (LEME; ZYLBERSZTAJN, 2008). Por fim, o uso de capital préprio
permanece recorrente entre produtores com elevada capacidade de autofinanciamento, seja
como estratégia para evitar custos financeiros e burocraticos, seja por preferéncia compor-
tamental alinhada a aversao ao endividamento (LINHARES; CAMPOS; JUNIOR, 2022).

A combinagao dessas sete modalidades representa, portanto, uma sintese realista e
analiticamente robusta das op¢oes disponiveis aos produtores do Triangulo Mineiro, pos-

sibilitando a aplicagdo do modelo em cenérios diversos e aderentes a realidade do campo.

5.2.7 Etapas executadas na pesquisa

A construcao do modelo proposto nesta pesquisa envolveu uma sequéncia estruturada
de etapas metodoldgicas, com o objetivo de garantir coeréncia interna, fundamentacao
tedrica robusta e aplicabilidade pratica. A seguir, apresentam-se as principais fases reali-

zadas, em ordem cronoldgica e logica:

1. Realizacao de uma revisao tematica sistematizada da literatura especializada, com
foco em financiamento agricola, estrutura produtiva, risco, institui¢oes e comporta-
mento decisério no agronegocio. A selecao das fontes considerou critérios de recor-
réncia teméatica, qualificacdo académica e aderéncia pratica ao contexto do produtor

rural brasileiro, especialmente no Triangulo Mineiro.

2. Identificacao, selecao e organizacao de 42 variaveis explicativas relevantes, estrutu-
radas em quatro dimensoes analiticas: (i) capacidade operacional e financeira; (ii)
percepgao e gestao de risco; (iii) estrutura relacional e institucional; e (iv) seguranga

logistica e operacional.
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3. Definicao das sete modalidades de financiamento a serem avaliadas, combinando di-
ferentes estratégias de pagamento e comercializacao de soja (barter, crédito bancario

e capital proprio).

4. Elaboracao da matriz de comparagao pareada, composta por 832 pares entre as sete
modalidades para cada uma das 42 variaveis, com base na l6gica do AHP (Analytic

Hierarchy Process), conforme proposta de Saaty (1980).

5. Célculo dos vetores de peso relativo (Pjm), normalizados por varidvel, expressando
a aderéncia esperada de cada variavel as modalidades analisadas, de acordo com os

critérios da matriz tedrica.

6. Desenvolvimento da planilha de entrada técnica, permitindo a atribuicao de escores
(E;) a cada varidvel por parte do produtor ou técnico responsavel, com base em

escala padronizada de avaliagdo e critérios definidos.

7. Aplicacao da férmula de calculo do indice de atratividade (I,,,), por meio da combi-
nagao entre os escores atribuidos as variaveis e os pesos definidos para cada moda-

lidade, possibilitando comparagoes estruturadas entre as alternativas.

8. Realizagao de simulac¢bes praticas de perfis de produtores rurais, como forma de
validar o funcionamento do modelo e verificar a coeréncia dos resultados esperados

com diferentes perfis de decisao.

5.2.8 Delimitacao geografica e justificativa da aplicacao simu-
lada

A aplicacao simulada do modelo desenvolvido nesta pesquisa foi delimitada a regiao do
Triangulo Mineiro, em Minas Gerais, considerando sua relevancia estratégica para o setor
agroindustrial brasileiro. Essa delimitacao estd ancorada no conceito de regionalidade
aplicada a pesquisa em admnistracao e pesquisas socioeconomicas, conforme discutido
por Gil et al. (2013). Para esses autores, a compreensdo dos processos decisérios no
campo exige o reconhecimento do territério ndo apenas como espaco fisico, mas como
dimensao sociotécnica e institucional, na qual praticas, relagoes e estruturas produtivas
se enraizam e se retroalimentam.

A escolha do Triangulo Mineiro justifica-se por uma combinacao de fatores estruturais
e institucionais que tornam a regiao particularmente representativa e desafiadora. Con-
forme ABIOVE (2023), a mesorregiao concentra quatro grandes unidades processadoras
de soja — trés em Uberlandia e uma em Araguari —, o que estimula a competitividade
nas operacoes de compra e diversifica as estratégias comerciais disponiveis aos produtores.

Adicionalmente, Uberlandia é reconhecida como um dos principais polos logisticos do

pals, com infraestrutura de transporte multimodal e localizacdo geografica privilegiada
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(SILVA; FERREIRA, 2018), caracteristicas que favorecem a dinamicidade e a agressivi-
dade nas praticas de comercializagao agricola.

Essa combinacao de fatores torna o Tridngulo Mineiro um territério particularmente
exigente do ponto de vista metodoldgico, ndo apenas pela densidade técnica e comercial de
suas cadeias produtivas, mas também pela relevancia estratégica que ocupa no contexto
nacional. Assim, a aplicacdo do modelo nesta regiao permite verificar sua capacidade de
responder a contextos de maior complexidade deciséria, o que contribui para validar sua
estrutura e légica interna. As implica¢oes metodoldgicas dessa escolha regional, bem como
suas eventuais limitagoes e possibilidades de adaptacao, serao aprofundadas na subsecao
seguinte.

Embora o modelo tenha sido construido com foco especifico no Triangulo Mineiro, sua
logica analitica é replicavel em outros contextos, desde que haja recalibracao dos vetores
de ponderagao e eventual ajuste das varidaveis de entrada, conforme as caracteristicas
institucionais e operacionais de cada regiao. A prépria estrutura do modelo, ancorada na
Teoria da Utilidade Multiatributo (MAUT) e na comparacao pareada via AHP, permite
que novas variaveis sejam incluidas ou que varidveis existentes sejam excluidas, desde
que respeitada a coeréncia interna da matriz. Essa flexibilidade metodolégica esta em
consonancia com o enfoque construtivista adotado na pesquisa, no qual a estrutura do
modelo é continuamente aprimoravel a partir do acimulo de conhecimento técnico e do
aprofundamento empirico (COSTA; VINCKE, 1990; MONTIBELLER; FRANCO, 2010).

Por fim, ressalta-se que esta delimitacao geografica nao constitui amostragem esta-
tistica nem busca generalizagdo probabilistica dos resultados. Trata-se de um recorte
analitico e exploratorio, fundamentado na logica de aplicacdo contextualizada e orien-
tado pela coeréncia interna do modelo. Essa abordagem ¢é particularmente pertinente em
pesquisas construtivistas, nas quais o objetivo central é a estruturacao logica de decisoes

complexas em contextos reais, e nao a inferéncia estatistica sobre populagoes.

5.2.9 Limitacoes do método e consideragcoes complementares

Embora o modelo desenvolvido nesta pesquisa seja metodologicamente estruturado,
fundamentado na literatura e voltado a aplicacdo pratica, é essencial reconhecer suas li-
mitacoes, tanto para situar seu alcance quanto para orientar possiveis aprimoramentos
futuros. Essas limitagoes podem ser agrupadas em trés categorias principais: metodolo-

gicas, estruturais e operacionais.

(i) Limitagoes metodoldgicas

A matriz de comparacao pareada utilizada para a construcao dos vetores de pon-
deracao foi elaborada com base em dados secundarios, evidéncias conceituais e in-
terpretacao técnica do pesquisador com base em literatura sobre o assunto. Nao

foi conduzido um painel de especialistas formal nem processo de validacao empirica
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estruturada, o que poderia conferir maior consenso técnico aos pesos atribuidos.
Ainda assim, essa abordagem estd em consonancia com os principios do construti-
vismo decisorio, conforme defendido por autores como Costa e Vincke (1990), pois
privilegia a coeréncia logica interna e a rastreabilidade das decisoes, mesmo em

contextos de auséncia de dados primarios.

(ii) Limitagoes estruturais

O conjunto de varidveis, categorias analiticas e modalidades de financiamento foi
calibrado para refletir a realidade observada na mesorregiao do Tridngulo Mineiro.
Embora a logica do modelo seja transferivel para outras regioes, sua aplicacao fora
desse contexto requer a recalibracao dos vetores de ponderacao, bem como possivel
inclusdo ou exclusao de varidveis. Como alertam Costa e Belderrain (2009), Gomes
e Gomes (2014), modelos multicritério dependem de aderéncia contextual, e sua
eficacia esta condicionada a compatibilidade entre a estrutura analitica e o ambiente

decisorio no qual sao aplicados.

(iii) Limitagoes operacionais

A atribuigao dos escores (FE;), ainda que concebida para ser acessivel a diferentes
perfis de usuarios, requer atencao metodolégica. Quanto maior o conhecimento téc-
nico e contextual do responsavel pelo preenchimento da planilha de entrada, maior
serd a acuracia dos resultados gerados. Modelos baseados em julgamento subjetivo
demandam, como reforgam Forman e Gass (2001), um minimo de familiaridade com

os critérios avaliados, sob risco de gerar distorcoes interpretativas.

Apesar dessas limitagoes, o modelo construido apresenta robustez conceitual, con-
sisténcia metodoldgica e aplicabilidade pratica. Ele nao pretende oferecer uma resposta
definitiva ou prescritiva, mas sim uma ferramenta estruturada de apoio a decisao, capaz de
organizar a complexidade envolvida na escolha da modalidade de financiamento agricola
e de se adaptar a diferentes perfis, regioes e realidades produtivas. Sua principal contri-
buicao reside justamente na capacidade de transformar variaveis dispersas em uma logica
comparativa coerente, orientando decisoes com base em critérios técnicos, estruturados e
transparentes.

Adicionalmente, é importante reconhecer que as recomendagoes produzidas pelo mo-
delo estao condicionadas ao conjunto de variaveis selecionadas, que, embora extensas,
nao esgotam todos os fatores possiveis que influenciam a escolha da modalidade de fi-
nanciamento. Aspectos como gestao sucessoria, influéncia da politica agricola, ou mesmo
variaveis subjetivas associadas a experiéncia individual do produtor nao foram incorpo-
rados, o que pode afetar a capacidade explicativa do modelo em determinados contextos.
Soma-se a isso a delimitagao geografica centrada no Triangulo Mineiro, que, embora me-

todologicamente coerente com o escopo da pesquisa, impoe restrigoes a generalizagao dos
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resultados para outras regioes do Brasil com caracteristicas estruturais, climaticas ou
institucionais distintas. Essa limitacao reforca a importancia de validagoes futuras em
ambientes diversos, como forma de ampliar a aplicabilidade e a robustez do instrumento

proposto.

5.3 Referencial Teérico

A formulacgdo de um modelo de apoio a decisao em contextos agropecuarios exige
uma fundamentacao tedrica solida, capaz de integrar aspectos econdmicos, institucionais,
comportamentais e operacionais da atividade rural. No ambiente agricola, a decisao sobre
como financiar a producao envolve multiplas variaveis que extrapolam o campo técnico e
incorporam elementos de racionalidade limitada, rela¢oes institucionais, percepg¢oes sub-
jetivas de risco e restrigbes operacionais concretas — o que exige um aparato teodrico
compativel com essa complexidade.

Neste capitulo, sao sistematizadas as principais bases conceituais que orientam a es-
colha da modalidade de financiamento agricola, com foco especifico nos produtores da
mesorregiao do Tridngulo Mineiro. A estrutura do referencial foi organizada de modo a
refletir as quatro dimensdes analiticas que sustentam o modelo desenvolvido: (i) capaci-
dade operacional e financeira; (ii) percepgao e gestao de risco; (iii) estrutura relacional e
institucional; e (iv) seguranca logistica e operacional.

Essas dimensoes foram construidas com base em extensa revisao bibliografica e arti-
culam, de forma integrada, as 42 variaveis que compdem a estrutura decisoria proposta
— tais como poder de barganha, custo dos fertilizantes, aversao ao risco, participagao
em cooperativas, acesso a informagao, confianga institucional e cumprimento da janela
de semeadura. A abordagem adotada combina elementos da Teoria da Utilidade Multi-
atributo (Keeney & Raiffa, 1993), da Andlise Hierdarquica de Processos (SAATY, 1980)
e da economia institucional (NORTH, 1990; WILLIAMSON, 2010), reconhecendo que
decisoes no campo nao seguem uma logica puramente técnica, mas sao condicionadas por
arranjos institucionais, estruturas de governanca e limites cognitivos dos tomadores de
decisao (SIMON, 1979; ZYLBERSZTAJN DéCIO; FARINA, 1997).

Com base nessa matriz conceitual, o referencial teérico foi estruturado para: (i) in-
troduzir a relevancia economica dos fertilizantes como componente central dos custos de
produgao da soja; (ii) apresentar a légica de organizagao das variaveis em dimensoes ana-
liticas; e (iii) aprofundar os fundamentos tedricos e empiricos que sustentam cada uma

dessas dimensoes, consolidando a base conceitual do modelo proposto.
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5.3.1 Relevancia Economica dos Fertilizantes no Custo de Pro-
ducao da Soja

A producao de soja no Brasil é intensiva em insumos industriais, com destaque para
os fertilizantes, cuja participagao no custo total da lavoura é especialmente significativa.
Em um contexto marcado por volatilidade cambial e margens operacionais cada vez mais
pressionadas, compreender o peso relativo desses insumos torna-se fundamental para o
planejamento agricola e a tomada de decisao do produtor.

Segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB, 2024), os ferti-
lizantes representam, em média, 27,82% dos custos operacionais totais da soja no Brasil,
consolidando-se como o principal componente entre os insumos utilizados na lavoura.
No entanto, essa média nacional oculta variagoes regionais expressivas, influenciadas por
fatores como logistica, tipo de solo, nivel tecnolégico e sistemas produtivos adotados.

No estado do Mato Grosso, principal produtor nacional da oleaginosa, os fertilizantes
chegam a representar até 37% dos custos varidveis na regiao de Sorriso (Canal Rural,
2022). Em Rondoénia, especialmente em dreas que adotam Integragdo Lavoura-Pecuéria
(ILP), o peso dos fertilizantes no custo total de produgdo atinge 38,2%, segundo levan-
tamento da EMBRAPA (2021). No Centro-Oeste, o padrao se mantém elevado: em
municipios de Goids, os fertilizantes correspondem a cerca de 28% dos custos totais da
soja (CNA, 2025); na regiao Norte do Mato Grosso do Sul, esse percentual é de 25,81%,
com custos médios projetados em R$ 1.125,00 por hectare apenas para fertilizantes, dentro
de um custo total estimado de R$ 5.998,05 por hectare na safra 2024/25 (BOSCHIERO,
2024).

Embora faltem boletins oficiais especificos para o Triangulo Mineiro, dados do Instituto
Mato-Grossense de Economia Agropecuaria (IMEA, 2023) podem ser utilizados como
parametro indicativo, dada a semelhanca em sistemas de producgao e exigéncia na correcao
do solo. Considerando que a producao em Minas Gerais frequentemente demanda a
aplicacao intensiva de fésforo e potassio — nutrientes de alto custo — é plausivel que a
participagao dos fertilizantes na estrutura de custos da soja na regiao esteja proxima a
média nacional ou até ligeiramente acima, dependendo do modelo de aquisicao adotado.

A tabela a seguir resume as participacgoes relativas dos fertilizantes nos custos totais
ou variaveis em diferentes regides produtoras:

A relevancia econdmica dos fertilizantes é ampliada pela oscilacdo de seus precos e
seu impacto direto na rentabilidade da lavoura. Em cenarios adversos de mercado, a
diferenga entre uma negociacao eficiente e uma compra mal posicionada pode representar
até 16 sacas de soja por hectare em uma tunica safra, conforme estimativas da autora
com base em séries histéricas de pregos (CANCADO, 2024). Isso equivale a cerca de 10%
da receita bruta anual em um ano de produtividade regular, podendo superar 36% em
anos com perdas por fatores climaticos. Em situagoes extremas, o custo com fertilizantes

pode ultrapassar 50% da receita bruta gerada, reforcando o papel dos fertilizantes nao
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Regiao / Estado g::‘:illci;l:jliz(s) (% )d %% | Fonte
Brasil (média nacional) 27,82% Conab (2024)
Sorriso — MT 37,00% Canal Rural (2022)
Rondénia — ILP 38,20% EMBRAPA (2021)
Goids 28,00% CNA (2025)
Norte do MS 25,81% EMBRAPA (2021);
Minas Gerais (estimado) | ~28-30% Estimativa com base em IMEA (2023)

Tabela 18 — Participacao dos Fertilizantes nos Custos Totais de Producao de Soja.

Fonte: Elaborado pelo autor.

apenas como insumos técnicos, mas como variaveis-chave na determinacao da viabilidade
economica da safra. Estudos como o de Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) corroboram
esse diagnostico, ao enfatizar que a gestao estratégica de insumos é fator critico para a

sustentabilidade financeira da produgao agricola.

5.3.2 Estrutura Conceitual do Modelo de Apoio a Decisao

A formulacao de decisoes no contexto agropecudario brasileiro exige abordagens ana-
liticas que transcendam os limites da racionalidade estritamente econémica. A escolha
da modalidade de financiamento agricola, por exemplo, é condicionada por uma multi-
plicidade de fatores — técnicos, comportamentais, institucionais e operacionais — que
interagem de forma dindmica, nem sempre quantificavel, e também dependente do con-
texto regional. Como destacam Keeney e Raiffa (1993), modelos baseados na Teoria da
Utilidade Multiatributo (MAUT) oferecem uma estrutura robusta para lidar com essa
complexidade, ao transformar juizos subjetivos em comparagdes ordenadas com base em
preferéncias explicitas. Essa abordagem é especialmente 1til em contextos nos quais o
decisor lida com multiplos atributos em conflito, como ocorre no processo de definicao da
forma de financiamento agricola.

A estrutura conceitual do modelo desenvolvido nesta pesquisa parte do reconheci-
mento dessa complexidade deciséria. Foram selecionadas 42 variaveis explicativas, com
base em ampla revisao bibliografica envolvendo temas como financiamento agricola, com-
portamento do produtor, economia institucional e gestao de risco. Essas variaveis foram
organizadas de forma légica e estruturada, ndo como fatores isolados, mas como parte
de um sistema interdependente, validado por meio da observacao técnica da realidade
produtiva no Triangulo Mineiro.

Para garantir coeréncia interna e aplicabilidade pratica ao modelo, as 42 variaveis
foram agrupadas em quatro dimensdes analiticas principais: (i) capacidade operacional
e financeira do produtor; (ii) percepcao e gestao de risco; (iii) estrutura relacional e
institucional; e (iv) seguranca logistica e operacional. Essa logica de agrupamento segue

recomendagoes metodolédgicas de autores como Costa e Vincke (1990), Costa e Belderrain
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(2009), Gomes e Gomes (2014), que defendem a decomposi¢ao hierdarquica dos critérios
como estratégia para aumentar a clareza, a rastreabilidade e a robustez dos modelos
multicritério.

Cada dimensao representa um conjunto coerente de fatores que influenciam, de forma
direta ou indireta, o comportamento do produtor no momento de planejar sua estratégia
de aquisicao de insumos. A primeira dimensao trata de elementos estruturais e financeiros
que determinam o grau de autonomia da operagdo. A segunda contempla os mecanismos
individuais e objetivos de gestao da incerteza. A terceira aborda as relagoes institucionais
e o capital social que condicionam o acesso ao financiamento. Por fim, a quarta dimen-
sdo representa os limites operacionais associados a infraestrutura e a previsibilidade das
operacoes logisticas.

A estruturagdo por dimensbes também visa compatibilizar a abordagem conceitual
com a operacionalizacao técnica do modelo, que utiliza a técnica de comparacao pare-
ada para ponderar a aderéncia de cada variavel as sete modalidades de financiamento
selecionadas nesta pesquisa: (i) barter com revenda, (ii) barter com cooperativa, (iii)
barter com trading, (iv) financiamento bancério com travamento simultaneo, (v) financi-
amento bancario com especulagao, (vi) capital préprio com travamento simultaneo e (vii)
capital proprio com especulacao. A escolha dessas modalidades reflete os arranjos mais
representativos do Triangulo Mineiro, conforme discutido em fontes como Zylbersztajn
Décio; Farina (1997), Scremin et al. (2020), e é justificada pela diversidade institucional
observada na regiao — que retine cooperativas agroindustriais, redes de revendas, presenca
significativa de tradings multinacionais, além de acesso a crédito bancario e uso de capi-
tal préprio por grandes e médios produtores (CAVINATO; CAPITANI, 2023; ABIOVE,
2023).

A légica multicritério adotada no modelo exige que a estrutura conceitual esteja firme-
mente alinhada a pratica deciséria. Por isso, as dimensoes e variaveis foram validadas nao
apenas com base em sua recorréncia na literatura, mas também quanto a sua aplicabili-
dade concreta no campo, ao seu potencial explicativo sobre o comportamento do produtor
e a sua capacidade de diferenciar as alternativas de financiamento. Como defendem Bana
e Costa (2005), a legitimidade de modelos decisérios esta diretamente associada & consis-
téncia interna da estrutura analitica e a capacidade de capturar a logica real dos agentes
envolvidos.

Nos topicos seguintes, cada uma das quatro dimensoes serd explorada em profundi-
dade, com base em autores especializados e evidéncias empiricas da literatura recente,

consolidando a base tedrica que sustenta o modelo de apoio a decisao proposto nesta tese.



Capitulo 5. Modelo de Apoio & Decisdo para Financiamento Agricola: Uma Abordagem Multicritério

Aplicada ao Trigngulo Mineiro 139

5.3.3 Dimensao 1 — Capacidade Operacional e Financeira do
Produtor

A estrutura técnico-financeira de uma propriedade rural exerce papel central na defi-
ni¢do da modalidade de financiamento agricola a ser adotada. Essa dimensao expressa o
grau de autonomia do produtor em relacao a capital préprio, infraestrutura fisica e orga-
nizagao operacional, influenciando diretamente sua capacidade de negociagao, seu nivel
de dependéncia externa e sua margem de manobra frente as exigéncias contratuais de
cada alternativa.

De acordo com Johann, Cunha e Wander (2017), produtores com maior capacidade
de autofinanciamento tendem a evitar fontes onerosas de crédito ou contratos com travas
operacionais rigidas, preservando flexibilidade e controle sobre a gestao da lavoura. A dis-
ponibilidade de capital préprio torna-se especialmente relevante em contextos de elevada
volatilidade de precos e incertezas climaticas, permitindo ao produtor adiar decisoes de
venda ou de aquisicao de insumos até que surjam condig¢oes mais favordveis.

Essa logica é reforgada por Linhares, Campos e Junior (2022), que destacam que a
liquidez financeira impacta nao apenas a escolha dos canais de aquisi¢do, mas também
o grau de autonomia estratégica no processo decisorio. Complementarmente, Hartmann
(2016) argumenta que estruturas de capital mais robustas conferem ao produtor rural
maior poder de barganha e capacidade de negociar melhores condigdes comerciais, redu-
zindo sua dependéncia de contratos com clausulas restritivas.

O segundo pilar dessa dimensao é a estrutura fisica e logistica da propriedade, que
inclui ativos como armazéns proprios, frota de transporte e reserva técnica de insumos.
A posse desses recursos reduz custos operacionais, eleva a eficiéncia da gestdao e amplia
a capacidade de resposta do produtor diante de imprevistos. Kussano e Batalha (2012)
corroboram essa perspectiva ao evidenciar que a infraestrutura logistica internalizada
melhora a eficiéncia do escoamento da producao e mitiga riscos operacionais. Da mesma
forma, Skrastins (2023) destaca que produtores com ativos de armazenagem sao mais
capazes de capturar valor na comercializagao, postergando a venda para momentos mais
favoraveis e reduzindo sua exposicao a contratos com exigéncias logisticas rigidas. Isso os
torna mais aptos a utilizar modalidades que exigem execugao precisa, como o barter com
clausulas de entrega futura.

A escala de produgao e o poder de barganha do produtor sdo outros elementos fun-
damentais dessa dimensdo. Como apontam Poter (1980), Leme e Zylbersztajn (2008),
produtores de maior porte conseguem consolidar volumes de compra e venda, atrair con-
corréncia entre fornecedores e negociar condi¢bes comerciais mais vantajosas — seja com
revendas, cooperativas, bancos ou tradings. No Tridngulo Mineiro, dados do IBGE (2019)
demonstram que estabelecimentos com maior drea cultivada tém acesso mais frequente ao
crédito comercial direto e sao frequentemente alvo preferencial de operagoes estruturadas,

como barter com hedge vinculado ou crédito bancario com travamento antecipado.
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A estrutura de custos da propriedade, em especial a participacdo dos fertilizantes na
composicao do custo total da lavoura, também influencia o comportamento decisério.
Como demonstrado na subsecao 6.3.1, os fertilizantes representam, em média, 28% dos
custos operacionais da soja na regiao, podendo ultrapassar 35% em contextos especificos.
Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) ressaltam que o modo como o produtor adquire
esses insumos — a vista, financiado ou via barter — afeta diretamente sua liquidez, seu
grau de exposicao ao risco de mercado e sua necessidade de buscar protecao contratual.
Por fim, destaca-se a importancia da organizacao gerencial da propriedade, incluindo o
uso de ferramentas de gestao, o grau de formalizacao contdbil e a existéncia de reservas
técnicas. Essas varidveis refletem a maturidade administrativa do produtor e influenciam
sua capacidade de avaliar contratos, simular cenarios e tomar decisdes fundamentadas.

Segundo Hoffmann e Ney (2010), propriedades com maior grau de profissionalizagao
tendem a diversificar fontes de financiamento, otimizar compras e reduzir o custo médio
de aquisicao de insumos.

Essa dimensao, portanto, articula variaveis como: capacidade de autofinanciamento,
estrutura de armazenagem e transporte, participacao dos fertilizantes no custo total,
existéncia de reserva técnica, escala de producao, poder de barganha e grau de organizacao
gerencial. Juntas, essas variaveis determinam o grau de independéncia do produtor diante
dos canais de financiamento disponiveis e moldam sua propensao a negociar com diferentes
tipos de instituigdes. Como sintetizam Johann, Cunha e Wander (2017), o acesso a
modalidades de financiamento mais eficientes e menos onerosas depende da capacidade
do produtor de gerar excedentes, internalizar estruturas e manter flexibilidade deciséria
— fatores que, quando ausentes, limitam sua margem de escolha e 0 expoem a condig¢oes

menos vantajosas no mercado de crédito rural.

5.3.4 Dimensao 2 — Percepcao e Gestao de Risco

A forma como o produtor rural interpreta, antecipa e reage aos riscos da atividade
agropecudria é decisiva na definicdo da modalidade de financiamento a ser adotada. Essa
dimensao contempla tanto os instrumentos objetivos de mitigacao de risco — como segu-
ros, hedge e armazenagem — quanto os mecanismos subjetivos de percepcao, confianca
e racionalidade limitada, que influenciam o comportamento decisério mesmo diante de
condigoes técnicas semelhantes.

Segundo Hartmann (2016), Kimura (2002), a aversdo ao risco é um atributo compor-
tamental que se expressa na disposi¢ao (ou resisténcia) em assumir contratos com maior
variabilidade de resultados. Produtores mais conservadores tendem a buscar previsibi-
lidade contratual, mesmo a custa de menor retorno, optando por modalidades como o
barter com trava antecipada ou o financiamento bancario com indexagao ao custo. Ja

perfis mais tolerantes ao risco privilegiam alternativas que preservam autonomia e possi-
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bilitam ganhos em mercados volateis — como o uso de capital préprio com travamento
posterior ou operagoes spot.

A percepcao subjetiva da volatilidade — seja de precos, clima ou cumprimento con-
tratual — também influencia a escolha financeira. Como discutem D’Antona, VanWey e
Hayashi (2006), a leitura que o produtor faz do ambiente de risco é mediada por suas ex-
periéncias anteriores, nivel de informacao, relacdes interpessoais e fatores culturais. Dois
produtores com acesso as mesmas informagoes de mercado podem tomar decisdes opostas,
dependendo de como internalizam os cenarios e interpretam a confiabilidade dos agentes
envolvidos. Essa racionalidade limitada, conforme proposta por Simon (1979) e aprofun-
dada por Williamson (2010), exige que modelos de decisdo incorporem nao apenas dados
técnicos, mas também padroes subjetivos de avaliacao.

Do ponto de vista instrumental, a literatura destaca ferramentas relevantes de gestao
de risco, como o hedge em bolsas de futuros, o seguro agricola e o armazenamento estraté-
gico. Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) ressaltam que o uso de hedge é mais frequente
entre produtores tecnificados, com maior acesso a informacao e suporte de agentes espe-
cializados. Ja o seguro rural, apesar de sua importancia crescente, ainda possui cobertura
restrita no Brasil — inferior a 25% da drea cultivada, conforme dados do MAPA (2023)
— e enfrenta entraves como baixa capilaridade, produtos pouco adaptados a realidade
regional e custos elevados em areas de maior risco climatico.

A existéncia de infraestrutura de armazenagem prépria também é reconhecida como
um fator de protecao. Produtores com silos ou galpdes tém maior flexibilidade na escolha
do momento de venda, podendo evitar pressoes de mercado ou congestionamentos logisti-
cos. Nesse sentido, Skrastins (2023) argumenta que a armazenagem estratégica funciona
como um ativo contratual, permitindo ao produtor postergar a entrega da safra, acessar
melhores condigoes de preco e reduzir sua dependéncia de contratos que exigem liquidez
imediata — como barter com entrega atrelada a colheita.

Outro elemento relevante é a presenca (ou auséncia) de reservas técnicas de insumos
ou crédito operacional. A capacidade de manter estoques minimos ou contar com linhas
emergenciais de financiamento reduz o impacto de choques pontuais, como atrasos logis-
ticos ou variagoes abruptas nos pregos dos insumos. Zylbersztajn (2000) complementa
essa analise ao destacar que produtores com maior resiliéncia financeira e técnica tendem
a explorar mais alternativas contratuais e a buscar flexibilidade negocial, enquanto aque-
les que operam no limite da liquidez priorizam opc¢oes que transferem parte do risco a
contraparte — como o barter com clausulas rigidas de entrega e pagamento.

Por fim, destaca-se a importancia da confianca institucional no processo decisério. A
percepcao de que o ambiente regulatorio é instavel, que os contratos nao serao cumpridos
ou que o sistema juridico é ineficaz para resolver disputas pode elevar o nivel de aversao
ao risco e direcionar o produtor a relagoes baseadas em confianca interpessoal. Como

mostram Zylbersztajn Décio; Farina (1997), a fragilidade das instituigdes formais aumenta
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a importancia de mecanismos informais de governanga — um ponto de intersecao entre
esta dimensao e a préxima, voltada a estrutura relacional.

Em sintese, esta dimensao contempla varidaveis como: grau de aversao ao risco, per-
cepcao subjetiva da volatilidade, uso de instrumentos de protecao (hedge e seguro), in-
fraestrutura de armazenagem, existéncia de reserva técnica e confianca no ambiente de
negocios. A forma como essas variaveis interagem determina o nivel de propensao ao risco
do produtor e sua disposi¢ao para adotar modalidades de financiamento mais autonomas
ou mais estruturadas. Como argumentam Keeney e Raiffa (1993), a modelagem da de-
cisao sob risco exige considerar tanto preferéncias explicitas quanto restrigoes cognitivas,
garantindo que o processo decisério seja ao mesmo tempo légico e adaptado a realidade

comportamental dos agentes envolvidos.

5.3.5 Dimensao 3 — Estrutura Relacional e Institucional

As decisoes financeiras no meio rural brasileiro ndo ocorrem em ambiente neutro, mas
sao profundamente influenciadas pelas rela¢oes interpessoais e pelo contexto institucional
no qual os produtores estao inseridos. Essa dimensao engloba os vinculos formais e in-
formais estabelecidos com cooperativas, revendas, tradings, bancos e redes de assisténcia
técnica, bem como a confianga no sistema juridico, nas politicas publicas e nas institui¢oes
regulatérias que estruturam o ambiente de negdcios agropecuério.

No plano relacional, diversos estudos apontam que o acesso ao crédito, a qualidade dos
insumos e a flexibilidade contratual estao diretamente relacionados ao grau de fidelizagao
entre o produtor e seus parceiros comerciais. Segundo Cavinato e Capitani (2023), o his-
torico de relacionamento entre cooperado e cooperativa influencia nao apenas a concessao
de crédito, mas também as condicoes de pagamento, os prazos de entrega e o tipo de assis-
téncia técnica oferecida. Em muitos casos, o relacionamento interpessoal funciona como
substituto de garantias formais, reduzindo os custos de transacao e aumentando a efici-
éncia contratual — especialmente em contextos de inseguranca juridica ou instabilidade
institucional.

Esse papel substitutivo da confianca foi sistematizado por Zylbersztajn Décio; Farina
(1997), ao analisarem a governanga em sistemas agroindustriais. Para os autores, em
mercados marcados por assimetria informacional e elevada incerteza, vinculos duradouros
e reputacoes bem estabelecidas funcionam como mecanismos de coordenacao superiores
ao contrato formal, pois reduzem o risco de oportunismo e reforcam a previsibilidade
nas trocas. Essa légica se aplica de forma especial as operagoes barter e aos contratos
com entrega futura, nos quais a confianca na contraparte é tao relevante quanto o precgo
negociado ou a estrutura contratual.

Do ponto de vista institucional, a literatura enfatiza o papel das regras formais, da
estabilidade normativa e da efetividade dos mecanismos de enforcement na definicdo do

comportamento econémico. North (1991) argumenta que institui¢oes sdo “as regras do
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jogo” que moldam os incentivos e delimitam os custos de transacao. Em ambientes de
baixa previsibilidade legal ou aplicacao das normas — como frequentemente ocorre no
crédito rural brasileiro — os agentes econdémicos tendem a buscar reftigio em acordos
informais, parcerias histéricas e canais tradicionais de comercializacao. Zylbersztajn Dé-
cio; Farina (1997) reforgam que, em situagoes de inseguranga juridica, a escolha do canal
de financiamento nao é determinada apenas por custo ou conveniéncia, mas também pela
confianga na integridade da relagao contratual.

A participacao do produtor em redes de apoio institucional — como sindicatos rurais,
programas de assisténcia técnica, associagoes de classe e redes cooperativistas — também
influencia seu comportamento financeiro. Neves, Castro e Freitas (2019) identificam que
produtores mais inseridos em estruturas associativas apresentam maior capacidade de
acessar crédito, adotar inovagoes e negociar melhores condi¢oes com fornecedores. Essas
redes funcionam como difusoras de informagao, garantidoras de reputacao e articuladoras
de politicas publicas, reforcando a posi¢ao institucional dos produtores frente ao mercado.

Do ponto de vista cultural e familiar, fatores subjetivos também moldam as decisoes fi-
nanceiras. Como destaca Cancado (2019), muitos produtores — especialmente em regides
como o Tridngulo Mineiro — demonstram apego a canais tradicionais de financiamento,
preferindo negociar com as mesmas revendas ou cooperativas com as quais mantém lagos
histoéricos, mesmo quando outras opgoes se mostram mais vantajosas em termos financei-
ros. Esse comportamento esté alinhado a teoria da embeddedness de Granovetter (1985),
que afirma que as decisoes econémicas sao inseparaveis das relagoes sociais em que estao
imersas.

Além disso, a instabilidade institucional — expressa em mudancas frequentes nas re-
gras do crédito rural, inseguranca juridica na execucao de contratos e morosidade do
sistema judicial — amplia o peso das institui¢oes informais no processo decisorio. Willi-
amson (2010) ressalta que, em contextos de racionalidade limitada e incerteza ambiental,
os agentes priorizam estruturas de governanca que minimizem o risco de ruptura con-
tratual, mesmo que isso implique custos monetarios mais altos ou menor flexibilidade
operacional.

Essa dimensao do modelo abrange varidaveis como: participacao em cooperativas,
acesso a redes de apoio institucional, historico relacional com canais de venda, grau de
confiancga nas instituigoes, influéncia de aspectos culturais e percepcao de estabilidade ins-
titucional. Juntas, essas variaveis moldam a forma como o produtor interpreta os riscos
contratuais, avalia a confiabilidade das partes envolvidas e define o grau de formalizacao
desejado em sua relagao de financiamento. Em sintese, compreender a estrutura relacional
e institucional do produtor rural é essencial para explicar por que determinadas moda-
lidades sao preferidas, mesmo quando nao sao as mais vantajosas em termos puramente

econdmicos.
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5.3.6 Dimensao 4 — Seguranca Logistica e Operacional

A seguranca logistica e operacional é um componente decisivo na estruturagdo de
qualquer atividade agropecudaria, sobretudo em regioes com elevada intensidade produtiva
e janelas de plantio estreitas, como o Triangulo Mineiro. Essa dimensao contempla o
conjunto de fatores que asseguram o cumprimento dos prazos, a eficiéncia na circulacao
de insumos e produtos, e a previsibilidade das operagdoes — desde o recebimento de
fertilizantes até a entrega dos graos contratados.

A confiabilidade na entrega dos insumos, especialmente fertilizantes, sementes e de-
fensivos, é o primeiro elo critico dessa cadeia. Em modalidades com travamento prévio,
como o barter, a pontualidade da entrega é determinante para que o produtor consiga
cumprir a janela ideal de plantio. Segundo Tsukahara et al. (2016) atrasos no plantio
podem comprometer significativamente a produtividade da soja, além disso, inviabilizar
o plantio do milho safrinha, gerando perdas significativas aos produtores. Essa vulnera-
bilidade leva muitos produtores a optar por modalidades associadas a fornecedores com
maior verticalizacao logistica, como as tradings, mesmo quando essas impdem exigéncias
contratuais mais rigidas.

A estrutura logistica interna do produtor é o segundo eixo central dessa dimensao.
A posse de infraestrutura prépria — como silos, caminhoes ou acesso direto a armazéns
— amplia sua autonomia, permitindo que gerencie com maior flexibilidade os fluxos de
entrada e saida de insumos e produtos. Skrastins (2023) demonstra que a internaliza¢ao
de ativos logisticos, além de reduzir custos de transagao, funciona como uma tecnologia
contratual que fortalece o poder de barganha do produtor, ao permitir maior controle
sobre prazos e condigoes operacionais. Essa légica é reforgada por Zylbersztajn (2005),
ao destacar que, em cadeias agroindustriais com elevada assimetria informacional e risco
logistico, produtores com maior densidade de ativos internos conseguem negociar em
melhores condigoes, evitando a dependéncia de contratos mais rigidos ou de clausulas
onerosas impostas por canais externos.

Outro fator critico é a janela de semeadura, variavel que estabelece um marco técnico
rigido para o inicio do ciclo produtivo. Em regioes como o Triangulo Mineiro, com chuvas
concentradas entre outubro e fevereiro, a semeadura fora do periodo ideal compromete nao
apenas a produtividade da safra principal, mas também a viabilidade da segunda safra,
como o milho safrinha. Assad et al. (2008) destacam que o cumprimento dessa janela
depende de uma sincronizacao precisa entre o recebimento dos insumos e a capacidade
operacional do produtor. Isso torna a previsibilidade logistica um elemento-chave para
a escolha da modalidade de financiamento, favorecendo aquelas com maior compromisso
contratual de entrega no prazo — mesmo que com menor flexibilidade.

A escolha do canal de aquisicdo de insumos impacta diretamente a percepc¢ao de risco
logistico e relacional do produtor. Revendas oferecem maior capilaridade local e flexibi-

lidade, enquanto tradings priorizam previsibilidade em volume e qualidade, mesmo que
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com menor margem de negociagdo. Segundo Cavinato e Capitani (2023), o histérico de
relacionamento influencia diretamente as condi¢bes comerciais, os prazos e a segurancga
na entrega, funcionando como substituto de garantias formais. Granovetter (1985) com-
plementa que, em mercados com forte embeddedness, como o agronegocio, as relagoes
interpessoais moldam a decisao economica tanto quanto os fatores técnicos ou financeiros.
Skrastins (2023) reforga que a percepgao sobre a capacidade logistica e contratual dos
canais — especialmente no cumprimento de prazos e volumes — é central na defini¢ao
da estratégia de financiamento e comercializacao, sobretudo em operagoes como o barter.
Assim, a escolha do canal reflete ndo apenas variaveis econdmicas, mas também a combi-
nacao entre seguranca logistica, confianga na contraparte e tradigao relacional construida
ao longo dos ciclos produtivos.

Por fim, a confiabilidade contratual atua como variavel transversal. Em operagoes
barter ou contratos com trava futura, a entrega dos graos é condicionada a clausulas que
envolvem logistica reversa, prazos firmes e penalidades por inadimpléncia. Em contextos
de baixa governanca, a reputacao da contraparte e o histérico de cumprimento assumem
peso superior ao das condi¢oes nominais de preco. Como destacam Almeida, Zylbersztajn
e Klein (2010), em ambientes com instituigoes frageis, a confianca operacional na contra-
parte torna-se uma extensao da seguranca logistica, afetando diretamente a atratividade
de modalidades mais complexas.

Em conjunto, essa dimensao incorpora variaveis como: canal de aquisicao de insu-
mos, seguranca na entrega, janela de semeadura, confiabilidade contratual, infraestrutura
logistica prépria, pontualidade e previsibilidade operacional. Tais variaveis moldam a
percepcao de risco do produtor quanto a capacidade de executar o ciclo produtivo com
seguranca e eficiéncia. Como ressaltam Keeney e Raiffa (1993), modelos de decisao efi-
cazes devem integrar atributos operacionais a andlise multicritério, pois fatores logisticos
— embora nem sempre econémicos em aparéncia — sao frequentemente os determinantes
reais da viabilidade contratual no campo.

Por fim, essa dimensao incorpora também a confianga na execugao contratual e no
cumprimento dos acordos estabelecidos com fornecedores. Como discutem Granovetter
(1985), Skrastins (2023), em ambientes caracterizados por baixa governanga formal —
como ocorre frequentemente no setor agropecuario brasileiro —, os vinculos interpessoais,
a reputacao e o historico comercial assumem protagonismo. Nesses contextos, a capaci-
dade da contraparte de honrar prazos, volumes e condi¢oes contratuais frequentemente
pesa mais na decisao do produtor do que o préprio pre¢o nominal do insumo ou das ta-
xas de financiamento. Além disso, conforme destacam Zylbersztajn Décio; Farina (1997),
a governanca relacional, sustentada por confianca e recorréncia nas transagoes, opera
como substituto de mecanismos contratuais mais rigidos, mitigando riscos operacionais e
logisticos.

Em sintese, esta dimensao engloba variaveis como: canal de aquisicao de insumos,
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seguranca na entrega, janela de semeadura, confiabilidade contratual, infraestrutura lo-
gistica propria, pontualidade e previsibilidade operacional. De forma integrada, esses
elementos moldam a percepcao de risco logistico do produtor, influenciam sua disposi¢ao
em se vincular a contratos com maior rigidez operacional e definem sua estratégia de
financiamento frente as exigéncias praticas do calendario agricola.A Tabela 19 a seguir
apresenta a consolidagao das 42 variaveis utilizadas no modelo de apoio a decisao, agrupa-
das pelas quatro dimensoes analiticas discutidas ao longo desta se¢ao. Para cada variavel,
indica-se também um nome académico resumido — utilizado nos gréaficos e visualizacoes

do capitulo seguinte — e a principal referéncia bibliografica que justifica sua inclusao no

modelo.
Dimensao Ana- | Variavel Variavel Resu- | Referéncias principais
litica mida
Capacidade Ope- | Capacidade  de | Autofinanciamento| Porter (1980); Zylbersztajn
racional e Finan- | autofinancia- e Farina (2005) e Henschel,
ceira mento Queiroz e Gimenes (2023)
Capacidade Ope- | Escala de Produ- | Escala Porter (1980); e IBGE (2019)
racional e Finan- | ¢ao e Zylbersztajn e Farina
ceira (2005)
Capacidade Ope- | Participagdo em | Cooperativa Sexton (1986) e Neves, Cas-
racional e Finan- | cooperativa tro e Freitas (2019)
ceira
Capacidade Ope- | Histérico de Cré- | Crédito Almeida,  Zylbersztajn e
racional e Finan- | dito Klein  (2010); Henschel,
ceira Queiroz e Gimenes (2023) e
Skrastins (2023)
Capacidade Ope- | Dependéncia de | Dependéncia Johann, Cunha e Wander
racional e Finan- | terceiros (2017); Neves, Castro e Frei-
ceira tas (2019) e Zylbersztajn
(2000)
Capacidade Ope- | Reserva técnica Reserva Johann, Cunha e Wander
racional e Finan- (2017); Lorenzon & Dalchia-
ceira von (2019) e Skrastins (2023)
Capacidade Ope- | Grau de aversao | Aversao ao risco | Hardaker, Huirne e Anderson
racional e Finan- | ao risco e uso de (1997); Alexander (2005) e
ceira instrumentos  de Henschel, Queiroz e Gimenes
protegao (2023)
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Capacidade Ope- | Diversificacao Diversificacao Hardaker, Huirne e Anderson
racional e Finan- | produtiva (1997) e Tsukahara et. Al
ceira (2016)

Capacidade Ope- | Uso de seguro | Seguro agricola Hardaker, Huirne e Anderson
racional e Finan- | agricola (1997) e MAPA (2023)

ceira

Capacidade Ope-
racional e Finan-

ceira

Percepcao de vo-
latilidade e risco

subjetivo

Risco percebido

Hardaker, Huirne e Anderson

(1997) e Kimura (2022)

Capacidade Ope-
racional e Finan-

ceira

Janela de semea-
dura e seguranca
na operacao logis-

tica

Janela de semea-

dura

Assad et al. (2013) e Tsu-
kahara et. Al (2016)

Percepcao e Ges-

tao de Risco

O produtor que

opta por comprar

Compra a vista

(1980).
(2019); Cavinato e Capitani

Porter Cancado

a  vista: per- (2023) e Skrastins (2021)
fil, motivagoes
e implicagoes
economicas
Percepcao e Ges- | Relacao com Re- | Revenda Granovetter (1985);  Zyl-
tao de Risco venda bersztajn e Farina (2005);
Johann, Cunha e Wander
(2017) e Neves, Castro
Freitas (2019)
Percepcao e Ges- | Poder de Barga- | Barganha Porter (1980); Hartmann
tao de Risco nha associado a (2016) e Johann, Cunha e
escala de Produ- Wander (2017)
cao
Percepcao e Ges- | Tradicao familiar | Tradi¢ao Sexton (1986); Granovetter

tao de Risco

no canal

(1985); Hardaker, Huirne e
Anderson (1997) e Neves,
Castro e Freitas (2019)

Percepcao e Ges-

tao de Risco

Influéncia de ter-
ceiros na decisao

de financiamento

Influéncia externa

Hardaker, Huirne e Anderson
(1997) e Cancado (2019)

Percepcao e Ges-

tao de Risco

Ambiéncia insti-

tucional

Ambiéncia

Zylbersztajn e Farina (1999);
North (1991) e Johann, Cu-
nha e Wander (2017)
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Percepcao e Ges-

Grau de confianca

Confianca institu-

Granovetter (1985); North

tao de Risco nas instituigoes cional (1991); Neves, Castro e Frei-
tas (2019) e Leme e Zylbersz-
tajn (2008)

Percepcao e Ges- | Relacao com tra- | Trading Johann, Cunha e Wander

tao de Risco ding (2017); Cancado (2019) e
Henschel, Queiroz e Gimenes
(2023)

Percepcao e Ges- | Histérico de ina- | Inadimpléncia Almeida,  Zylbersztajn e

tao de Risco dimpléncia Klein (2010); Henschel, Quei-
roz e Gimenes (2023) e Reis
(2023)

Estrutura Relaci- | Acesso a informa- | Informagcao Stiglitz (2002); Zylbersztajn

onal e Institucio-

nal

cao

¢ Farina (2005); Williamson
(2010) e Cangado (2019)

Estrutura Relaci-
onal e Institucio-

nal

Histérico de en-

trega da revenda

Entrega revenda

Granovetter (1985);
Castro e Freitas (2019)

Neves,

Estrutura Relaci-

Histérico de rece-

Recebimento tra-

Hardaker, Huirne e Ander-

onal e Institucio- | bimento da tra- | ding son (1997); Kussano e Bata-
nal ding lha (2012) e Skrastins (2021)
Estrutura Relaci- | Seguranga Logis- | Seguranca logis- | Kussano e Batalha (2012);
onal e Institucio- | tica Percebida na | tica Silva e Ferreira (2021) e

nal

entrega dos insu-
mos e retirada da

soja

Skrastins (2021)

Estrutura Relaci-

onal e Institucio-

Capacidade  de

negociacao  com

Negociagao insu-

1mos

Porter (1980); Zylbersztajn
(2000) e Neves, Castro e Frei-

nal fornecedores  de tas (2019)

Insumos
Estrutura Relaci- | Diversificagdo de | Fontes de financi- | Scremin et al.  (2020) e
onal e Institucio- | fontes de financi- | amento Henschel, Queiroz e Gimenes
nal amento (2023)
Estrutura Relaci- | Possibilidade de | Customizacao Johann, Cunha e Wander
onal e Institucio- | customizacdo da | operacao (2017); Leme e Zylbersztajn

nal

operagao  (con-

trato, travas,

prazos, etc)

(2008) e Henschel, Queiroz e
Gimenes (2023)
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Estrutura Relaci-
onal e Institucio-

nal

Possibilidade de
renegociagao  ao

longo do ciclo

Renegociacao

Henschel, Queiroz e Gimenes
(2023) e Reis (2023)

Estrutura Relaci-
onal e Institucio-

nal

Condicoes comer-
ciais para com-
pra de insumos
(prego, prazo, bo-

nus)

Condigoes comer-

ciais

Porter (1980); Neves, Castro
e Freitas (2019); Scremin et
al. (2020) e Henschel, Quei-
roz e Gimenes (2023)

Estrutura Relaci-
onal e Institucio-

nal

Capacidade  de
monitoramento e
controle técnico

da lavoura

Controle técnico

(1986);  Hardaker,
Huirne e Anderson (1997);
Johann, Cunha e Wander
(2017) e Neves, Castro e Frei-
tas (2019)

Sexton

Estrutura Relaci-

onal e Institucio-

Custo efetivo to-

tal da operacao

Custo efetivo

Kussano e Batalha (2012);
(2020); CO-

Scremin et al.

nal NAB (2023) e IMEA (2023)

Estrutura Relaci- | Risco de descasa- | Descasamento Hardaker, Huirne e Anderson

onal e Institucio- | mento entre ven- (1997); Zylbersztajn (2000);

nal cimento da divida Kimura(2022) e Skrastins
e receita da safra (2023)

Estrutura Relaci- | Flexibilidade Flexibilidade Zylbersztajn (2000); Neves,

onal e Institucio- | para antecipar ou | venda Castro e Freitas (2019);

nal postergar a venda Skrastins (2023)

da soja
Seguranca Logis- | Interacdo  entre | Interagdo canais Granovetter (1985); Johann,
tica e Operacio- | modalidade e Cunha e Wander (2017) e

nal canais de comer- Zylbersztajn (2000)
cializacao

Seguranga Logis- | Barreiras operaci- | Barreiras Porter (1990) ;Zylbersztajn

tica e Operacio- | onais de acesso a (2000); Henschel, Queiroz e

nal modalidade Gimenes (2023) e Reis (2023)

Seguranca Logis- | Nivel de burocra- | Burocracia Stiglitz (2002); Williamson

tica e Operacio-

nal

cia percebida e
Custos de Transa-

cao

(2010); Skrastins (2023) e
Reis (2023)
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Seguranca Logis-
tica e Operacio-

nal

Expectativa de fi-
delizagao ou con-
tinuidade do ca-

nal

Fidelizacao

Granovetter (1985); Sexton
(1986) e Johann, Cunha e
Wander (2017)

Seguranca Logis-
tica e Operacio-

nal

Influéncia da cul-
tura regional so-

bre o uso da mo-
dalidade

Cultura regional

Granovetter (1985); Cancgado
(2021) e Cavinato e Capitani
(2023)

Seguranca Logis-
tica e Operacio-

nal

Segmento da
propriedade
(familiar, empre-

sarial, etc)

Segmento propri-
edade

Porter (1980); Granovetter
(1985) e Neves, Castro e Frei-

tas (2019)

Seguranca Logis-
tica e Operacio-

nal

Canal historica-

mente utilizado
em situagoes de

emergéncia

Canal emergen-

cial

Zylbersztajn (2005) e Neves,
Castro e Freitas (2019)

Seguranca Logis-
tica e Operacio-

nal

Capacidade  de
retencao da soja

para ganho de

preco

Retencao soja

Zylbersztajn (2000); Johann,
Cunha e Wander (2017) e
Cangado (2019)

Tabela 19 — Variaveis do Modelo de Apoio & Decisao por Dimensao Analitica

Esse quadro consolidado orienta a aplicagao pratica do modelo, permitindo a sistema-

tizagdo das variaveis envolvidas na escolha da modalidade de financiamento agricola.

5.4 Analise dos Resultados

Com base na estrutura conceitual apresentada no referencial teodrico, esta secdo tem

como objetivo analisar os vetores de peso relativos gerados para cada variavel do modelo de
apoio a decisao. Esses vetores expressam, em termos quantitativos, o grau de aderéncia
entre cada variavel e as sete modalidades de financiamento agricola consideradas. Ao
integrar esses vetores aos escores informados pelo produtor (ou técnico responsavel), o
modelo permite calcular o indice de atratividade (I,,) de cada modalidade, facilitando a
comparagao e a recomendacao final.

Para fins de clareza interpretativa, os resultados das simulagbes sao expressos em
porcentagens relativas, com base na modalidade que apresentou a maior pontuacao pon-
derada. Assim, a alternativa mais aderente ao perfil simulado recebe escore igual a 100,

e as demais sao reescaladas proporcionalmente. Essa escolha metodolégica, amplamente
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validada por autores como Costa e Belderrain (2009), Ishizaka e Labib (2011), visa faci-
litar a compreensao dos resultados por parte de técnicos e produtores, sem comprometer
a logica comparativa e o rigor analitico do modelo.

A seguir, sdo apresentados e interpretados os vetores resultantes das 42 variaveis, bem
como as médias por dimensao analitica, com o objetivo de evidenciar tendéncias gerais e
padroes estruturais de aderéncia entre variaveis e modalidades. Essa anélise é fundamental
para compreender como cada dimensao influencia a recomendacao final, além de validar,

de forma interpretativa, a coeréncia interna do modelo desenvolvido.

5.4.1 Interpretacao dos vetores e médias por dimensao

Com os 294 pesos relativos (Pjm) definidos e consolidados a partir das 882 compa-
ragoes pareadas, torna-se possivel interpretar o comportamento estrutural do modelo e
compreender como cada modalidade de financiamento se posiciona em relacao as diferen-
tes variaveis. Embora a aplicacao do modelo ocorra individualmente, com base nos escores
atribuidos por produtores especificos, a analise agregada dos vetores permite identificar
padroes relevantes, tendéncias de aderéncia e perfis conceituais tipicos associados a cada
alternativa.

Para facilitar essa leitura, foi calculada a média dos pesos relativos por dimensao, com
base na classificacdo das 42 variaveis nas quatro grandes dimensoes analiticas: (i) capa-
cidade operacional e financeira; (ii) percepgao e gestao de risco; (iii) estrutura relacional
e institucional; e (iv) seguranga logistica e operacional.

A Tabela 20 a seguir apresenta os valores médios de ponderacao por modalidade em
cada uma dessas dimensoes, servindo como ponto de partida para as analises interpreta-

tivas que serao conduzidas nas subsegoes seguintes.

Capacidade Percepcao e Estrutura Segurancga
Modalidade Operacional Gestao de Relacional e Logistica e
e Financeira Risco Institucional Operacional
Barter com cooperativa 0.1508 0.1959 0.1826 0.1630
Barter com revenda 0.1019 0.2152 0.1546 0.1556
Barter com trading 0.1361 0.1984 0.1978 0.1218
g;pltal proprio com especula- ) o 0.0990 0.1059 0.1674
Capital proprio —com trava- |65 0.1095 0.1406 0.1595
mento simultaneo
Financiamento - bancdrio com )3 5 0.0854 0.0957 0.1206
especulacao
Financiamento bancério com |5 0.0965 0.1226 0.1120

travamento simultaneo

Tabela 20 — Média de peso por dimensao e modalidade.

A andlise da Tabela 20 sugere que as sete modalidades de financiamento considera-

das no modelo apresentam diferentes padroes médios de aderéncia as quatro dimensoes
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analiticas propostas. Em termos comparativos, destacam-se os maiores pesos médios na
modalidade capital proprio com especulacao, particularmente na dimensao capacidade
operacional e financeira (0.2039), e na modalidade barter com revenda, com maior peso
relativo na dimensdao percepgao e gestao de risco (0.2152). Esses padroes de aderéncia
podem estar associados, respectivamente, a perfis de produtores com maior autonomia
financeira e controle sobre seus recursos Zylbersztajn (2000), e aqueles com maior famili-
aridade com incertezas de mercado ou com estruturas comerciais de menor formalizacao
institucional.

O barter com cooperativa apresenta uma distribui¢ao mais equilibrada entre as quatro
dimensoes, com pesos relativamente elevados tanto na percepgao e gestao de risco (0,1959)
quanto na estrutura relacional e institucional (0,1826). Essa configuragao é coerente com
o papel tradicional das cooperativas como canais de acesso a crédito, insumos e assis-
téncia técnica, operando sob logicas associativistas que combinam governanca relacional
e mitigacao de riscos, conforme discutido por Cavinato e Capitani (2023), Zylbersztajn
Décio; Farina (1997).

Por sua vez, o barter com trading concentra os maiores escores médios nas dimensoes
estrutura relacional (0,1978) e percepgao e gestao de risco (0,1984), indicando aderéncia
a perfis de produtores mais estruturados, com maior capacidade de negociacdo em am-
bientes complexos e expostos a riscos sistémicos. Esse padrao reflete as caracteristicas
de verticalizacao e formalizacao das tradings, alinhado a logica discutida por Henschel,
Queiroz e Gimenes (2023) e fundamentado na teoria dos custos de transa¢ao proposta por
Williamson (2010).

E relevante ainda destacar o desempenho da modalidade barter com revenda na dimen-
sao percepcao e gestao de risco, que superou inclusive alternativas geralmente associadas
a maior robustez institucional, como cooperativas e tradings. Esse comportamento, a
primeira vista contraintuitivo, pode ser explicado pela percepcao de maior flexibilidade,
proximidade e customizagao nas relacoes comerciais, especialmente em contextos de alta
informalidade e forte dependéncia de vinculos interpessoais — uma dindmica discutida por
Skrastins (2023) e Granovetter (1985), no estudo das relagoes de confian¢a em mercados
informais e redes econémicas locais.

O Grafico da Figura 17, a seguir, apresenta os mesmos dados da Tabela 20 de forma
visual, facilitando a leitura comparativa direta entre as modalidades quanto a aderéncia
média por dimensao. Essa representacao marca a transicao entre a abordagem agregada
e a analise detalhada das 42 varidveis individualmente, que serd conduzida nas proximas
secoes do trabalho.

Os resultados obtidos sugerem a presenga de padroes estratégicos distintos entre as
modalidades avaliadas, com variagoes relevantes nos niveis médios de aderéncia conforme
cada dimensao analitica. Modalidades como barter com cooperativa e barter com revenda

demonstram distribuigao relativamente elevada e balanceada entre as quatro dimensoes, o
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Figura 17 — Média dos vetores por dimensao

Capacidade Operacional e
Financeira
0,2500

500

Seguranca Logistica e / Percepcao e Gestao de
A 0,0000 ;
Operacional \ Risco
Estrutura Relacional e
Institucional

e harter com cooperativa = harter com revenda

e harter com trading = capital proprio com especulagao

e capital proprio com travamento simultaneo = financiamento bancario com especulagao

= financiamento bancario com travamento simultaneo

Fonte: Elaborado pelo autor.

que pode indicar compatibilidade potencial com diferentes perfis de produtores, incluindo
aqueles com maior inser¢ao institucional ou vinculos consolidados com canais tradicionais
de fornecimento.

Por outro lado, alternativas como financiamento bancario com especulacao e capital
proprio com especulacao apresentam, em média, menores pesos relativos, o que pode sina-
lizar menor aderéncia a perfis conservadores ou altamente dependentes de previsibilidade
contratual e suporte técnico.

Um aspecto que chama atenc¢ao na nova configuracao dos dados é o desempenho des-
tacado das revendas na dimensao percepcao e gestao de risco, superando inclusive mo-
dalidades tradicionalmente associadas a maior estabilidade, como cooperativas ou finan-
ciamentos bancarios. Embora esse resultado possa, em um primeiro momento, parecer

contraintuitivo — considerando que as revendas operam com margens mais altas, me-
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nor escala e nao possuem core business em graos, como ocorre com as tradings —, essa
aderéncia pode estar relacionada a atributos como maior flexibilidade negocial, menor
nivel de burocracia e proximidade operacional com o produtor. Essa logica é consistente
com a andlise de Granovetter (1985), que ressalta a importancia das relagoes econdmicas
enraizadas em vinculos sociais e redes locais, e com Skrastins (2023), ao destacar que,
em mercados informais ou menos verticalizados, a confianga interpessoal e a recorréncia
nas interagoes podem reduzir a percepcao de risco, suprindo, em parte, a auséncia de
garantias contratuais formais.

Dessa forma, os dados indicam que cada modalidade apresenta pontos fortes e fragi-
lidades relativas, e que sua atratividade pode variar conforme as prioridades do produtor
rural. A principal contribuicdo do modelo proposto reside justamente na estruturagao
criteriosa dessas variaveis, permitindo que o processo decisorio seja conduzido com maior
clareza, coeréncia e aderéncia ao contexto. Como argumentam Keeney e Raiffa (1993),
Costa e Vincke (1990), a decomposigao légica de problemas complexos contribui para de-
cisoes mais alinhadas em ambientes de elevada incerteza, como € o caso do financiamento
agricola brasileiro.

A seguir, a Tabela 5.4.1 apresenta o mapa de calor dos vetores, detalhando a inten-
sidade relativa de cada uma das 42 varidaveis por modalidade de financiamento. Essa
representacao visual complementa a média por dimensao, permitindo uma leitura mais
granular sobre os atributos que reforcam — ou limitam — a atratividade de cada al-
ternativa considerada, sendo ela uma ferramenta interpretativa complementar afim de
demonstrar visualmente e de forma mais didatica o grau de cada vetor na modalidade e

variavel correspondente.

. financia-
capital .
ital réprio financia- mento
barter barter barter ca;j . prop mento bancéario
.. proprio com tra- L.
Variavel com coo- com re- com tra- bancario com tra-
. . com es- vamento
perativa venda ding - . R com es- vamento
peculacdo simulta- ~ . .
peculagcao simulta-
neo
neo
Autofinanciamentd 0.0465 00287 00372 0.3582 0.2249 0.1986 0.1058
Escala d du-
g;saa e POt 91715 0.1538 0.2489 0.1018 0.1148 0.0950 0.1143
Particivaci
ATHAPALEO A 4038 - 0.2103 0.0550 0.1550 - 0.1136
cooperativa
Histoérico de cré-
dito 0.1034 0.0917 0.0959 0.2455 0.1867 0.1185 0.1583
Dependéncia de
. 0.1585 0.2389 0.1755 0.1025 0.1280 0.0934 0.1033
terceiros
Reserva técnica 0.1133 0.0937 0.1062 0.2221 0.2058 0.1225 0.1364
Risco e protecdo  0.1624 0.1709 0.1794 0.1182 0.1438 0.1037 0.1216
Di feacs
lverSI. Cagao _ 01475 02194 0'0840
produtiva
Seguro agricola 0.1169 0.0943 0.0990 0.2358 0.1676 0.1580 0.1283
P ao d -
CrEePLan e VOT 2131 0.1235 0.2167 0.1018 0.1330 0.0937 0.1183

latilidade
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Janel ]
anela € OpPeraT g o184 0.1541 0.1953 0.1045 0.1174 0.0977 0.1125
¢ao logistica

Compra 3 vista 0.1957 0.2345 0.0933
laca _
Relagio com re 0.0956 - 0.0644
venda
Poder de barga-
nﬁaer ¢ DAY 1488 0.2091 0.2120 0.1048 0.1190 0.0950 0.1113
Tradigdo  fami-
hai a4 1735 0.2247 0.1638 0.1003 0.1225 0.1019 0.1133
Influéncia de ter-
: 0.1488 0.2393 0.1729 0.1046 0.0982 0.1311 0.1050
celros
Ambiéncia insti-
: 0.2587 0.1249 0.1922 0.0990 0.1241 0.0931 0.1080
tucional
Confianga insti-
: 0.1960 0.1532 0.2251 0.0938 0.1086 0.1003 0.1231
tucional
Relacdo com tra-
: 0.1930 0.1740 0.1001 0.0671
ding
Inadimpléncia 0.2187 0.1499 0.2064 0.1036 0.1095 0.0952 0.1169
Acesso & infor- ) 00 0.0985 0.1323 0.2534 0.1154 0.1621 0.0984
macao
Histérico re-
0.2531 0.1223 0.1021
venda
Histérico trading  0.2137 0.1268
Seguranga logis- g 5, 0.1432
tica percebida
Nesociaca
ceoclagan com g 1116 0.0984 0.1067 0.1526 0.2084 0.1256 0.1967
fornecedores
Diversificagdo fi-
i 0.1047 0.1166 0.1727 0.0985 0.0992 0.1479 0.2604
nanceira
Customizagao da ) 4 0.2196 0.1553 0.0974 0.1117 0.1035 0.1332
operagao
iiifgomagao "0 02513 0.1894 0.1334 0.0959 0.1237 0.0988 0.1074
CondigGes  co-
e 0.2662 0.1296 0.1741 0.1001 0.1307 0.0969 0.1025
mercilals
o téeni
da lavoura
Custo total 0.1056 0.0950 0.0999 0.1430 0.2613 0.1336 0.1615
isco de d ;
Risco de descasa- ) 09 0.1425 0.2214 0.0995 0.1045 0.1182 0.1049
mento
Flexibilidade d
exibridade €€ 91621 0.1525 0.2564 0.1010 0.1225 0.0971 0.1084
venda
Interaca -
Hreracao canat g 1893 0.1387 0.2579 0.0993 0.1104 0.0936 0.1107
modalidade
Barrei ]
ATTEITAs OPELA~ 4 0934 0.1051 0.0972 0.2487 0.1865 0.1467 0.1224
clonails
B i .
roeracia per g 1140 0.1513 0.1084 0.2500 0.1714 0.1094 0.0957
cebida
Fidelizaca
C;nzllzagao do 2186 0.1857 0.1547 0.0974 0.1345 0.0948 0.1143
Cultura regional ~ 0.1978 0.2457 0.1330 0.0954 0.1268 0.0944 0.1069
Segmento da 6 0.2333 0.1398 0.1064 0.1391 0.0967 0.1085
propriedade
Canal de emer-— ) 4 ) 0.1547 0.1587 0.1043 0.1430 0.0949 0.1131

géncia
Retencdo da soja  0.1166 0.0958 0.1061 0.2478 0.1507 0.1628 0.1202
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Exigéncias docu-
mentais e garan- ~ 0.0866 0.0522 0.2705 0.2508 0.1916 0.1256
tias

Tabela 21 — Mapa de Calor todas Variaveis e modalidades.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise individual dos vetores por variavel permite aprofundar a leitura estrutural
iniciada nas médias por dimensdo. Ainda que o modelo opere como uma ferramenta
integrada de apoio a decisdo, o comportamento relativo das variaveis revela padroes que
merecem destaque, seja por sua coeréncia esperada, baixa discriminacao entre alternativas
ou mesmo por indicios de contradicao com a literatura.

Algumas varidveis, como capacidade de autofinanciamento e participacao em coo-
perativa, apresentaram alta discrepancia entre os pesos atribuidos as modalidades. No
primeiro caso, observou-se forte associacao com as modalidades de capital proprio — es-
pecialmente com especulagao (0,3582) e travamento simultaneo (0,2249) —, o que esté
alinhado a légica econémica discutida por Scremin et al. (2020), segundo a qual produtores
com maior capitalizacao tendem a evitar estruturas dependentes de terceiros, priorizando
autonomia nas decisoes de compra e venda. Por sua vez, a varidavel participacdo em
cooperativa concentrou peso expressivo na prépria modalidade barter com cooperativa
(0,4038), com baixa aderéncia as demais alternativas, reforcando a relagao simbidtica e
a dependéncia funcional que se estabelece entre esse canal e produtores historicamente
vinculados a modelos associativistas (CAVINATO; CAPITANI, 2023).

Em sentido oposto, variaveis como poder de barganha e ambiéncia institucional apre-
sentaram pesos mais distribuidos entre as modalidades, sugerindo que esses fatores sao
percebidos como relevantes de forma transversal, embora nao sejam, isoladamente, de-
terminantes na escolha final. Essa dinamica é coerente com os argumentos de Leme e
Zylbersztajn (2008), que destacam que a ambiéncia institucional — entendida como o
conjunto de normas, praticas e mecanismos informais de governanca — exerce influéncia
significativa na organizacao dos mercados agroindustriais, moldando custos de transagao,
riscos percebidos e relagoes contratuais, mas sem necessariamente direcionar de forma
absoluta a escolha da modalidade de financiamento. ambiente de negdcios, mas nao ne-
cessariamente define o canal de financiamento de forma isolada.

Um terceiro grupo de variaveis chama atengao por apresentar padroes que contrastam
com parte da literatura. A variavel percepcao de risco e protegao, por exemplo, apresentou
pesos relativamente altos para barter com revenda (0,1709) e barter com trading (0,1794),
superando inclusive modalidades de crédito formal, como os financiamentos bancarios.
Esse resultado pode parecer contraintuitivo, ja que as revendas, em geral, nao possuem
core business em graos, operam com menor capacidade logistica e dependem de repasses

de terceiros (ARAKAWA, 2014). No entanto, é possivel que essa atribuigdo de peso esteja
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relacionada a forma como o produtor percebe e lida com o risco, mais do que a rigidez
contratual em si. Revendas costumam manter estoques locais de seguranga, oferecem
resposta rapida e personalizada, e tém menor burocracia — caracteristicas que podem
ser percebidas como uma protecao contra falhas operacionais imediatas, mesmo que nao
oferecam garantias financeiras robustas. Como sugerem D’Antona, VanWey e Hayashi
(2006), a percepgao de risco é mediada por vinculos histéricos, experiéncias praticas e
expectativas subjetivas, o que pode levar produtores a enxergar a revenda como uma
alternativa segura no curto prazo, ainda que mais limitada sob uma o6tica institucional.
As andlises anteriores permitiram compreender como as diferentes modalidades de fi-
nanciamento agricola se posicionam em relacao as variaveis do modelo, tanto de forma
agregada quanto por atributos especificos. No entanto, para avaliar de forma mais apli-
cada a utilidade da ferramenta proposta, ¢ fundamental verificar sua performance diante

de contextos simulados.

5.4.2 Simulagao com perfis de produtores rurais

Com o objetivo de demonstrar a aplicabilidade e a operacionalidade do modelo pro-
posto, esta subsecao apresenta uma simulacao aplicada a oito perfis tedricos de produtores
rurais. Os perfis foram construidos com base em evidéncias da literatura especializada
sobre comportamento decisorio, estrutura produtiva e acesso a financiamento no contexto
agropecuario (LINHARES; CAMPOS; JUNIOR, 2022), complementadas por dados regi-
onais de 6rgaos como CONAB, IBGE e INGE. Também foram consideradas observagoes
e coleta de dados do autor ao longo de pesquisas anteriores, incluindo os achados de
Cancado (2019) sobre as estruturas produtivas e relagoes institucionais predominantes no
Triangulo Mineiro.

O Produtor A representa o perfil mais estruturado do grupo, com elevada capacidade
de autofinanciamento, reserva técnica consolidada, bom histérico de crédito e amplo do-
minio sobre praticas técnicas e operacionais. Seu perfil sugere autonomia deciséria, baixa
dependéncia de terceiros e alta capacidade de negociagao com fornecedores, sendo compa-
tivel com modelos como o capital proprio com travamento simultaneo ou operagoes barter
bem estruturadas. Ja o Produtor B, embora tenha limitagoes financeiras importantes,
apresenta representativa insercao institucional, relacao estavel com revendas e assisténcia
técnica local; além de grande controle técnico da lavoura. Esse perfil é bastante comum em
cooperados de média escala no Triangulo Mineiro, especialmente em municipios como Pa-
trocinio e Perdizes, onde o vinculo com redes formais substitui parcialmente as limitacoes
operacionais (CANCADO, 2019).

O Produtor C demonstra um perfil altamente vulneravel, com baixissimos niveis de
capitalizagdo, baixa escala produtiva, pouca estrutura logistica e grande dificuldade de
acesso a informagao. Seu escore reflete um produtor marginal ao sistema financeiro formal,

com baixa propensao a diversificagdo e aversao acentuada a contratos complexos. Trata-se
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Dimensao Aspecto Avaliado Produtor A Produtor B Produtor C
idade de autofi- . . (.
Capa.cu ade e auto Alta estrutura e li- | Baixa estrutura e | Estrutura minima,
. nanciamento e estrutura . R . .
Capacidade téenica quidez capitalizacao mas autofinanciado
O.peracpnal ¢ . Escala limitada, . . . | Escala  reduzida,
Financeira Escala produtiva e poder - ." | Escala muito limi-
mas gestao profissi- sem poder de bar-
de barganha tada
onal ganha

Dependéncia de terceiros
e compra a vista

Baixa dependéncia,
perfil auténomo

Alta dependéncia,
sem reserva

Baixa dependéncia,
mas sem liquidez

Custo total e reserva téc-
nica

Baixo custo e alta
reserva

Alto custo e baixa
reserva

Custo alto, sem re-
servas

Aversao ao risco e uso de

Média tolerdncia a

Baixa tolerancia e

Alta aversdo, nao

Percepcao e protecao risco nenhuma protecao | utiliza protecdo
Gestao de Diversificagao produtiva | Baixa diversifica- | Diversificagdo mé- . o .
. . - . Sem diversificagao
Risco e financeira ¢ao dia
Percepgao de wvolatili- . . Fraca percepcao de | Percepcao limitada
pe Boa leitura de risco | _. bereepe °ps
dade e descasamento risco de risco
Seguro agricola e flexibi- | Alta adesdo a segu- | Baixa adesao a se- | Baixa adesdo a se-
lidade de venda ros guros guros
Relagdo com cooperati- | Fraca inser¢do ins- | Relacionamento Fraca relagdo com
Estrutura vas e revendas titucional forte com revendas | canais
Relacional e g L1 Crédito elevado, | Crédito fragil ,
. Histérico de crédito e | . . N . ) . . % " | Crédito excelente,
Institucional . . a . inadimpléncia mé- | baixa inadimplén- . . a
inadimpléncia . . sem inadimpléncia
dia cia
Tradicdo familiar e in- S Moderada tradi¢ao | Sem tradigdo nem
N Tradigdo limitada - P
fluéncia externa familiar influéncia
Confianga institucional e | Confianga instituci- | Boa insergao insti- | Confianga instituci-
acesso a informagao onal baixa tucional onal reduzida
Logistica propria e arma- | Boa estrutura logis- | Logistica externa e | Sem estrutura lo-
Seguranca zenagem tica dependente gistica propria
Logistica e Historico de entrega e ca- | Entrega irregular, | Entrega  confiavel | Dependente de ter-
Operacional nal emergencial canal limitado via canal fixo ceiros
Burocracia percebida e | Alta burocracia | Percep¢ao neutra | Baixa  burocracia
exigéncias documentais | percebida de burocracia percebida
Janela de semeadura e . Janela razoavel- | Logistica compro-
. Planejamento fraco . .
seguranga percebida mente atendida metida

Tabela 22 — Comparacao

entre perfis tedricos de produtores rurais.

Fonte: Elaborado pelo autor.

de um perfil ainda presente em algumas areas periféricas do Triangulo Mineiro, princi-

palmente em pequenas propriedades de sucessores familiares sem apoio técnico continuo

(CONAB, 2024). Em contraste, o Produtor D possui boa estrutura fisica e capacidade

operacional razoavel, embora ainda enfrente fragilidades institucionais e logisticas. Apre-

senta potencial de compatibilidade com operagoes estruturadas como barter com trading,

desde que haja suporte técnico externo e gestao adequada dos riscos de descasamento

entre receita e passivo.

Os perfis E e F refletem produtores medianamente estruturados, mas com dindmicas

distintas. O Produtor E tem escore intermediario em praticamente todas as dimensoes,

sem pontos de exceléncia nem vulnerabilidades agudas — um perfil “tipico médio” da

regiao. Sua flexibilidade de venda, acesso a informacao e bom relacionamento com canais

de emergéncia sugerem abertura a modalidades customizadas, como barter com revenda
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. - Aspecto  Avali-
Dimensao ad(I)) Vv Produtor D Produtor E Produtor F
Estrutura robusta,
Capacidade de | com alta capacidade | Estrutura mediana, | Estrutura parcial,
Canacidade autofinanciamento | de autofinanciamento | com razodvel liqui- | com baixa autonomia
p . e estrutura técnica | e bom preparo téc- | dez. financeira.
Operacional e .
Financeira 1eo.
. Escala elevada e forte | Escala significativa, | Escala limitada, com
Escala produtiva e .
poder de barganha | com certo poder de | baixo poder de nego-
poder de barganha -
frente a fornecedores. | barganha. ciagdo.
Perfil  parcialmente
Dependéncia de | Perfil auténomo, com | dependente, com | Alta dependéncia de
terceiros e compra | alta capacidade de pa- | capacidade interme- | terceiros, com pouca

a vista

gamento a vista.

diaria de compra a
vista.

liquidez.

Custo total e re-
serva técnica

Reserva técnica conso-
lidada, com custos sob
controle.

Custos moderados e
reservas técnicas me-
dianas.

Custo elevado e re-
serva técnica redu-
zida.

Percepcéo e

Aversao ao risco e
uso de protecao

Boa gestao de risco
com uso ativo de ins-
trumentos de prote-

Perfil com tolerancia
média ao risco, utili-
zando protecdo pon-

Uso limitado de pro-
tecao, com percepcao
parcial de riscos.

Gestao de ¢ao. tualmente.
Risco Diversificacio bro Diversificagdo produ- | Diversificagdo produ- | Forte diversificagao
. ¢ p tiva e financeira em ni- | tiva e financeira con- | produtiva e  boa
dutiva e financeira . .. . .
vel satisfatorio. sistente. estrutura financeira.
~ Percepgao clara dos - ~
Percepgao de vola- | ~, p¢ Percepcao adequada | Percepgdo moderada
e riscos de mercado . -
tilidade e descasa- e dos riscos de descasa- | sobre volatilidade e
e habilidade para .
mento . . mento. risco.
enfrentd-los.
, Participagdo em segu- . ..
Seguro agricola pag . & Participa de seguros e | Participa de seguro e
- ros e boa capacidade o
e flexibilidade de . apresenta boa flexibi- | apresenta alguma fle-
de ajuste na venda da | |, . g
venda - lidade comercial. xibilidade.
producao.
Relagao funcional com - , Alta fidelizacdo ins-
~ S . .. 7| Insercao razoavel em | . . .
Relagdo com coope- | canais institucionais, L titucional, especial-
. . canais institucionais, .
Estrutura rativas e revendas especialmente reven- , . mente com cooperati-
. com vinculos ativos.
Relacional e das. vas.
Institucional L P Historico de crédito | Crédito intermedia- | Historico de crédito
Historico de crédito . . . . . .
. N excelente, sem ina- | rio, com baixo risco | instavel, com inadim-
e inadimpléncia . “ . ) . N .
dimpléncia. de inadimpléncia. pléncia.
. - Tradicao familiar | Tradigao familiar | Forte tradicdo fami-
Tradicao familiar e : . . A
. L moderada, com perfil | consolidada, com in- | liar e alta influéncia
influéncia externa . A a [
mais autéonomo. fluéncia local estavel. | externa.
. ... | Insercao institucional .. | Boa confianga insti-
Confianca instituci- & Boa confianga insti- . ¢
. razoavel, com acesso . tucional, mas acesso
onal e acesso a in- . .. tucional e acesso am- | ;. . ..
N consistente a informa- <. - limitado a informa-
formagao ~ plo a informacao. -
¢ao. ¢ao.
o . Estrutura logistica | Estrutura  logistica | Estrutura  logistica
Logistica prépria e . . .
bem consolidada, com | funcional, com certo | parcial com suporte
Seguranga armazenagem L . .
Logistica e armazenagem propria. | grau de autonomia. institucional.
BISHIC o s - Canais emergenciais | Relacionamento com
Operacional Historico de en- | Historico positivo de | . o . -
.| disponiveis e entrega | canais emergenciais e
trega e  canal | entrega e uso de canais . NP [
. .. normalmente  efici- | histérico razoavel de
emergencial emergenciais.
ente. entrega.
. Percepgao neutra | Percepcao neutra so-
Burocracia perce- R . . N ,
. S quanto a burocracia e | bre burocracia, com | Percepcao burocra-
bida e exigéncias - . . .
. adequagdo documen- | capacidade de lidar | tica moderada.
documentais

tal.

com exigéncias.

Janela de semea-
dura e seguranca
percebida

Boa previsibilidade lo-
gistica e seguranga na
semeadura.

Boa  previsibilidade
logistica e cumpri-
mento da janela.

Cumprimento parcial
da janela de plantio,
com riscos pontuais.

Tabela 23 — Comparacao entre perfis teéricos de produtores rurais.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Dimensao Aspecto Avaliado Produtor G Produtor H
i fi- . . .
Capa.mdade deauto Estrutura minima e li- | Estrutura parcial, com
. nanciamento e estrutura . . . . .
Capacidade téenica quidez muito baixa. liquidez limitada.
Operacional e
. . Escala  extremamente
Financeira . . . | Escala moderada, com
Escala produtiva e po- | reduzida, com  bai-
L poder de barganha pon-
der de barganha xissimo poder de
tual.
barganha.

Dependéncia de tercei-
ros e compra a vista

Alta dependéncia de
terceiros, sem capaci-
dade de compra a vista.

Dependéncia  parcial,
com baixa capacidade
de compra a vista.

Custo total e reserva
técnica

Custo elevado e ne-
nhuma reserva técnica
disponivel.

Custo elevado, com re-
servas técnicas modes-
tas.

Percepcao e

Aversao ao risco e uso de
protecao

Uso limitado de prote-
¢do, com baixa percep-
¢ao de riscos.

Perfil conservador, com
protecdo limitada e
baixa  tolerdncia ao

Gestao de risco.
Risco Baixissima diversi- . . ~ .
. . - . - . Diversificagao produtiva
Diversificacao produtiva | ficacdo  produtiva e .
. . baixa e estrutura finan-
e financeira estrutura financeira .
. ceira fraca.
fragil.
. ... | Percepcao limitada so- | Percepcao parcial dos
Percepcao de volatili- peao . . p¢ P .-
bre volatilidade e risco | riscos, com fragilidade
dade e descasamento .
de descasamento. na leitura de mercado.
. .. | Adesdo muito baixa a | Participa de seguros de
Seguro agricola e flexibi- . .
. seguros, com baixa fle- | forma limitada, com al-
lidade de venda i1 . i1
xibilidade comercial. guma flexibilidade.
~ . | Insercdo  institucional | Insercdo  institucional
Relagdo com cooperati- . L1
fraca, especialmente | média, com destaque
Estrutura vas e revendas .
. com revendas. para cooperativas.
Relacional e o T
o o L1 L1 , Historico de crédito mo-
Institucional Historico de crédito e | Crédito razoavel, com
e e . derado, com alguma
inadimpléncia inadimpléncia baixa. C
inadimpléncia.
- . . Pouca tradigdo familiar | Tradigdo familiar pre-
Tradigdo familiar e in- A A
o e influéncia externa mo- | sente e influéncia local
fluéncia externa .
derada. média.
e Baixa confianga institu- | Confianga institucional
Confianca institucional | . RN . L1
.. - cional e acesso restrito a | razoavel e acesso médio
e acesso a informacao . - . . -
informacao. a informacao.
s . Estrutura logistica pre- | Estrutura logistica
Logistica propria e ar- | , . . .
caria e dependente de | parcial, com riscos de
Seguranca mazenagem .
Losistica e terceiros. atraso.
& . Lo Histérico irregular de | Entrega moderada e ca-
Operacional Histérico de entrega e

canal emergencial

entrega e auséncia de
canal emergencial.

nais emergenciais pouco
acessiveis.

Burocracia percebida e
exigéncias documentais

Alta burocracia perce-
bida, com dificuldades
em cumprir exigéncias.

Percepcdo neutra sobre
burocracia, com algu-
mas dificuldades.

Janela de semeadura e
seguranca percebida

Cumprimento fragil da
janela de plantio, com
riscos logisticos.

Planejamento logistico
razoavel, com riscos
pontuais de atraso.

Tabela 24 — Comparacao entre perfis tedricos de produtores rurais.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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ou cooperativa, a depender da conjuntura da safra. Ja o Produtor F combina alta insercao
institucional (participacdo em cooperativa, tradigao familiar, fidelizacdo de canal) com
dependéncia significativa de terceiros e baixa autonomia financeira. Perfis com essas
caracteristicas tém sido cada vez mais comuns em &areas atendidas por cooperativas de
grande porte como a Coopa e a Coopercitrus, que oferecem suporte técnico, crédito e
insumos integrados ao pacote de relacionamento (CAVINATO; CAPITANI, 2023).

Por fim, os Produtores G e H representam realidades extremas. O Produtor G possui
vinculacao institucional, sobretudo em cooperativas e canais tradicionais, mas pratica-
mente nenhuma estrutura produtiva autonoma — uma configuracao que tende a limitar
sua capacidade de explorar modelos de financiamento mais ousados ou menos assistidos.
Ja o Produtor H tem perfil volatil e fragmentado, com altos e baixos em variaveis cri-
ticas, o que pode refletir uma transicao entre modelos de gestdo ou uma propriedade
multifamiliar com diferentes estratégias adotadas em paralelo. Essa diversidade interna,
quando nao coordenada, pode comprometer a eficicia do modelo de financiamento esco-
lhido, especialmente quando hé exigéncia documental, cumprimento de prazos e disciplina
comercial (ZYLBERSZTAJN DéCIO; FARINA, 1997).

A partir dessa estrutura, foram atribuidos escores simulados (F;) as 42 varidveis que
compoem o modelo, de acordo com a légica apresentada anteriormente. Para cada varia-
vel, os produtores receberam notas de 0 a 100, com base em sua aderéncia esperada as
caracteristicas descritas. Atribui¢cbes mais altas refletem maior alinhamento da variavel
com o perfil do produtor, enquanto notas baixas indicam fragilidades estruturais ou com-
portamentais. A Tabela 30 no Anexo B os escores simulados atribuidos a cada variavel
por perfil de produtor.

Esses dados alimentam o modelo de calculo do indice de atratividade (I,,), conforme
metodologia detalhada anteriormente. A simulacao permite observar como os diferen-
tes perfis respondem as ponderagoes previamente estabelecidas no modelo, e como suas
caracteristicas influenciam a atratividade relativa de cada modalidade de financiamento.
A Seguir apresenta-se os resultados ja normalizado dos vetores por perfil de produtor e

faz-se uma analise tanto produtor a produtor quanto comparando modalidades.

5.4.3 Analise por perfil de produtor

A fim de explorar os resultados do modelo de forma mais aplicada, esta segdo apresenta
a analise individual dos oito perfis simulados de produtores rurais. Cada perfil representa
um conjunto distinto de caracteristicas produtivas, logisticas e comportamentais, permi-
tindo observar como as modalidades de financiamento se alinham a diferentes realidades
do campo. O mapa de calor na Tabela 25 resume os indices de atratividade gerados pelo
modelo, e os paragrafos a seguir discutem os destaques e interpretagoes para cada caso

especifico.
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Modalidade Produtor A Produtor B Produtor C Produtor D Produtor E Produtor F Produtor G Produtor H

Barter Acom 7847 91.54 61.72 95.17 93.36

cooperativa

Barter —com ) 34 - 59.79 86.46 86.69 90.67 87.36 82.77
revenda

trading

Capital pré-

prio com es- 93.75 81.72 74.40 94.13 76.40
peculagao

Capital pro-

bro- - COM g9 19 52.05 81.93 86.85 80.65 77.69 77.53
travamento

simultaneo

Financiamentc
bancério com  71.83
especulagao
Financiamentc
bancario com
travamento
simultaneo

63.52 68.19 61.86 56.96 77.95 57.18

60.59 66.44 65.26 63.21 - 61.55

Tabela 25 — Mapa de calor dos indices de atratividade gerados pelo modelo.

70.40

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Produtor A apresentou indice maximo de atratividade para a modalidade “capital
proprio com especulagao” (100), com desempenhos elevados também para barter com tra-
ding (79,1) e barter com cooperativa (78,5). Essa configuracao é coerente com um perfil de
alta liquidez, estrutura logistica consolidada e capacidade de assumir riscos de mercado —
atributos frequentemente associados a grandes produtores empresariais do Triangulo Mi-
neiro, especialmente na regiao do Alto Paranaiba, onde se concentram lavouras altamente
mecanizadas e com cultura de gestao financeira (CANCADO, 2019; CONAB, 2024).

O capital proprio com especulacao surge como a alternativa mais aderente por repre-
sentar o maximo grau de autonomia deciséria: o produtor mantém total liberdade para
definir o timing da comercializacdo, escolher fornecedores e travar precos conforme sua
prépria leitura de mercado. Conforme destacam Skrastins (2023), Hardaker, Huirne e
Anderson (1997), esse comportamento é caracteristico de produtores que possuem nao
apenas robustez financeira, mas também infraestrutura operacional — como silos e ca-
pacidade logistica propria —, além de elevado dominio sobre gestao de risco e leitura de
cenarios. A possibilidade de armazenar a producao e aguardar condi¢bes mais favoraveis
reduz a necessidade de se submeter a contratos de barter ou operagoes bancarias, transfe-
rindo para o proprio produtor a responsabilidade pela gestao da volatilidade e pela busca
ativa de oportunidades no mercado.

O barter com trading também se mostra atrativo neste perfil, possivelmente pela
previsibilidade logistica, capacidade de fixacao antecipada e relacionamento institucional
estavel com grandes empresas do setor — elementos valorizados por produtores mais
exigentes quanto a confiabilidade contratual (HENSCHEL; QUEIROZ; GIMENES, 2023).
O barter com cooperativa surge como terceira op¢ao viavel, o que pode indicar que,
mesmo produtores auténomos, ainda reconhecem vantagens na intermediacao logistica e

comercial das cooperativas, sobretudo em contextos de alta demanda ou risco cambial —
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como destacado por Cavinato e Capitani (2023).

Nesse sentido, o modelo simulado para o Produtor A demonstra aderéncia conceitual
e pratica, ao alinhar preferéncias contratuais com variaveis estruturais como escala, liqui-
dez, controle técnico O Produtor B apresenta escores moderados em varidveis-chave, com
destaque relativo para o barter com revenda (100), seguido pelo barter com cooperativa
(91,54) e barter com trading (78,08). Esse padrao sugere um perfil inserido em canais tra-
dicionais de fornecimento, especialmente com vinculos consolidados com revendas locais,
que oferecem acesso recorrente a insumos e maior flexibilidade operacional. Esse compor-
tamento é compativel com a logica relacional discutida por Granovetter (1985), Skrastins
(2023), segundo a qual mercados informais ou semi-formalizados, como ¢é frequente no
agronegocio brasileiro, sao estruturados a partir de redes de confianga, recorréncia e in-
teragao social. Nessas circunstancias, a familiaridade com as revendas — frequentemente
localizadas na mesma cidade ou regiao dos produtores — reduz custos de transacao, flexi-
biliza prazos e minimiza exigéncias documentais, tornando essa modalidade mais aderente
aos perfis que priorizam proximidade, agilidade e menor burocracia, como ja destacado
também por Leme e Zylbersztajn (2008) no contexto dos arranjos institucionais no mer-
cado de fertilizantes.

Apesar de apresentar estrutura operacional menos robusta, o Produtor B demonstra
niveis razoaveis de aderéncia também ao barter com cooperativa, o que pode estar asso-
ciado a confianca institucional construida por meio da assisténcia técnica e da atuacio
regional dessas instituigoes (CAVINATO; CAPITANI, 2023). Modalidades mais sofisti-
cadas — como o financiamento bancario com especulagao (35,53) ou o capital préprio
com travamento simultaneo (52,05) — aparecem com escores inferiores, indicando menor
alinhamento com estruturas que demandam maior autonomia financeira ou planejamento
avangado.

Esse perfil parece representar uma realidade comum em diversas regides do Triangulo
Mineiro, especialmente entre produtores de médio porte que dependem de orientacao
técnica externa e mantém vinculos histéricos com canais comerciais locais (CANCADO,
2019; IBGE, 2019). A aderéncia a canais de revenda, portanto, pode refletir tanto a busca
por praticidade quanto limitagoes estruturais que restringem o acesso a modalidades mais
formalizadas.

Com escore maximo na modalidade capital préprio com especulac¢ao (100,00), o perfil
C se destaca por uma clara preferéncia por solugoes que garantam autonomia decisoria
e liberdade operacional. Em segundo lugar, aparece o capital proprio com travamento
simultaneo (81,93), seguido mais distantes por barter com cooperativa (61,72) e barter
com revenda (59,79). Essa configuragdo sugere um produtor que, apesar das limitagoes
estruturais ou institucionais, opta por estratégias mais independentes, evitando vinculos
contratuais complexos e buscando maximizar o controle sobre o ciclo produtivo e comer-

cial.
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De acordo com Linhares, Campos e Junior (2022), esse tipo de comportamento tende
a ser mais comum entre agentes com baixa insercao em redes institucionais, menor confi-
anca nas solugoes oferecidas por revendas ou tradings, e resisténcia a intermediac¢oes que
envolvam entrega futura ou travas de pregos. A alta pontuacao nas modalidades de capital
proprio indica um possivel receio de burocracias, exigéncias documentais ou dependéncia
de terceiros.

Observagoes empiricas feitas por Cancado (2019) também apontam para a presenga
desse tipo de produtor no Triangulo Mineiro, especialmente em areas mais isoladas ou
em propriedades familiares de menor porte, onde a confianca no capital préprio é vista
como garantia de flexibilidade — mesmo com maior exposi¢ao ao risco de mercado. A
combinagao de escores reforca, portanto, um perfil mais autonomo, com baixa vinculacao
institucional e limitado apetite por compromissos formais.

Dotado de elevada estrutura operacional e bom nivel de autonomia, o perfil do Pro-
dutor D combina escala produtiva relevante, planejamento financeiro e capacidade de
transitar entre diferentes modalidades de financiamento. A pontuacao méxima observada
no barter com cooperativa (100,00) é acompanhada de resultados expressivos no bar-
ter com trading (94,09) e no capital proprio com especulacao (93,75), sugerindo elevada
adaptabilidade institucional, boa reputacao contratual e tolerancia a risco moderado.

Esse comportamento encontra respaldo na logica de governanca hibrida descrita por
Williamson (2010), segundo a qual agentes econdémicos transitam estrategicamente entre
estruturas de mercado e de coordenacao vertical, a depender dos custos de transacao, da
ambiéncia institucional e dos ativos especificos envolvidos. No caso das cooperativas, essa
légica é reforcada pela combinacao de mecanismos de confianga, reciprocidade e mitigagao
de riscos operacionais, como destacam Cavinato e Capitani (2023) ao analisar a eficiéncia
social desse modelo no crédito rural. A propria literatura sobre sistemas agroindustriais
— como Zylbersztajn Décio; Farina (1997) — sustenta que a governanga cooperativa
¢é especialmente eficaz na redugao de assimetrias informacionais e na internalizacdo de
externalidades, favorecendo produtores que possuem maior comprometimento relacional
e engajamento institucional.

Além disso, a possibilidade de combinar barter estruturado com cooperativas e tra-
dings, ao lado do uso de capital proprio de forma especulativa, indica que o Produtor D
dispoe nao apenas de infraestrutura fisica — como armazenagem propria —, mas também
de ativos relacionais que ampliam seu poder de barganha e sua resiliéncia contratual. Esse
padrao de comportamento é coerente com o que Skrastins (2023) descreve sobre mercados
onde a confianca interpessoal, a densidade relacional e a reputagdo operam como subs-
titutos parciais da governanca formal, especialmente em ambientes agroindustriais com
alta recorréncia nas trocas. Kussano e Batalha (2012) observam que esse tipo de perfil
tende a surgir em regides com integracao comercial e técnica mais desenvolvida — como

o Triangulo Mineiro — onde a disponibilidade de assisténcia agrondémica, infraestrutura
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local e competicao entre canais fortalece o poder de barganha do produtor. No caso do
Produtor D, o equilibrio entre as trés modalidades mais bem avaliadas sinaliza um com-
portamento pragmatico e articulado, compativel com decisoes baseadas em cendrio de
mercado, qualidade logistica e previsibilidade contratual.

Com estrutura produtiva consolidada e perfil relacional intermediario, o Produtor E
apresenta bom desempenho nas modalidades barter com trading (100,00) e barter com
cooperativa (95,17), além de compatibilidade relevante com barter com revenda (86,69)
e capital préprio com especulagao (81,72). Essa configuracao sugere um produtor que,
embora mantenha certa autonomia financeira, valoriza seguranca logistica e vinculos tra-
dicionais de fornecimento.

Segundo Kussano e Batalha (2012), produtores que mantém relagoes consolidadas com
multiplos canais de financiamento — como revendas, cooperativas e tradings — tendem
a adotar estratégias flexiveis de negociacao, alternando entre operac¢oes com travamento
antecipado e posicoes especulativas, conforme o ciclo produtivo, a dinamica dos pregos e
suas proprias condigOes operacionais. Esse padrao é coerente com o perfil observado neste
caso, que nao demonstra aversao a complexidade contratual e tampouco dependéncia
exclusiva de uma tnica modalidade de financiamento.

A literatura institucionalista ajuda a explicar essa configuragao. Zylbersztajn (2005)
argumenta que ambientes com maior densidade institucional e redes comerciais ativas fa-
vorecem a emergéncia de arranjos hibridos, nos quais os produtores combinam governanca
baseada em mercado e relacoes contratuais formais, a depender da natureza da transacao
e dos ativos envolvidos. Essa dinamica é especialmente perceptivel em regioes como o Tri-
angulo Mineiro, onde a presenga de tradings, cooperativas e uma densa malha de revendas
cria um ecossistema comercial propicio a diversificagdo das estratégias contratuais.

Soma-se a isso a infraestrutura logistica robusta da regidao — em particular dos polos
de Uberlandia e Uberaba — que, segundo Silva e Ferreira (2021), exerce papel determi-
nante na reducao dos custos de transagao e na ampliagao da autonomia dos produtores
sobre seus fluxos de entrada e saida de insumos e graos. Esse ambiente logistico favorece
tanto operacoes estruturadas, como barter com hedge vinculado, quanto estratégias mais
oportunistas, baseadas em capital proprio ou financiamento especulativo.

Além dos fatores institucionais e logisticos, Granovetter (1985) destaca que a embed-
dedness — ou seja, o enraizamento das relagoes economicas em redes sociais — exerce
influéncia decisiva na construcao da confianca, da reputacao e da seguranca contratual.
Isso ajuda a compreender por que produtores inseridos nessas redes, como no caso ana-
lisado, conseguem operar com miiltiplas modalidades, minimizando riscos operacionais e
ampliando sua capacidade de negociacdo. O Produtor E, portanto, representa um per-
fil técnico e relativamente equilibrado, que valoriza previsibilidade operacional sem abrir
mao de oportunidades taticas associadas ao uso do capital proprio ou a negociagao por

multiplos canais.
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Inserido em uma rede relacional solida e com histérico de cooperagao bem estabele-
cido, o Produtor F alcancga os maiores indices simulados nas modalidades de barter com
cooperativa (100,00), barter com trading (96,36) e barter com revenda (90,67). Esse pa-
drao sugere um perfil que prioriza segurancga operacional, vinculos duradouros com canais
de fornecimento e suporte técnico integrado — caracteristicas comuns em ambientes de
forte capital social e estruturas associativas robustas, como discutem Cavinato e Capitani
(2023), Granovetter (1985).

Essa configuracao se aproxima do conceito de “estrutura relacional eficiente”, no qual a
confianca, a reputacao e a recorréncia nas transagoes exercem papel central na mitigacao
de riscos e na reducao dos custos de transacao — dinamica amplamente discutida por
Skrastins (2023) e reforgada pelos fundamentos de governanga agroindustrial apresentados
por Zylbersztajn (2005).

Por outro lado, as menores pontuagoes observadas em alternativas como capital pro-
prio com especulagao (74,40) e financiamento bancario com travamento (63,21) indicam
menor autonomia operacional ou pouca familiaridade com instrumentos mais sofisticados
de gestao financeira. Esse comportamento é coerente com o que Hardaker, Huirne e An-
derson (1997) descrevem como perfil avesso ao risco de mercado, que prioriza estabilidade
contratual em detrimento de eventuais ganhos provenientes da volatilidade de precos.

Em sintese, o Produtor F representa o cooperado institucionalmente estabelecido: bem
relacionado, eficiente e avesso a volatilidade, concentrando suas decisdes em estruturas ja
conhecidas e confidveis.

Marcado por elevada racionalidade econdémica e dominio técnico-operacional, o Pro-
dutor G atinge a maior pontuacao simulada na modalidade financiamento bancario com
travamento simultdneo (100,00), seguido de perto por capital préprio com travamento
simultaneo (99,54) e barter com trading (99,04). Essa configuragdo aponta para um perfil
altamente estratégico, que busca previsibilidade financeira, reducao de riscos contratuais
e capacidade de antecipagao no planejamento da safra.

Conforme aponta Skrastins (2023), produtores com essa configuragdo tendem a va-
lorizar o alinhamento entre calendario agricola, crédito e comercializagao, priorizando
modalidades que oferecem seguranca no fluxo operacional. A pontuacao elevada nas
duas modalidades com “travamento simultaneo” reforca o alinhamento desse produtor
com praticas de hedge e gestao de fluxo de caixa, o que é comum em propriedades mais
profissionalizadas e com maior controle técnico-contabil.

As pontuagoes relativamente mais baixas em barter com revenda (87,36) e coope-
rativa (93,36) nao indicam rejeicdo, mas sugerem preferéncia por canais que garantam
maijor autonomia deciséria e menor exposi¢ao a vinculos relacionais. Essa distancia pode
ser interpretada como sinal de um perfil mais empresarial e menos relacional — uma ten-
déncia que também foi observada por Henschel, Queiroz e Gimenes (2023) ao estudarem

produtores com acesso direto ao mercado financeiro formal.
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Assim, o Produtor G representa o perfil do empresario rural tecnificado, com ca-
pacidade de analise de risco e maior inclinacdo a modelos que combinam formalizacao
contratual e autonomia operacional.

Com uma combinacao intermediaria entre estrutura operacional e vinculos relacionais,
o Produtor H apresenta alta pontuagao nas modalidades barter com cooperativa (100,00)
e barter com trading (97,92), seguidas por barter com revenda (82,77). Essa distribui¢do
sugere um perfil que valoriza canais de financiamento com capacidade de entrega logistica,
suporte técnico e reputacao consolidada, ainda que mantenha certo grau de cautela diante
de operagoes mais complexas ou autonomas.

O destaque para barter com cooperativa, neste caso, pode refletir um histérico de rela-
cionamento com instituigoes locais, caracteristicas que Zylbersztajn Décio; Farina (1997)
associam a produtores com insercao social e confianca em estruturas coletivas. O desem-
penho também elevado no barter com trading reforca a hipotese de que este produtor
possui capacidade de cumprimento contratual, mesmo sem necessariamente apresentar o
mesmo nivel de capitalizagdo ou gestao técnica dos perfis A ou G.

Por outro lado, modalidades que exigem maior autonomia financeira e capacidade
de negociagdo direta, como capital préprio com especulagao (76,40) ou financiamento
bancario com travamento simultaneo (61,55), apresentam pontuagdo mais baixa. Esse
resultado sugere possiveis limitagoes na utilizacdo de instrumentos financeiros mais so-
fisticados, bem como menor familiaridade com estratégias de hedge ou gestao ativa de
fluxo de caixa — dindmica também observada por Hardaker, Huirne e Anderson (1997)
no contexto da agricultura de risco, e por Alexander (2005) ao discutir os desafios na
adogao de ferramentas avancadas de gerenciamento de risco.

Esse comportamento reflete, portanto, um perfil de produtor que prioriza seguranga
operacional, previsibilidade contratual e relagdes comerciais baseadas na confianga e na re-
corréncia, em detrimento da autonomia plena e da exposi¢ao a riscos de mercado. Trata-se
de uma logica aderente as andlises de Skrastins (2023), Granovetter (1985), que destacam
o papel das redes relacionais, da informalidade estruturada e da reputagao na sustentacao
de decisoes economicas em ambientes de menor governanca formal.O Produtor H repre-
senta, assim, um perfil relativamente estruturado, mas que privilegia vinculos institucio-
nais sélidos, logistica confidvel e modelos contratuais que oferecem maior previsibilidade
— ainda que isso implique abrir mao de oportunidades associadas a decisoes financeiras
mais auténomas e especulativas.

A comparacao entre os oito perfis simulados revela que nao ha uma modalidade de
financiamento universalmente superior — o que reforca a premissa central do modelo pro-
posto: a atratividade de cada alternativa depende da combinagao entre as caracteristicas
individuais do produtor e os atributos especificos de cada modalidade. Produtores com
elevada autonomia financeira e controle técnico (como os perfis A e G) tendem a apre-

sentar escores mais altos em alternativas baseadas em capital proprio, especialmente com
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liberdade especulativa. J& perfis mais relacionais, com inser¢ao em redes de apoio (como
F e H), demonstram aderéncia significativa a modalidades como barter com cooperativa
ou trading, que oferecem maior previsibilidade logistica e suporte institucional. Por outro
lado, produtores com baixa capacidade operacional ou maior aversao ao risco (como C e
D) mostram compatibilidade varidvel, com destaque para solugoes intermediarias como
barter com revenda — o que pode ser explicado pela flexibilidade operacional e menor
rigidez documental dessa opgao (Skrastins 2021). Esses achados reforcam a importancia
de uma analise personalizada e contextualizada na escolha do financiamento agricola, ali-
nhada as recomendagoes de Keeney e Raiffa (1993) para decisoes multicritério baseadas

em preferéncias reais dos agentes.

5.4.4 Analise por modalidade

Apés a analise individual dos perfis de produtores simulados, torna-se relevante obser-
var o comportamento geral das modalidades de financiamento consideradas, com base nos
escores calculados para cada perfil. Essa comparacao permite identificar quais alterna-
tivas tendem a apresentar maior atratividade média, que demonstram consisténcia entre
diferentes perfis e quais sao mais sensiveis as variagoes estruturais, comportamentais e
institucionais dos produtores.

A seguir, a Tabela 26 consolida os resultados obtidos pelo modelo para os oito perfis

simulados, permitindo uma visao comparativa direta entre as sete modalidades avaliadas:

. . . . . financiamento
capital pré6- capital pré6- financiament L .
. . - ancario
. barter com barter com barter com prio com prio com bancéario
Modalidade . . com tra-
cooperativa revenda trading especula- travamento com espe-
~ . ~ ~ vamento
cao simultdneo culagao . A
simultaneo
Produtor A 78.47 72.34 79.11 100.00 89.12 71.83 70.40
Produtor B 91.54 100.00 78.08 44.97 52.05 35.53 40.60
Produtor C  61.72 59.79 55.55 100.00 81.93 63.52 60.59
Produtor D 100.00 86.46 94.09 93.75 86.85 68.19 66.44
Produtor E 95.17 86.69 100.00 81.72 80.65 61.86 65.26
Produtor F 100.00 90.67 96.36 74.40 77.69 56.96 63.21
Produtor G~ 93.36 87.36 99.04 94.13 99.54 77.95 100.00
Produtor H 100.00 82.77 97.92 76.40 77.53 57.18 61.55
Média 90.03 83.26 87.52 83.17 80.67 61.63 66.01

Tabela 26 — Resultados obtidos pelo modelo para os oito perfis simulados.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A modalidade de barter com cooperativa apresenta, entre os perfis simulados, um
desempenho consistentemente elevado, com indice de atratividade acima de 90 em seis
dos oito perfis avaliados. Sua média geral (90,03) é a mais alta entre todas as alternativas,
indicando aderéncia estrutural e institucional. Esse padrao pode estar associado ao papel
tradicional das cooperativas como provedoras de crédito, insumos e assisténcia técnica de

forma integrada, conforme discutido por Cavinato e Capitani (2023).
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Entre os perfis simulados, observa-se que produtores com alta ou média insercao ins-
titucional, mesmo com limitagGes operacionais, tendem a apresentar aderéncia a essa
modalidade. Por exemplo, o Produtor D (perfil intermedidrio, mas com estrutura relaci-
onal consolidada) alcangou pontua¢ao méxima, reforgando que a confianga no canal e o
histoérico de relacionamento sao elementos decisivos na atratividade da cooperativa. Por
outro lado, mesmo produtores com menor capitalizacao ou com baixa percepcao de risco,
como os Perfis F e H, também registraram alta compatibilidade, o que sugere que o modelo
reconhece o carater abrangente e inclusivo das cooperativas no acesso ao financiamento
agricola.

Com média geral de 83,26, a modalidade barter com revenda se destaca por apresen-
tar atratividade especialmente elevada para produtores com histérico de relacionamento
com esse canal — como os Perfis B, F e G, todos com escores superiores a 87. Esse
padrao sugere que, mesmo diante de menor capacidade técnica, menor estrutura logistica
ou menor robustez institucional, o relacionamento direto, a flexibilidade comercial e a
agilidade operacional oferecidos pelas revendas tornam essa alternativa altamente viavel
em contextos locais.

Esse fendmeno é coerente com a andlise de Skrastins (2023), que destaca como mer-
cados marcados por informalidade estruturada e forte recorréncia nas trocas privilegiam
relagoes interpessoais e confianga mutua como mecanismos de governanga, compensando,
em parte, a auséncia de contratos complexos ou de estruturas verticalizadas. No mesmo
sentido, Granovetter (1985) reforca que, em redes econdmicas locais, a a¢ao econdmica
esta profundamente enraizada nas relagoes sociais, o que explica a preferéncia por parcei-
ros com os quais se mantém vinculos histéricos e de proximidade.

Além disso, o bom desempenho observado no Perfil B — caracterizado por limitagoes
operacionais, baixa capitalizacao e alta dependéncia da revenda — reforga a hipdtese
de que a modalidade é especialmente atrativa em cenarios onde a confianca direta, a
conveniéncia logistica e a possibilidade de entrega imediata de insumos se sobrepoem a
logica estritamente financeira. Essa interpretacao ¢ alinhada também as discussoes de
Zylbersztajn Décio; Farina (1997) sobre os sistemas agroindustriais, os quais destacam
que, em determinadas circunstancias, a governanga relacional baseada em confianca pode
ser mais eficiente do que mecanismos puramente contratuais.

Em contrapartida, para produtores com maior autonomia financeira e exigéncia téc-
nica, como os Perfis A e C, o desempenho é mais modesto, sugerindo que a revenda pode
nao ser percebida como suficientemente estruturada ou eficiente para atender a perfis mais
sofisticados.

Com média geral de 87,52, o barter com trading aparece como uma das modalidades
mais consistentes entre os oito perfis simulados, destacando-se com escores superiores a
94 nos Perfis D, E, F, G e H. Esse padrao sugere elevada aderéncia a produtores com boa

capacidade de planejamento, perfil técnico consolidado e algum grau de familiaridade com
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instrumentos contratuais mais rigidos — perfil ja observado por Zylbersztajn Décio; Farina
(1997) ao analisarem as exigéncias de governanga em cadeias mais integradas.

O Produtor G, por exemplo, apresenta escore de 99,04, resultado compativel com
seu perfil altamente estruturado, de relacionamento préximo com canais institucionais e
boa capacidade de negociacao técnica. Isso corrobora as andlises de Henschel, Queiroz e
Gimenes (2023) que destacam que tradings tendem a atrair perfis com maior maturidade
na gestao de risco e maior insercao em redes comerciais mais complexas.

Entretanto, nos Perfis B e C — caracterizados por maior dependéncia operacional,
aversao ao risco e baixa autonomia logistica —, a modalidade barter com trading apre-
senta escores inferiores a 60. Esse resultado evidencia que, embora tecnicamente mais
robusta e eficiente em termos operacionais, essa alternativa pode se tornar pouco atrativa
quando o produtor nao dispoe da estrutura minima necessaria para atender as demandas
contratuais impostas pelas tradings, como capacidade logistica, governanca documental e
cumprimento rigoroso dos prazos.

Esse fendmeno é coerente com as andlises de Zylbersztajn (2005), que aponta que a
adogao de contratos mais sofisticados e verticalizados depende diretamente da existéncia
de ativos especificos e de competéncias institucionais bem desenvolvidas por parte dos
agentes. Complementarmente, Skrastins (2023) destaca que, em mercados rurais, o de-
salinhamento entre as capacidades operacionais do produtor e as exigéncias contratuais
das grandes empresas pode gerar riscos de descasamento, tanto na entrega fisica quanto
no cumprimento das obrigagoes financeiras. Nesse contexto, produtores com menor es-
cala, baixa capacidade de armazenagem e fragil estrutura administrativa tendem a buscar
modalidades com menor grau de formalizacdo, mesmo que isso implique custos relativos
mais altos ou menor acesso a ferramentas de gestao de risco.

A modalidade de capital préoprio com especulacao apresenta comportamento polari-
zado entre os perfis simulados. Com escore méximo (100,00) para os Produtores A e C,
ela se mostra atrativa tanto para perfis altamente estruturados e tecnificados (como o
A), quanto para produtores com menor inser¢ao institucional, que operam de forma mais
isolada e com baixo nivel de formaliza¢ao (como o C). Essa dualidade é coerente com os
achados de Skarabot et al. (2019), que apontam que a autonomia deciséria e a aversao
a burocracia podem tornar essa modalidade atraente tanto para produtores sofisticados
quanto para perfis mais informais e autéonomos.

O ponto em comum entre os Perfis A e C é o controle sobre o proprio fluxo de caixa e
o desejo de liberdade no momento da venda da soja — seja como estratégia deliberada, no
caso do Perfil A, seja como necessidade operacional para evitar compromissos antecipados,
no caso do Perfil C. Conforme argumenta Hardaker, Huirne e Anderson (1997), a decisao
por nao travar preco previamente pode ser racional, mesmo em ambientes de elevada
volatilidade, desde que o produtor possua clareza sobre sua margem de tolerancia ao risco

e dominio sobre sua estrutura de custos. De maneira complementar, Alexander (2005)
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ressalta que essa postura exige nao apenas capacidade financeira, mas também acesso a
informagoes de mercado de alta qualidade, além de habilidades para gerir incertezas.

Por outro lado, em perfis intermediarios, com menor grau de liquidez — como os Perfis
B, E e F —, a modalidade capital proprio com especulacao apresenta desempenho infe-
rior. Isso sugere uma menor compatibilidade com estruturas produtivas que demandam
previsibilidade, suporte técnico ou acesso regular a crédito. Esse padrao é coerente com
as andlises de Akerlof (1970), Stiglitz e Weiss (1981), que associam limitagdes informaci-
onais e assimetrias de mercado a adocgao de estratégias mais conservadoras, priorizando
seguranca operacional em detrimento da liberdade especulativa.

A modalidade capital proprio com travamento simultaneo apresenta escore médio entre
as alternativas avaliadas, com destaque positivo nos Perfis A, D e G — todos caracteri-
zados por elevado grau de planejamento, robustez financeira e dominio técnico suficiente
para realizar travas antecipadas tanto de insumos quanto de graos, sem a intermediacao
de terceiros. Essa estratégia pressupoe um nivel avancado de coordenagao operacional,
alinhado a légica de governanga hibrida discutida por Williamson (2010) e também aos
achados de Almeida, Zylbersztajn e Klein (2010), que associam arranjos contratuais mais
sofisticados a presenca de ativos especificos, reputacao e capacidade gerencial consolidada.

Nos Perfis E, F e H, observa-se desempenho intermediario nessa modalidade, indicando
que, apesar de certas limitacdes operacionais ou financeiras, esses produtores podem se
beneficiar da previsibilidade de margens proporcionada pelo travamento simultaneo. Essa
leitura é reforcada por Cavinato e Capitani (2023), que destacam o avango da profissio-
naliza¢do no médio produtor rural brasileiro como fator determinante para a adocao de
estratégias financeiras mais autonomas e integradas, capazes de reduzir dependéncia de
crédito externo sem abrir mao da seguranca contratual.Em contraste, a atratividade do
capital proprio com travamento simultdneo é mais baixa nos Perfis B e C, o que indica
que produtores com baixa liquidez, pouca familiaridade com ferramentas de mercado e
maior dependéncia institucional enfrentam dificuldades para executar travas simultaneas
de forma segura. Nestes casos, a auséncia de assessoria técnica especializada e o risco de
descasamento entre o preco de venda e o custo do insumo podem limitar a viabilidade
dessa alternativa.

O financiamento bancario com especulagao é a modalidade que apresenta o menor
escore médio entre todas as alternativas analisadas, com desempenho consistentemente
inferior nos Perfis B, C, F' e H. Essa baixa atratividade parece estar relacionada a percep-
¢ao de risco excessivo, uma vez que essa modalidade expoe o produtor simultaneamente a
volatilidade do custo financeiro e a oscilagdo dos pregos da soja no mercado, sem oferecer
mecanismos de protegao acoplados. Conforme discutem Hardaker, Huirne e Anderson
(1997), Alexander (2005), produtores com menor organizagao financeira, estrutura de
planejamento limitada e baixa familiaridade com instrumentos de hedge tendem a evitar

estratégias que envolvem miiltiplas fontes de risco nao mitigado, priorizando alternativas
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que proporcionem maior previsibilidade de margens.

Ainda que a modalidade apresente escores ligeiramente mais elevados nos Perfis A e G
— caracterizados por maior tolerancia ao risco, melhor estrutura de gestao e maior domi-
nio sobre instrumentos financeiros —, os resultados permanecem inferiores aos observados
em alternativas mais robustas, como o capital préprio com especulagao ou os modelos de
barter estruturados junto a cooperativas e tradings. Esse padrao é coerente com os acha-
dos de Akerlof (1970), Stiglitz e Weiss (1981), que associam a assimetria informacional e
a aversao ao risco a menor propensao dos agentes econémicos em optar por modalidades
especulativas sem protecao contratual. A decisdo de evitar esse tipo de financiamento,
portanto, reflete uma avaliagao racional dos custos de transacao e da exposicao financeira,
alinhada aos fundamentos tedricos de Williamson (2010) e as evidéncias empiricas sobre
comportamento no agronegocio apresentadas por Cavinato e Capitani (2023).

J& o financiamento bancério com travamento simultdneo apresenta desempenho leve-
mente superior a versao especulativa, ainda que permanecga entre as opg¢oes com menor
escore médio. A modalidade é mais atrativa nos Perfis G e C, em que o controle do risco
de preco ¢ valorizado, mas ha necessidade de suporte institucional para viabilizar as ope-
ragoes — como ocorre com produtores que tém acesso a assessorias vinculadas a agentes
bancarios ou cooperativas de crédito. Para esses perfis, a previsibilidade oferecida pelo
travamento simultaneo contribui para mitigar a exposicao a descasamentos financeiros.

Nos Perfis A e D, o desempenho da modalidade é limitado por um fator oposto: embora
o perfil técnico permita a execucao da estratégia, o custo do financiamento externo pode
ser visto como um limitador frente a possibilidade de utilizacdo de capital proprio, com
maior autonomia. Essa leitura é refor¢cada por Henschel, Queiroz e Gimenes (2023). ao
analisarem os trade-offs entre autonomia e suporte contratual no planejamento agricola.
A atratividade moderada dessa modalidade reflete, portanto, sua adequacao a perfis que
combinam conhecimento técnico com dependéncia parcial de capital de terceiros — cenario
tipico de médios produtores em fase de transicdo para estruturas mais auténomas.

Os resultados obtidos indicam que as modalidades de financiamento agricola nao se
distribuem de maneira aleatoria entre os perfis produtivos, mas revelam padroes de ade-
réncia que refletem diferengas estruturais, operacionais e institucionais. A andlise de
correlacao entre os escores simulados permite aprofundar essa leitura ao identificar vincu-
los estatisticos relevantes entre as alternativas. A correlacao extremamente elevada entre
o barter com cooperativa e o barter com trading (r = 0,92), por exemplo, sugere uma
convergéncia entre essas modalidades, possivelmente explicada por praticas operacionais
semelhantes, como o travamento antecipado de insumos e entrega futura da producao. Ja
a correlagdo entre cooperativa e revenda (r = 0,82) reforga o papel hibrido da cooperativa,
que combina elementos de capilaridade comercial com estratégias mais estruturadas de
negociagdo. A correlacdo entre trading e revenda, embora positiva (r = 0,64), é sensi-

velmente menor, o que sugere semelhancas pontuais, mas nao suficientes para que uma
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substitua plenamente a outra — o que vai ao encontro dos achados Zylbersztajn (2005),
ao diferenciar os graus de verticalizacao e de escopo logistico entre os canais. Esses dados
podem ser visualizados na Tabela 27, que apresenta os coeficientes de correlagdo entre

todas as modalidades simuladas.

. , capital pro- . financiamento
capital pro- . financiamento ..
barter com barter com barter com . prio com .. bancério com
. . prio com bancario com
cooperativa revenda trading - travamento - travamento
especulagao . « especulagao . «
simultaneo simultaneo

barter com

cooperativa

barter —com ) 000938011 1

revenda

barter —com 16008154 0.642210208 1
trading

capital pro-

prio com -0.429997155 -0.764653587 -0.143819964 1
especulagao

capital pro-
prio com
travamento

simultaneo

financiamento
bancario com -0.150040251 -0.491689821 0.177075373  0.922024872  0.993642554 1
especulagao

financiamento

bancario com

travamento

simultaneo

-0.08769706  -0.449241363 0.240045873  0.893911123 1

0.068387299  -0.161653345 0.386240072  0.65517624 0.909399498  0.880256572 1

Tabela 27 — Correlacao sobre os resultados de cada modalide.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Complementarmente aos vinculos observados entre modalidades tradicionais de bar-
ter, os dados da Tabela 27 também revelam que as alternativas associadas ao capital
proprio e ao financiamento bancério — sobretudo em suas versoes especulativas — apre-
sentam correlacoes negativas com as modalidades tradicionais. Isso reforga a existéncia
de estratégias e perfis de risco bastante distintos. A correlacao entre capital préprio com
especulagao e financiamento bancario com especulagao, por exemplo, é bastante alta (r
= 0,92), sugerindo que ambas sdo preferidas por produtores mais auténomos e dispostos
a lidar com volatilidade de precos. Ja o financiamento bancario com travamento simul-
tdneo mostra correlagao positiva tanto com o capital préprio com travamento (r = 0,91)
quanto, em menor grau, com o barter com trading (r = 0,39), o que reforca sua natureza
intermediaria entre autonomia e protecao contratual.

Essas relacoes estatisticas fortalecem a ideia de que as modalidades de financiamento
agricola nao se organizam em polos estanques, mas sim em gradientes de aderéncia que
variam conforme o perfil produtivo. O modelo, portanto, nao apenas classifica alternati-
vas, mas também permite visualizar afinidades e substituibilidades relativas, oferecendo
um instrumento mais preciso para apoiar a escolha do financiamento mais compativel com

cada realidade rural.
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5.5 Consideracoes Finais

Os resultados desta pesquisa indicam que a escolha da modalidade de financiamento
agricola, longe de ser aleatéria ou padronizada, reflete uma aderéncia estrutural a per-
fis especificos de produtores, moldada por fatores financeiros, institucionais, logisticos
e comportamentais. As simulacoes realizadas com oito perfis distintos demonstraram
que modalidades como o barter com cooperativa e o barter com trading compartilham
atributos relevantes — como previsibilidade contratual, acesso estruturado a insumos e
insercao institucional —, o que sugere certo grau de complementaridade estratégica. Essa
proximidade é coerente com as anédlises de Zylbersztajn (2005), que discute o papel dos
contratos e da governancga hibrida na coordenacao agroindustrial, e de Cavinato e Capitani
(2023), que evidenciam a atuacao das cooperativas como plataformas integradas de finan-
ciamento, fornecimento e comercializacdo. Adicionalmente, os fundamentos teoéricos de
Williamson (2010) sobre economia dos custos de transacao ajudam a compreender como
essas estruturas combinam elementos de mercado e de hierarquia, reduzindo incertezas e
fortalecendo os vinculos contratuais no agronegocio.

A revenda, por sua vez, demonstrou padroes de aderéncia semelhantes a cooperativa
em alguns perfis, principalmente naqueles marcados por relagoes de confianca e frequéncia
relacional. Como destacam Granovetter (1985), Zylbersztajn Décio; Farina (1997), em
regides onde a informalidade e a recorréncia nas trocas sao comuns, como ocorre em partes
significativas do interior mineiro, o vinculo interpessoal pode ser mais determinante do
que a estrutura verticalizada do canal. FEssa légica é reforgada por Skrastins (2023),
ao demonstrar que, em mercados informais, a confianga interpessoal e os lagos sociais
frequentemente substituem mecanismos formais de governanca contratual.

Por outro lado, modalidades como o capital proprio com especulacao e o financiamento
bancério com viés especulativo mostraram maior aderéncia a perfis com elevada autonomia
financeira e maior apetite ao risco. Essa relacao entre capacidade técnica, exposicao
a volatilidade e escolhas menos convencionais esta em consonancia com os achados de
Alexander (2005), Hardaker, Huirne e Anderson (1997), que associam a propensio ao
risco a um dominio mais avancado de instrumentos financeiros, capacidade de gestao de
incertezas e maior autonomia na tomada de decisao.

As andlises de correlagao entre os escores revelaram, ainda, que as modalidades de fi-
nanciamento se organizam em gradientes de afinidade, e nao em polos estanques. As altas
correlagoes observadas entre cooperativas e tradings, e entre cooperativas e revendas, por
exemplo, sugerem que algumas modalidades compartilham atributos-chave e podem ser
percebidas como parcialmente substituiveis, especialmente quando consideradas variaveis
como suporte técnico, confiabilidade logistica e vinculos institucionais. Essa configuracao
confere maior realismo ao modelo, alinhando-se as discussoes de Williamson (2010), Gra-
novetter (1985), ao demonstrar como as escolhas dos produtores nao sao fixas, mas fluem

conforme os custos de transacao, a qualidade das relagoes comerciais e as condigdes de
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mercado.

A principal contribuicdo desta tese reside na proposicao de um modelo estruturado
e funcional de apoio a decisdo, capaz de auxiliar produtores e técnicos na escolha da
modalidade de financiamento mais aderente a um conjunto de caracteristicas operacionais.
Além de ser aplicavel no contexto regional do Tridngulo Mineiro, o modelo oferece uma
base metodolégica que pode ser expandida e adaptada a outras realidades.

Como diregdes para pesquisas futuras, sugerem-se:

(i) o acréscimo de novas varidveis explicativas, como digitalizacdo da gestao, perfil

sucessorio ou relagoes com cooperativas de segundo grau;

(ii) a aplicagdo do modelo em outras regides, como o MATOPIBA, Sul do Brasil ou

fronteiras agricolas emergentes, para analises comparativas;

(iii) o uso de dados primdrios em validagoes empiricas com produtores, por meio de

métodos como analise conjunta ou preferéncias reveladas;

(iv) a adaptacdo do modelo para outras culturas, como milho, algoddo ou cana-de-

acucar;

(v) a integracdo com plataformas digitais de gestao rural, aplicativos de crédito ou

sistemas de recomendagao técnica; e

(vi) a andlise longitudinal de atratividade, com varidaveis macroeconémicas dindmicas

como cambio, Selic e margens spot-futuro.

Essas perspectivas futuras reforcam o potencial do modelo como instrumento técnico-
cientifico aplicado a realidade do campo, contribuindo para decisoes mais informadas,
eficientes e contextualizadas — especialmente em um setor tao estratégico para o desen-

volvimento econémico e social do pais.
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CAPITULO

Consideracoes Finais

O presente trabalho teve como objetivo central compreender, estruturar e mensurar
o barter como instrumento de financiamento e gerenciamento de riscos no agronegdcio
brasileiro, com foco regional no Triangulo Mineiro. A partir da articulagdo entre revisao
teodrica, andlise de contetido e modelagem quantitativa, buscou-se enfrentar um desafio
persistente na literatura: a lacuna conceitual e metodolégica que envolve uma das mais
relevantes — e ao mesmo tempo menos compreendidas — praticas de crédito privado no
setor agricola nacional.

Composto por quatro artigos interdependentes, o estudo percorreu diferentes cama-
das de analise. O primeiro artigo resgatou a evolugao conceitual do barter, partindo de
suas origens historicas como permuta direta até sua conformacao atual como instrumento
financeiro hibrido, juridicamente estruturado e com ampla aplicagao comercial. Propos-
se, ali, uma definicao autoral que delimita o barter como um mecanismo de captacao de
recursos nao monetarios baseado na entrega futura de producao, ancorado em contratos
coligados e, frequentemente, amparado por garantias, hedge e indexadores.

O segundo artigo promoveu o confronto entre os discursos da midia de negocios e
da literatura académica sobre o barter. Os resultados revelaram uma assimetria signi-
ficativa: enquanto a midia apresenta volume expressivo de mencoes e uma abordagem
operacional mais conectada a realidade do campo, a academia, apesar de mais rigorosa
conceitualmente, ainda trata o tema de forma periférica. Essa andlise permitiu evidenciar
a urgéncia de um esforco tedrico que integre as duas esferas, reconhecendo o papel da
ciéncia na organizacao, validagao e atualizacao de conceitos ja amplamente utilizados na
pratica.

No terceiro artigo, desenvolveu-se um modelo estatistico de avaliacao de risco para
diferentes modalidades de financiamento, utilizando dados reais e a métrica de Value at
Risk (VaR). Os resultados indicaram que a escolha da modalidade mais vantajosa depende
do perfil do produtor e de sua capacidade de lidar com a volatilidade dos pregos agricolas.
A modalidade de barter com tradings demonstrou, na média, menor exposi¢ao ao risco em

comparag¢ao com revendas e financiamentos bancarios, embora as condi¢oes contextuais e
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os custos ocultos precisem ser considerados na analise.

Por fim, o quarto artigo propés um modelo multicritério de apoio a decisao baseado
em légica adaptada da Teoria da Utilidade Multiatributo (MAUT) e na técnica de compa-
racao pareada. O modelo utilizou 42 variaveis organizadas em quatro grandes dimensoes
(capacidade financeira, percepcao de risco, estrutura relacional e seguranga logistica) para
gerar vetores de peso relativos para sete modalidades de financiamento. Simulagoes com
diferentes perfis de produtores evidenciaram padroes de aderéncia especificos, bem como
correlacoes relevantes entre as alternativas avaliadas. Os achados reforcaram a ideia de
que nao existem modalidades superiores de forma universal, mas sim alternativas mais ou
menos compativeis com diferentes estruturas produtivas e estratégias individuais.

Do ponto de vista tedrico, a tese contribui para consolidar o barter como categoria
analitica valida no campo da administracao, superando sua caracterizagao simplista como
forma de escambo. Também contribui para o avanco da literatura sobre financiamento
agricola, ao integrar abordagens juridicas, financeiras e institucionais em um modelo
explicativo tnico. Teorias como a dos Custos de Transagao (WILLIAMSON, 2010), a
Assimetria Informacional (AKERLOF, 1970) ¢ a abordagem de Governanga de Canais
(ZYLBERSZTAJN, 2005) foram utilizadas como base para sustentar as inferéncias.

No plano metodoldgico, destaca-se o ineditismo da aplicagao simultanea de trés abor-
dagens complementares: analise de conteiido comparativa, mensuragao empirica de risco
(VaR) e construgao de um modelo multicritério com 882 comparagoes pareadas. Essa
pluralidade metodolégica garante maior solidez as conclusoes, ao permitir triangulacao
entre métodos qualitativos, quantitativos e construtivos.

Quanto as implicag¢Oes praticas, a tese oferece um instrumento de apoio a decisao que
pode ser aplicado por técnicos, produtores, cooperativas, consultores e gestores de crédito
rural. A sistematizacao de variaveis e vetores pode servir como base para plataformas di-
gitais, algoritmos de recomendacao e simulacoes econémicas em cenarios de instabilidade.
Ainda, ao incorporar simulagdes com dados reais e perfis variados, o modelo aproxima a
teoria da realidade vivida no campo.

Apesar das contribuigoes apresentadas, o trabalho reconhece limitagdes que abrem
caminhos para pesquisas futuras. O modelo proposto é sensivel ao contexto regional e as

ponderagoes atribuidas por especialistas. Nesse sentido, sugere-se:

(i) aplicacdo empirica com dados primérios obtidos diretamente com produtores em

diferentes regioes (ex: Cerrado Baiano, Sul do Brasil, fronteiras agricolas);

(ii) incorporacao de novas varidveis contextuais, como grau de digitalizagao, perfil su-

cessorio e cooperativas de segundo grau;
(iii) extensdo do modelo a outras cadeias produtivas, como milho, algodao, cana e café;

(iv) avaliacdo longitudinal do comportamento das modalidades com base em dados ma-

croeconomicos dinamicos;
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(v) integracao do modelo com sistemas de gestao rural, como ERPs agricolas e plata-

formas de andlise de risco.

Em sintese, a presente tese reforca que o barter nao é apenas uma inovacgao contra-
tual no agronegdcio, mas um fenémeno que mobiliza estruturas logisticas, financeiras,
juridicas e institucionais. Seu entendimento exige rigor analitico e abordagem multidi-
mensional. Ao buscar organizar esse campo ainda fragmentado, a pesquisa avanca tanto
na compreensao teorica quanto na aplicabilidade pratica, contribuindo para decisoes mais

informadas, eficientes e adaptadas a realidade produtiva do campo brasileiro.
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ANEXO A

Anexo referente ao Capitulo 2

Classificagdo Qualis CA-
Area Mae PES - 2017-2020 Total

Al | A2 | A3 | A4
ADMINISTRACAO PUBLICA E DE EMPRESAS,
CIENCIAS CONTABEIS E TURISMO 285 1 205 | 266 ) 250 996
ANTROPOLOGIA / ARQUEOLOGIA 4 7 3 1 15
ARQUITETURA, URBANISMO E DESIGN 8 10 16 5 39
ARTES 4 1 3 8
ASTRONOMIA / FISICA 24 13 12 |4 53
BIODIVERSIDADE 154 | 110 | 88 67 419
BIOTECNOLOGIA 13 13 11 15 52
CIENCIA DE ALIMENTOS 38 34 22 25 119
CIENCIA POLITICA E RELACOES INTERNACI-
ONAIS 25 21 27 21 94
CIENCIAS AGRARIAS I 127 | 126 | 105 | 109 467
CIENCIAS AMBIENTAIS 29 17 19 22 87
CIENCIAS BIOLOGICAS I 38 23 21 11 93
CIENCIAS BIOLOGICAS II 34 37 28 13 112
CIENCIAS BIOLOGICAS III 12 19 20 7 58
CIENCIAS DA RELIGIAO E TEOLOGIA 4 4 4 12
COMPUTACAO 48 17 7 19 91
COMUNICACAO E INFORMACAO 4 20 19 27 70
DIREITO 40 35 27 36 138
ECONOMIA 60 41 31 37 169
EDUCACAO 43 45 50 57 195
EDUCACAO FISICA, FISIOTERAPIA, FONOAU- - . 5 . o
DIOLOGIA E TERAPIA OCUPACIONAL
ENFERMAGEM 6 8 7 10 31
ENGENHARIAS I 37 21 32 19 109
ENGENHARIAS II 35 34 28 17 114
ENGENHARIAS III 73 42 24 23 162
ENGENHARIAS IV 10 15 10 5 40
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ENSINO 18 26 23 29 96
FARMACIA 20 16 25 7 68
FILOSOFIA 4 2 6 6 18
GEOCIENCIAS 46 21 11 11 89
GEOGRAFIA 45 53 25 24 147
HISTORIA 20 4 9 9 42
INTERDISCIPLINAR 13 12 23 55 103
LINGUISTICA E LITERATURA 13 8 7 8 36
MATEMATICA / PROBABILIDADE E ESTATIS- . 0 < . -
TICA

MATERIAIS 3 1 4 2 10
MEDICINA I 16 10 15 13 54
MEDICINA II 12 12 16 11 51
MEDICINA III 4 1 4 9
MEDICINA VETERINARIA 24 29 5 13 71
NUTRICAO 6 6
ODONTOLOGIA 11 17 3 7 38
PLANEJAMENTO URBANO E REGIONAL / DE-

MOGRAFIA 23 6 5 13 47
PSICOLOGIA 26 38 16 8 88
QUIMICA 81 63 37 42 223
SAUDE COLETIVA 37 11 22 5 75
SERVICO SOCIAL 10 15 1 4 30
SOCIOLOGIA 34 8 13 24 79
ZOOTECNIA / RECURSOS PESQUEIROS 43 25 4 16 88
TOTAL 1622 | 1311 | 1162 | 1135 5230

Tabela 28 — Frequéncia de revistas por avaliacao e sua respectiva area mae.
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ANEXO B

Anexo referente ao Capitulo 5

Varidvel (Crité- | Sua nota L .
. Descricdo / Como avaliar
rio) (0 a 100)
0 = Nao consigo operar sem financiamento de terceiros. 50 =
Autofinanciamento Consigo financiar parte das despesas. 100 = Consigo utilizar

capital préprio para financiar a safra completa.

Escala de produgao

(regional)

0 = Produgdo muito pequena. 50 = Escala média. 100 =

Grande escala produtiva.

Participacao em coo-

perativa

0 = Nao sou associado. 50 = Associagdo recente e pouco utili-
zada. 100 = Associagao ativa, consolidada e indispensavel para

minha operagao.

Histoérico de crédito

0 = Nao consigo obter crédito no mercado. 50 = Consigo cré-
dito, mas nem sempre nas melhores condicdes. 100 = Tenho

acesso facilitado a crédito, onde e quando desejar.

Dependéncia de ter-

ceiros

0 = Sem terceiros, ndo consigo realizar minha producdo. 50 =
Preciso de apoio de terceiros em partes do processo produtivo.
100 = Tenho autonomia total, consigo realizar todo o processo

produtivo sozinho.

Reserva técnica

0 = Nao possuo reserva técnica. 50 = Tenho uma reserva limi-
tada. 100 = Minha reserva técnica é suficiente ou superior as

necessidades de uma safra.

Risco e protecao

0 = Muito avesso ao risco. 50 = Assumo riscos moderados. 100

= Totalmente aberto ao risco.

Diversificacdo  pro-

dutiva

0 = Produzo apenas uma cultura. 50 = Produzo duas ou trés
culturas. 100 = Produzo diversas culturas e tenho outros ne-

gbcios em setores distintos.

Seguro agricola

0 = Nao contrato seguro. 50 = Faco seguro apenas quando
obrigatério para obtengdo de crédito. 100 = Analiso cuidado-

samente e contrato todos os seguros que considero vantajosos.

Percepgao de volati-
lidade

0 = Nao percebo a volatilidade de mercado. 50 = Tenho percep-
¢ao moderada. 100 = Monitoro constantemente a volatilidade

dos pregos.
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Janela e operacao lo-

gistica

0 = Prazos nao me preocupam. 50 = Atencao apenas aos prazos
de plantio e colheita. 100 = Monitoro rigorosamente os prazos;

qualquer desvio é impensavel.

Compra a vista

0 = Comprar a vista ndo é uma opg¢ao. 50 = Eventualmente
faco compras a vista. 100 = Sempre que possivel, compro a

vista, independentemente do custo de oportunidade.

Relacao com revenda

0 = Relagao distante. 50 = Relacao moderada. 100 = Relacao

préxima e continua.

Poder de barganha

0 = Nao possuo poder de barganha. 50 = Tenho influéncia
regional moderada que me proporciona algum poder de barga-
nha. 100 = Consigo as melhores condi¢ées comerciais devido a

minha escala e influéncia.

Tradicao familiar

0 = Sem tradicao familiar na atividade. 50 = Tradicao recente.

100 = Longa tradigdo familiar consolidada.

Influéncia de tercei-

Iros

0 = Tomo decisdes sozinho. 50 = Consulto parceiros proxi-
mos para algumas decisoes. 100 = Consulto diversas pessoas e

fontes de dados para todas as decisdes importantes.

Ambiéncia instituci-

onal

0 = N&o confio nas leis e regras, especialmente no agronegécio.
50 = Considero a ambiéncia institucional do agronegocio rela-
tivamente estavel. 100 = Confio plenamente na estabilidade e

seguranca das institui¢gdes que regulam o agronegdcio.

Confianga institucio-

nal

0 = Nao confio em nenhuma organizagdo. 50 = Confio apenas
em organizagoes especificas (antigas, sélidas, tradicionais). 100

= Confio plenamente em todas as organizacoes do agronegdcio.

Relagdo com trading

0 = Nunca negociei com tradings. 50 = Negdcios esporadicos.

100 = Relagao sdlida e continua com tradings.

Inadimpléncia

0 = Tenho inadimpléncia recorrente e pendéncias nao resolvi-
das. 50 = Ja enfrentei inadimpléncia pontual, mas resolvida.

100 = Nunca fui inadimplente.

Acesso a informagao

0 = Nao busco informagdes técnicas ou de mercado. 50 = Busco
informagGes, mas s@o de acesso comum a todos. 100 = Tenho
acesso privilegiado a informacoes atualizadas, por meio de con-

sultorias especializadas e sistemas de inteligéncia de mercado.

Historico revenda

0 = Nunca negociei com revendas. 50 = Negbcios esporadicos.

100 = Relagao sélida e recorrente.

Historico trading

0 = As tradings ndo conhecem minha operac¢ido. 50 = Tenho
algum reconhecimento regional, mas sem relacionamento cons-
tante. 100 = Relacao consolidada, sou um cliente valorizado

que recebe beneficios diferenciados.

Seguranga logistica

percebida

0 = Enfrento problemas recorrentes de logistica e armazena-
gem. 50 = Problemas apenas em picos de safra. 100 = Tenho
estrutura logistica e de armazenagem proprias, superiores a mi-

nha necessidade produtiva.
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Negociacao com for-

necedores

0 = Dependo exclusivamente de canais de distribui¢ao. 50 =
Consigo negociar diretamente com alguns fornecedores. 100 =
Tenho total liberdade para negociar diretamente ou importar

produtos, se desejar.

Diversificacao finan-

0 = Toda a renda da familia depende exclusivamente da pro-

dugao agricola. 50 = Parte relevante da renda vem de outras

ceira atividades. 100 = A producdo agricola é apenas uma entre
diversas fontes de renda equivalentes.
0 = Aceito as condigbes comerciais como sao apresentadas. 50
Customizagao da = Costumo solicitar ajustes pontuais. 100 = Tenho flexibili-
operagao dade total para personalizar as condigées comerciais, quando

necessario.

Renegociacao no ci-

clo

0 = Preciso renegociar quase sempre. 50 = Eventualmente

preciso renegociar. 100 = Nunca trabalho com renegociagao.

Condigdes comerci-

als

0 = Nao consigo comparar todas as varidveis comerciais, es-
pecialmente em operacoes de barter. 50 = Costumo comparar
condigoes, especialmente em compras a vista. 100 = Analiso
todas as varidveis comerciais, inclusive custo de oportunidade,

juros e custos financeiros.

Controle técnico da

lavoura

0 = Nao possuo conhecimento técnico e dependo de terceiros.
50 = Tenho conhecimento técnico adquirido pela experiéncia e
interacdo com parceiros. 100 = Tenho dominio técnico com-

pleto sobre todas as etapas produtivas.

Custo total

0 = Nao considero custos além dos precos finais. 50 = Identifico
alguns custos, como oportunidade. 100 = Conheco e calculo
todos os custos, incluindo operacoes de barter, taxas, hedge e

oportunidade.

Risco de descasa-

mento

0 = Nao monitoro riscos de descasamento. 50 = Tenho receio
de vender na baixa e comprar na alta, mas arrisco eventual-
mente. 100 = Entendo e gerencio ativamente o risco, inclusive

realizando operacdes estruturadas.

Flexibilidade de

venda

0 = Nao considero importante a possibilidade de flexibilizar
contratos. 50 = Reconheco que, em alguns casos, pode ser ne-
cessaria. 100 = Considero a flexibilidade indispensavel, mesmo

que eventualmente nao a utilize.

Interagao canal-

modalidade

0 = Compro e vendo sempre com a mesma empresa. 50 = Tra-
balho com poucos fornecedores e parceiros. 100 = Diversifico

sempre minhas compras e vendas.

Barreiras operacio-

nais

0 = Sé consigo realizar negdcios de uma forma fixa. 50 =
Alterno algumas vezes, mas com padrdes recorrentes. 100 =
Tenho liberdade plena para escolher a forma de comercializagao

conforme as condi¢ées do momento.

Burocracia  perce-
bida

0 = A burocracia impede que eu realize negécios. 50 = A
burocracia ndo me impede, mas prefiro evitd-la. 100 = Com-
preendo que a burocracia é necessaria para acessar as melhores

modalidades.
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Fidelizacao do canal

0 = Nao percebo beneficios na fidelizacao. 50 = Acredito que
pode trazer beneficios. 100 = A fidelizacdo sempre me propor-

ciona vantagens comerciais.

Cultura regional

0 = Nao percebo influéncia regional nas modalidades. 50 =
Acredito que minha regiao favorece algumas modalidades. 100
= Estou convencido de que as praticas comerciais da regido

determinam as modalidades adotadas.

Segmento da propri-
edade

0 = Pequena propriedade familiar. 50 = Propriedade média,
com alguma profissionalizagdo. 100 = Grande propriedade com

estrutura empresarial consolidada.

Canal de emergéncia

0 = Nao recorro a auxilios emergenciais. 50 = Eventualmente
necessito de produtos ou servigcos emergenciais. 100 = Regu-
larmente preciso complementar minha operagdo com negdcios

de emergéncia.

Retencao da soja

0 = Nao consigo reter a producao; vendo por necessidade fi-
nanceira ou falta de armazenagem. 50 = Consigo decidir sobre
parte da produgao. 100 = Tenho total liberdade para decidir

quando, quanto e para quem vender.

Exigéncias documen-

tais e garantias

0 = Tenho dificuldade para cumprir exigéncias documentais
e de garantias. 50 = Cumpro algumas exigéncias, mas nem
sempre todas. 100 = Cumpro todas com facilidade e priorizo a

negociacao pelas condigoes comerciais.

Tabela 29 — Planilha de entrada para preenchimento de produtores rurais.

Varidvel Produtory Produtory Produtory Produtory Produtor Produtory Produtor; Produtor
ariave A B C D E F G H
Autofinan-
. 80 0 100 90 49 25 5 16
clamento
Escala de pro- | 0 10 85 79 30 5 50
ducgao
Participagao
em coopera- | 10 5 10 40 23 90 10 52
tiva
Histérico de | 0 100 95 60 35 70 46
crédito
5 ——
ependéncia |\ 50 15 30 60 85 15 44
de terceiros
Reserva  téc-
: 100 0 100 85 60 30 10 38
nica
Risco e prote- | 0 10 70 66 40 15 15
¢ao
Se——
[VEISINCatao g 50 15 60 66 90 10 30
produtiva
S i
ceuro Aagt | g 10 20 40 58 80 15 37
cola
Percepgao de | o) 5 5 75 58 40 10 13
volatilidade

1. _
Jancla e ope- | 75 5 90 63 50 10 35
racdo logistica
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Compra & |, 0 25 100 48 20 0 4
vista
Relacdo com
10 100 0 40 58 85 5 37
revenda
Poder de bar- |, 20 0 85 75 25 10 23
ganha
Tradicao fami-
radigo fami- | 25 0 20 61 90 5 40
liar
Influéncia de
. 90 60 35 25 55 75 20 19
terceiros
Ambioncia ine.
A 100 10 60 50 40 5 47
titucional
Confianga ins-
. 15 0 15 50 63 60 30 22
titucional
Relagdo com
. 10 50 0 20 80 75 5 26
trading
Inadimpléncia | 45 10 0 95 61 30 10 38
Acesso a infor-
N 50 10 10 90 60 40 10 49
macao
Histon
1SLOTICO 20 100 0 45 37 80 5 16
revenda
Histori tra-
SRS I T) 25 0 25 37 85 5 35
ding
Seguranca lo-
gistica perce- | 30 0 0 60 100 40 5 39
bida
Negociacao
com fornece- | 80 40 20 50 66 75 90 25
dores
Di Foach
IVEISIIeasao g 0 20 30 76 70 100 14
financeira
Customizagdo | o 0 80 50 53 30 40 24
da operagao
Renegociagdo | ) 50 5 40 39 20 5 16
no ciclo
Condigdes co- | 0 10 90 45 50 5 42
mercials
Controle
técnico da | 10 100 5 95 34 35 0 23
lavoura
Custo total 75 0 25 35 60 80 60 22
Risco de des- | 4 25 0 90 60 30 10 37
casamento
Floxibil
exibilidade | 30 0 60 82 50 20 50
de venda
Interacao
canal- 50 15 0 80 77 25 10 30
modalidade
B i -
ATTEITAs OPe™ | 75 0 75 90 62 30 10 24
racionals
Burocracia
. 100 0 90 60 60 40 5 22
percebida
Fidelizagdo do | ) 5 10 30 50 90 5 28

canal
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Cultura regio-
nal

15

5

15

40

46

80

10

30

Tabela 30 — Valores simulados para planilha de entrada de cada perfil de produtor.
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