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OPERACAO BARTER COMO ALTERNATIVA PARA FINANCIAMENTO, GESTAO
DE CUSTOS E RISCOS DA PRODUCAO AGRICOLA

Resumo: O agronegocio brasileiro apresenta-se, atualmente, como uma importante
fonte de riqueza e estabilidade comercial para o pais. Ao mesmo tempo, a crescente
participacdo das commodities brasileiras no mercado mundial proporciona uma
gradativa demanda por modernizacdo, aplicacdo de novas tecnologias e maior
eficiéncia na gestdo de custos e riscos do processo produtivo, 0 que, por sua vez,
impde uma continua busca por acesso a fontes alternativas de crédito rural. Diante
disso, a presente pesquisa tem como objetivo avaliar a Operacédo Barter enquanto
alternativa para o financiamento, gestdo de custos e riscos da producdo, com
destaque para o cultivo de soja, cultura predominante na regidao de Mato Grosso do
Sul. Para tanto, sera realizada uma simulacdo econémica em diferentes cenarios.
Nessa perspectiva, espera-se que o presente trabalho consiga oferecer subsidios ao
produtor rural no processo de decisao quanto ao melhor aproveitamento da operacao
barter na gestdo de sua propriedade rural.

Palavras-chave: agronegocio, crédito rural, financiamento, gestdo do agronegaocio,
Operacao Barter.



BARTER OPERATION AS AN ALTERNATIVE FOR FINANCING, COST AND RISK
MANAGEMENT OF AGRICULTURAL PRODUCTION

Abstract: Brazilian agribusiness currently presents itself as an important source of
wealth and commercial stability for the country. At the same time, the growing
participation of Brazilian commodities in the world market provides a gradual demand
for modernization, application of new technologies and greater efficiency in managing
costs and risks in the production process, which, in turn, imposes a continuous search
for access to alternative sources of rural credit. In view of this, the present research
aims to evaluate Operation Barter as an alternative for financing, managing production
costs and risks, with emphasis on the cultivation of soybeans, a predominant crop in
the region of Mato Grosso do Sul. To this end, it will be an economic simulation was
carried out in different scenarios. From this perspective, it is expected that this work
will be able to offer subsidies to rural producers in the decision-making process
regarding the best use of the barter operation in the management of their rural property.

Key words: agribusiness, rural credit, financing, agribusiness management, Operation
Barter.
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CAPITULO 1 — CONSIDERACOES INICIAIS

1.1 Contextualizacao

O crédito rural, instituido pela Lei n°® 4.829, de 5 de novembro de 1965,
representa o mecanismo governamental de politica agricola, consistindo na alocacéo
de recursos financeiros destinados a produtores rurais, cooperativas e empresas para
a aplicacdo exclusiva em atividades que se enquadrem na cadeia produtiva do
agronegocio (Brasil, 1965).

A trajetdria historica desse incentivo remete ao periodo colonial do Brasil,
embora o primeiro instrumento oficial de crédito governamental agricola tenha sido
estabelecido somente no Governo de Getulio Vargas em 1931, com a criacdo da
Carteira de Crédito Agricola Industrial (CREAI) do Banco do Brasil (Silva; Lapo, 2012).

O marco historico na politica de crédito agricola no Brasil ocorreu em 1965 com
a criacdo do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), instituido através da Lei n°
4.829/1965 (Rocha; Ozaki, 2020), que acabou por introduzir o Estado como grande
financiador do setor agricola, proporcionando, assim, uma franca expansdo e
modernizacdo da agropecuaria, impulsionada principalmente pelas diversas politicas
de crédito governamentais (Silva; Lapo, 2012).

Essa expansdo durou até o fim da década de 1980, quando houve uma
diminuicdo expressiva da capacidade de disponibilizacdo do crédito agricola,
provocada, sobretudo, pela escassez de recursos em razdo da conjuntura econémica
de crise existente a época (Schedenffeldt et al., 2021).

Nas décadas de 1990 e 2000, a diminuicdo de crédito oficial e a franca
expansdo da agropecuaria no Centro-Oeste impulsionaram a necessidade de
desenvolver novas formas de financiamento fomentadas pelo setor privado, o que
levou o Governo a criar novos instrumentos legais que facilitassem e estimulassem o
acesso a recursos alternativos ao crédito oficial (Schedenffeldt et al., 2021).

Diante da evolucao da legislacédo e abertura do mercado, Silva e Lapo (2012)
evidenciam o desenvolvimento de dois sistemas paralelos de crédito agricola: um
formado pelo crédito agricola oficial, regulado pelo SNCR e pelo Manual de Crédito
Rural (MCR), e outro formado pelo crédito ndo oficial ou comercial, disponibilizado por

agentes comerciais de acordo com suas proprias estratégias de marketing e gestao.
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Verifica-se que esse fendbmeno ndo é apenas nacional. Nos Estados Unidos,
por exemplo, houve um aumento consideravel no volume de crédito ofertado por parte
de empresas de insumos, processadores e cooperativas agricolas, denominadas
também de “emprestadores néo-tradicionais”, sendo a segunda maior fonte de crédito
de custeio para os agricultores americanos (Chaddad; Lazzarini, 2003).

No Brasil, dentre as diversas alternativas de financiamento rural
proporcionadas pelo mercado privado, destacam-se 0s seguintes titulos de crédito:
Cédula de Produto Rural (CPR); Cédula de Crédito Rural (CCR); Certificado de
Deposito Agropecuario e Warrant Agropecuario (CDA/WA); Letra de Crédito do
Agronegdcio (LCA); Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA); e Certificado e
Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA) (Rocha; Ozaki, 2020).

Além dos titulos de crédito, o proprio mercado desenvolveu as seguintes
alternativas de financiamento rural: venda a prazo — modalidade de financiamento cujo
pagamento do insumo € efetuado no prazo entre 15 a 90 dias da data da entrega do
produto; soja verde — uma forma de comercializacdo antecipada da safra, com pré-
pagamento da producdo pelas tradings, agroindustrias e cerealistas; venda a prazo
safra — operacao cujo pagamento do insumo fornecido se da nos prazos de 180 a 210
dias, ou seja, 0 insumo € entregue antes do plantio e 0 pagamento s6 ocorre apos a
colheita; e, por fim, a Operacéo Barter — conhecida pela troca de insumos por graos
entregues apods a colheita (Silva, Lapo, 2012; Rocha, Ozaki, 2020).

Diante das diversas op¢des de financiamento rural, a presente pesquisa optou
pelo estudo da Operacédo Barter, que, além de ser uma alternativa de captacdo de
recursos, também pode ser utilizada na gestdo de custos e riscos da producéo
amplamente utilizada no contexto agricola, mas pouco explorada nas pesquisas

académicas.
1.2 Questao de pesquisa
Diante desse cenario de diversificacado do crédito rural, questiona-se: Como a

Operacao Barter pode ser utilizada como mecanismo de financiamento e como

ferramenta de gestéo de custos e riscos da produgéo agricola?
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Avaliar a Operagdo Barter como alternativa de financiamento e como
instrumento para o gerenciamento de custos e riscos na producéo de soja no estado

de Mato Grosso do Sul.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) Compreender o papel da Operacdo Barter no contexto atual do crédito
agricola brasileiro;

b) Analisar a viabilidade econ6mica da Operacdo Barter em comparagcdo com
outras formas de financiamento agricola;

¢) Simular o impacto econémico da Operacao Barter em diferentes cenarios de

custos, produtividade e precos da soja.

1.4 Delimitacdo do Estudo

A delimitac@o do estudo em tela se concentra no crédito rural brasileiro, com
especial atencéo a viabilidade da Operacédo Barter no financiamento da producéo de
soja em Mato Grosso do Sul.

O estado de Mato Grosso do Sul foi escolhido como o campo de estudo devido
a sua relevancia no cenario do agronegocio brasileiro, especialmente na producéo de
soja, um dos principais produtos de exporta¢do do pais. A escolha desse estado como
regido de estudo também se justifica por ser um embrido das inovacdes, desafios e
oportunidade do agronegécio sustentavel, de modo que as descobertas e conclusées
obtidas nesta pesquisa podem, portanto, oferecer insights valiosos aplicaveis em um
contexto mais amplo, beneficiando outras regides do pais com caracteristicas
agricolas similares.

Outro aspecto da delimitacdo deste estudo € a temporalidade, ao analisar os
custos, preco e produtividade da soja nos anos 2014 até 2023, o estudo busca

capturar as dinamicas atuais e as tendéncias emergentes no setor do agronegaocio,
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permitindo uma compreensao mais profunda das condi¢fes atuais do mercado e das
possiveis trajetérias futuras para o financiamento agricola no Brasil.

Em suma, ao delimitar o escopo do estudo ao crédito rural no Brasil, com foco
na Operacgao Barter e na producédo de soja em Mato Grosso do Sul, esta pesquisa se
propde a oferecer uma analise aprofundada e contextualizada dos mecanismos de

financiamento agricola.

1.5 Relevancia da Pesquisa

A relevancia desta pesquisa estende-se além do ambito académico, abordando
dimensdes econdmicas, sociais e ambientais que sao cruciais para o desenvolvimento
sustentavel do agronegdcio no Brasil e, em particular, no estado de Mato Grosso do
Sul.

Economicamente, a pesquisa proporciona um estudo das principais tematicas
ligadas do crédito rural e a Operacgéao Barter, destacando como esses mecanismos de
financiamento influenciam na rentabilidade e estabilidade financeira dos produtores
rurais. O estudo do crédito rural revela a evolucdo e a importancia desse suporte
governamental na histéria agricola do Brasil, enquanto a analise da Operacao Barter
oferece uma perspectiva inovadora sobre fontes alternativas de financiamento mais
eficientes e menos volateis ao produtor rural. A implementacdo desses insights pode
resultar em um impacto econdmico significativo, promovendo a otimizacdo da
lucratividade e sustentabilidade financeira no setor agricola local.

Socialmente, a pesquisa destaca a importancia do crédito rural e da Operacgéao
Barter na vida dos agricultores e nas comunidades rurais. Ao apresentar
financiamentos alternativos ao crédito oficial mais eficazes e ao reduzir seus riscos
financeiros, a presente pesquisa pode oferecer mecanismos que contribuem para a
estabilidade econémica dos produtores, resultando em uma melhor qualidade de vida
e promovendo o desenvolvimento social nas areas rurais. Além disso, o0s resultados
deste estudo podem influenciar politicas que promovam um crescimento inclusivo e
equitativo no agronegaocio.

Do ponto de vista ambiental, a pesquisa alinha-se aos principios do
Environmental, Social and Governance (ESG), enfatizando a sustentabilidade nas

praticas agricolas. A Operacdo Barter, por permitir uma gestdo mais eficiente de
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recursos e otimizacdo de insumos, pode incentivar praticas agricolas sustentaveis.
Esse aspecto é crucial no Brasil e no Mato Grosso do Sul, posto que praticas
sustentaveis no agronegodcio sdo essenciais para a protecdo dos recursos naturais e
para a viabilidade a longo prazo do setor.

Portanto, este estudo n&o apenas contribui para a literatura académica, mas
também fornece orientacfes praticas e estratégicas para gestores do agronegocio,

formuladores de politicas publicas.

1.6 Estrutura do Trabalho

O trabalho esta organizado em quatro capitulos, iniciando com este que
apresenta as consideracfes iniciais, questdo de pesquisa, objetivos geral e
especificos, delimitacdo do estudo e relevancia da pesquisa. O segundo capitulo se
dedica ao levantamento do estado da arte das pesquisas cientificas sobre o crédito
rural, destacando o papel da Operacao Barter no contexto do agronegdcio brasileiro.
O terceiro capitulo aborda uma analise empirica através de simulacdes econémicas,
para avaliar as vantagens e desafios da Operacdo Barter, comparando-a com as
demais formas de financiamento da producéo agricola, financiamento bancéario com
recursos controlados e ndo controlados (taxas livres) e capital préprio. O quarto e
altimo capitulo sintetiza as consideragfes finais do estudo, destacando suas
contribuicdes e implicagcbes tedricas, gerenciais e sociais.

A estrutura desta dissertacdo, bem como sua questdo norteadora e seus

objetivos geral e especificos, sdo apresentados na Figura 1.



Figura 1 — Estrutura da Dissertagédo
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Fonte: Elaboragéo prépria
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CAPITULO 2 - REVISAO SISTEMATICA SOBRE O CREDITO RURAL NO BRASIL,
COM DESTAQUE PARA A OPERACAO BARTER

Resumo — O crédito rural € o grande impulsionador do setor agropecuério brasileiro,
sendo a principal reivindicacdo do produtor rural para alavancar seu custeio e
investimento no estabelecimento rural. Nao obstante, é notdrio o esgotamento desse
modelo atual de crédito lastreado pelo Governo Federal, o que impde a necessidade
de novas fontes de crédito impulsionadas pela propria cadeia produtiva. Diante disso,
0 presente trabalho tem como obijetivo realizar um estudo bibliométrico de natureza
descritiva com andlise de contetdo sobre o tema crédito rural no Brasil, com destaque
para a operacdo barter, com o intuito de entender como a tematica estd sendo
apresentada para a comunidade académica. Os resultados indicam uma
predominéancia de trabalhos nas seguintes areas: os efeitos da politica de crédito; o
acesso ao credito rural; os fatores de risco; o crédito rural para a agricultura familiar;
e as fontes alternativas de crédito. Ao passo que sao incipientes os trabalhos voltados
para a relacéo do crédito rural com as demais esferas da cadeira produtiva, politicas
socioambientais e seguro rural, ndo havendo estudos suficientes sobre a operacéo
barter, 0 que evidencia um vasto campo a ser explorado sobre essas teméaticas tdo
contemporaneas e presentes no cotidiano do agronegocio brasileiro.

Palavras-chave: crédito rural, crédito agricola, financiamento agricola, financiamento
rural, agronegécio, Barter.

Abstract — Rural credit is the great booster of the Brazilian agricultural sector, being
the main claim of rural producers to leverage their funding and investment within the
rural establishment. However, the exhaustion of this current model of credit backed by
the Federal Government is notorious, which required the need for new sources of credit
driven by the production chain itself. In view of this, the present work aims to carry out
a bibliometric study of a descriptive nature with content analysis on the theme of rural
credit in Brazil, with emphasis on the bater operation, in order to understand how the
theme is being presented in the academic community. In this context, the results
indicate a predominance of works focused on: the effects of credit policy; access to
rural credit; risk factors; rural credit for family agriculture; and credit sources. While the
works focused on the relationship between rural credit and the other spheres of the
productive chain, socio-environmental policies and rural insurance are incipient, there
are not enough studies on the bater operation, which shows a vast field to be explored
on these themes so contemporary and present in the daily life of Brazilian agribusiness.

Keywords: rural credit, farm credit, agricultural financing, agricultural credit,
agribusiness, Barter.
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2.1 Introducéao

Nas Uultimas décadas, o agronegécio brasileiro passou por grandes
transformacdes econdmicas e tecnoldgicas, as quais evidenciaram a relevancia do
setor como fonte geradora de riqueza e alimentos e transformaram o Brasil em um
grande protagonista na producdo e exportacdo de produtos agricolas (Embrapa,
2018).

Cabe destacar que, no ano de 2020, o Brasil atingiu a marca de segundo maior
exportador de gréaos (arroz, cevada, soja, milho e trigo), totalizando 19% do mercado
internacional desse grupo de produtos, passando a representar 50% do mercado de
Soja, liderando a sua producéo e exportacao. Também atingiu o maior rebanho bovino
do mundo, tornando-se também lider de exportacdo. Consolidou-se como maior
produtor e exportador de café e agucar; e, ainda, como o terceiro maior produtor de
frutas (Embrapa, 2021).

No biénio 2020-2021, o Produto Interno Bruto (PIB) do agronegdcio brasileiro
alcancou recordes sucessivos, sendo considerado um dos melhores biénios da
histéria do setor nos ultimos anos. No ano de 2020, o agronegécio atingiu a marca de
26,4% de participacao no PIB do Brasil e em 2021 aumentou sua margem para 27,6%
do PIB brasileiro (CNA; CEPEA, 2021).

Ja em 2022, na contramdo as sucessivas altas, o PIB do setor nos trés
primeiros trimestres fechou com uma queda acumulada de 4,28% (janeiro a setembro
de 2022), reflexo da forte alta dos custos com insumos para a producao agricola e da
reducdo da producdo de culturas importantes para o setor, pressionados
principalmente pela desaceleracdo econémica do Brasil e do mundo, causadas pela
crise sanitaria da Covid-19 e pela guerra na Ucrania (CNA; CEPEA, 2021), o que
acendeu o alerta quanto a necessidade de linhas de crédito para o setor em tempos
de crise.

O cenario exposto e a tendéncia de aumento da demanda por commodities,
atrelados a limitacdo dos recursos naturais e crescentes exigéncias e limitacbes
ambientais, impdem aos produtores rurais brasileiros uma incessante pressao por
alcancar melhores indices de rendimento por unidade de area produzida (Garcias;

Kassouf, 2016), o que, consequentemente, culmina na necessidade de maior acesso
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ao crédito rural, destinado principalmente ao financiamento do custeio, investimentos,
comercializacao e industrializacdo dos produtos agropecuarios.

Atendendo essa demanda por crédito, o Governo Federal para o Plano Safra
2022/2023 disponibilizou o valor de R$ 340,9 bilhdes, um aumento de 36% em relacdo
ao Plano Safra anterior, se mostrando a politica de crédito um fundamental
componente para o desenvolvimento agricola (Mapa, 2022).

A importancia do crédito rural no desenvolvimento do agronegdcio ndo se
resume ao caso brasileiro. Nadolnyak, Shen e Hartarska (2017) identificaram que o
crédito rural oferecido pelo Farm Credit System (FCS) esté positivamente associado
a renda e a producao agricola americana, sendo também elemento fundamental para
a manutencao da pujanca do agronegdcio americano.

Advém que, apesar das sucessivas ampliagdes no volume de oferta de créditos
oficiais, esses nao sao suficientes para atender a crescente necessidade de captacao
de recursos do produtor, que tem buscado fontes alternativas de financiamento de sua
producao fora do SNCR (Silva; Lapo, 2012).

Além de bancos e cooperativas de crédito, as fornecedoras de insumos,
tradings, agroindustrias, exportadoras, cooperativas agropecudrias, armazéns e
cerealistas também atuam como importantes agentes de fomento ao crédito de
produtores rurais, com destaque para a cultura de gréos (Almeida; Zylbersztajn; Klein,
2010; Assuncéo et al., 2020). Com isso, hoje tem-se no Brasil dois modelos de crédito
agricola, sendo o crédito agricola oficial, regulado pelo SNCR e pelo MCR, e o crédito
nao oficial ou comercial, disponibilizado por agentes comerciais de acordo com suas
préprias estratégias de marketing e gestéo (Silva; Lapo, 2012).

Dentre as diversas fontes de financiamento por meio do crédito comercial,
destaca-se a Operacdo Barter, que consiste no processo de comercializacdo de
insumos agricolas para a produgcao com o0 pagamento por meio da entrega do grao no
periodo da pés-colheita, de modo que geralmente ndo ha intermediacdo monetaria no
processo (Silva; Lapo, 2012; Avila, 2017; Scremin et al., 2020).

Diante do exposto, o presente trabalho tem como objetivo fazer uma revisao
sistematica de literatura das pesquisas académicas sobre o crédito rural no Brasil, de
modo a estabelecer os principais eixos de estudo, tendéncias e limitacdes quanto a
tematica, além de destacar os trabalhos especificos sobre Barter, com o intuito de

entender como essa operacao esta sendo avaliada na literatura cientifica.
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Para tanto, estruturou-se este capitulo em quatro secdes. Nesta primeira,
apresenta-se 0 contexto e o propdsito da pesquisa. Na segunda secao, descreve-se
o procedimento metodologico utilizado na conducdo da pesquisa. Isso inclui
informacdes sobre a abordagem de pesquisa, a coleta de dados e os métodos de
andlise. Na terceira secdo, apresenta-se os resultados da pesquisa, frequentemente
utilizando graficos, tabelas e interpretacdes dos achados. Além disso, oferece-se uma
discussdo desses resultados, relacionando-os ao contexto tedrico e a literatura

existente. Na Ultima sec¢éo, aborda-se as consideracdes finais do estudo.

2.2 Procedimento Metodolégico

A revisao sistematica de literatura € uma modalidade de pesquisa que tem
como foco sua reprodutibilidade por outros pesquisadores. Em razdo disso, seus
protocolos devem ser muito bem definidos, além de seguir um processo transparente,
l6gico e coerente de selecdo, classificacdo e andlise, para, ao final, serem
apresentados os resultados, consideracgdes e limitagdes encontradas no trabalho pelo
revisor da literatura analisada (Galvao; Ricarte, 2019).

Dentre os diversos métodos para sistematizacdo do processo de revisao,
optou-se pelo método Systematic Search Flow (SSF), desenvolvido pelos
pesquisadores Ferenhof e Fernandes (2016). O método SSF é composto de 4 fases:
protocolo de pesquisa; analise; sintese e escrita; e oito atividades: estratégia de
busca, consulta em base de dados, gestdo de documentos, padronizacao e selecéao
de documentos, composicdo do portfélio de documentos, consolidacdo de dados,
elaboracao de relatérios e escrita.

Para melhor compreenséao do fluxo de trabalho, foram sistematizadas as etapas
da pesquisa, conforme ordem a seguir:

Etapa I: Definiu-se o protocolo de pesquisa, com sua anexacdo na ferramenta
StArt (State of the Art through Systematic Review);

Etapa II: Para a selecédo dos artigos, definiu-se as bases de dados Scopus,
Web of Scienc, Science Direct, Scielo e Spell, posto que elas englobam os journals
mais relevantes da comunidade académica internacional.

Etapa lll: As palavras-chaves utilizadas nos descritores de buscas das bases

de dados foram: farm credit, rural credit, agricultural financing, agricultural credit,
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agribusiness, crédito agricola, crédito rural, financiamento agricola, barter e
agronegocio.

Etapa IV: Em algumas bases foram adicionados filtros para melhor delimitacéo
do tema, sendo eles: All Open Access (Acesso Aberto), idioma (Inglés e Portugués);
tipo de documento (artigos de pesquisa, excluindo a literatura cinza); periodo da
publicacdo (de 2014 até 2023); e territério (China, Brasil, EUA, india e Federacdo
Russa). Optou-se pela limitacdo do periodo de publicacdo para manter a
contemporaneidade dos trabalhos a serem analisados, além de restringir foco da
pesquisa nos cinco maiores produtores agricolas do mundo.

Etapa V: Com base nas palavras chaves e nos filtros adicionados nas bases
de buscas, todos os artigos encontrados foram selecionados e exportados em arquivo
BibTex para a ferramenta StArt.

Etapa VI: Na propria ferramenta StArt foram automaticamente excluidos os
artigos repetidos identificados pelo sistema; e, apos a leitura dos titulos, palavras
chaves e resumos, realizou-se uma primeira classificacdo, rejeitando-se os artigos
nao condizentes com o objetivo do estudo.

Etapa VII: Tendo como foco o crédito rural e a Operagcdo Barter, no contexto
do agronegdcio brasileiro, efetivou-se uma nova classificagdo para a extracdo dos
artigos que tratam especificamente sobre a tematica no Brasil.

Etapa VIII: Por fim, realizou-se a leitura integral dos artigos que se
engquadraram no escopo do estudo conforme as etapas supracitadas.

Na proxima secao, serdo detalhados todos os critérios estabelecidos para
selecdo e extracdo do numero final de artigos a serem trabalhados nas analises

bibliométrica e de conteldo.

2.2.1 Pesquisa nas bases de dados

Em raz&o da dificuldade de se encontrar artigos com o tema Barter correlato ao
agronegocio, optou-se por dividir a pesquisa em dois momentos. Primeiro pesquisou-
se sobre crédito rural com as diversas expressdes que remetem ao tema, conforme
explicado a seguir.

Na busca realizada na plataforma Scopus, ao utilizar os descritores: TITLE-

ABS-KEY "farm credit" OR "rural credit" OR "agricultural financing” OR "agricultural
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credit", encontrou-se 1.642 documentos. Para reduzir a amostra dos artigos, aplicou-
se a seguinte ordem de filtros: 1. All Open Access (Acesso Aberto): resultando em 386
documentos; 2. Language: Inglés e Portugués: resultando em 368 documentos; 3.
Document Type - Article: resultando em 333 documentos; periodo de publicacdo —
Year: 2023/2014: resultando em 222 documentos; Country/territory — China, Brasil,
EUA, india e Federacédo Russa: resultando em 110 documentos. Assim, apds todos
os filtros aplicados na propria base de dados, obteve-se um total de 110 documentos.

Na busca realizada na plataforma Web of Science, ao utilizar os descritores:
"farm credit" OR "rural credit" OR "agricultural financing" OR "agricultural credit",
encontrou-se 1.816 documentos. Para reduzir a amostra dos artigos, aplicou-se a
seguinte ordem de filtros: 1. All Open Access & Open archive (Acesso Aberto):
resultando em 318 documentos; 2. Language: Inglés e Portugués: resultando em 308
documentos; 6. Year: de 2023 até 2014: resultando em 232 documentos; 7.
Country/territory — China, Brasil, EUA, india: resultando em 117 documentos. Assim,
apos todos os filtros aplicados na base de dados, obteve-se 117 documentos.

Na busca realizada na plataforma Science Direct, ao utilizar os descritores:
TITLE-ABS-KEY (“farm credit® OR "rural credit" OR "agricultural financing" OR
"agricultural credit"), encontrou-se 224 documentos. Para reduzir a amostra dos
artigos, aplicou-se o filtro All Open Access & Open archive (Acesso Aberto), resultando
no total de 40 documentos.

Na busca realizada na plataforma SciELO, ao utilizar os descritores; ("crédito
rural') OR ("crédito agricola”) OR (“financiamento rural") OR ("financiamento
agricola™), encontrou-se 72 documentos. Para ndo restringir a amostra de artigos
nessa base de dados, ndo aplicou-se nenhum filtro.

Por fim, na busca realizada na plataforma Spell, ao utilizar os descritores
("crédito rural") OR ("crédito agricola"), encontrou-se 12 documentos. Nessa base de
dados nao se aplicou nenhum filtro.

Em uma nova série de buscas, o foco da pesquisa passou a ser a Operacéo
Barter no contexto do agronegécio. Na busca realizada na plataforma Scopus, ao
utilizar os descritores “TITLE-ABS-KEY barter AND agribusiness”, encontrou-se
apenas um documento. Na busca realizada na plataforma Scopus, ao utilizar os
descritores “ALL=(barter AND agribusiness)”, encontrou-se apenas um documento.

Nas buscas realizadas nas plataformas Science direct, Web of Science e Scielo,
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utilizando os descritores “ALL=(barter AND agribusiness)”, ndo foram encontrados
documentos. Por fim, na busca realizada na plataforma Spell, ao utilizar os descritores
“barter AND agronegdcio”, encontrou-se apenas um documento.

As buscas nas bases de dados resultaram no total de 354 documentos, todos
exportados para a ferramenta StArt (State of the Art through Systematic Review),
desenvolvida pelo Laboratorio de Pesquisa em Engenharia de Software (LaPES), do
Departamento de Computacéo da Universidade Federal de Sédo Carlos (UFSCar). Na
propria ferramenta foram automaticamente identificados e eliminados 97 documentos
duplicados entre as bases, restando o total de 257 documentos para serem analisados

na préoxima etapa.

2.2.2 Critérios de selecao e extracao

Ainda na ferramenta StArt, apos a leitura dos titulos, palavras-chave e resumos,
realizou-se uma primeira classificacdo, rejeitando-se artigos ndo condizentes com o
objeto do estudo. Dessa forma, foram rejeitados 170 documentos e aceitas 87
publicacdes. A partir da amostra que restou dessa primeira sele¢céo, extraiu-se apenas
0S artigos que pesquisaram o tema no contexto do agronegdcio brasileiro. Assim,
foram excluidas 59 publicacdes, restando para a andlise bibliométrica e de contetudo
28 artigos, o equivalente a aproximadamente 10% das publicagdes inicialmente
selecionadas nas bases de dados.

2.3 Apresentacdao e discusséo dos resultados

2.3.1 Analise bibliométrica dos artigos

Nesta subsecao, tendo como como fonte de pesquisa o0s 28 (vinte e oito) artigos
selecionados nas etapas anteriores, realiza-se a analise bibliométrica, a fim de
mapear a producéo cientifica sobre o tema. Considerando que foi identificada uma
escassez de artigos capazes de corresponder ao protocolo desta pesquisa, algumas
buscas foram realizadas sem considerar o periodo da publicacdo, o que possibilitou

incluir no conjunto de artigos selecionados, alguns trabalhos mais antigos.
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Selecionou-se dez artigos publicados entre os anos de 2003 e 2013, sendo que
nos anos de 2004, 2007 e 2009 n&do houveram publicacdes. Nesse periodo, 0s anos
com maior numero de publicacdes foram 2003 e 2012 (duas publicacdes).

O Grafico 1 demonstra os artigos selecionados, publicados nos ultimos 10
anos. O pico de publicacdes sobre o tema foi nos anos de 2020 (5 publicagdes) e 2022
(3 publicacbes), sendo que, nos outros anos, 0 numero de publicacdes se manteve
estavel, variando entre uma ou duas publicacdes por ano, aspecto que demonstra ser
o estudo do crédito rural ainda incipiente. Especificamente sobre o tema Barter, foram
selecionados apenas dois artigos, um datado de 2019 e outro datado de 2022.

Grafico 1 — Artigos selecionados, por ano de publicacéo
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da revisao sistematica (2023)

Além do periodo de publicacdo, se faz relevante evidenciar também os
peridédicos nos quais os artigos foram publicados, seu Qualis Capes e o0 numero de
citacOes. A Tabela 1 apresenta uma sintese dos artigos mais relevantes, considerando

0 numero de citacdes e a classificacdo Qualis.

Tabela 1 — Relacéo dos artigos mais citados e sua classificacdo Qualis

Titulo Citacdes Qualis
Dualismo no campo e desigualdades internas na agricultura familiar 93 Al
Brasileira
The Effect of Rural Credit on Deforestation: Evidence from the
Brazilian Amazon
Politicas trabalhista, fundiaria e de crédito agricola no Brasil 67 Al
Crédito agricola no brasil: uma perspectiva institucional sobre a
evolucéo dos contratos

80 Al

40 A3
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Impactos do Crédito Rural na produtividade da terra e do trabalho

nas Regides Brasileiras 37 A3
Analise do impacto econdmico do crédito rural na microrregido de 29 Al
Pirapora

Crédito rural e cédigo florestal: irmédos como Caim e Abel? 19 A2
O mercado de crédito e a experiéncia brasileira de financiamento 19 Al
da agricultura

Assessment of rural credit impact on land and labor productivity for 16 A2
Brazilian family farmers

Relag6es contratuais de crédito agricola e o papel dos agentes

' . . . A 15 Al
financeiros privados: teoria e evidéncias dos EUA

Determinantes do risco de Crédito Rural no Brasil: Uma critica as 14 AD
renegociacdes da divida rural

Acesso da agricultura familiar ao crédito e a assisténcia técnica no 14 Al
Brasil

Influéncia do capital social no mercado de crédito rural 12 Al
Intervencdo governamental, crescimento e bem-estar: efeitos da

politica de Equalizacdo das Taxas de Juros do crédito rural nas 10 A2

regides brasileiras

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados das plataformas Scielo, Scopus, Web of Sciences
e Spell (2022)

Dos 28 artigos selecionados, 14 tiveram mais de 10 citacdes. Os artigos mais
citados foram “Dualismo no campo e desigualdades internas na agricultura familiar
Brasileira” (93 citagdes) (Aquino; Gazolla; Schneider, 2018), “The Effect of Rural Credit
on Deforestation: Evidence from the Brazilian Amazon” (80 cita¢des) (Assuncéo et al.,
2020) e “Politicas trabalhista, fundiaria e de crédito agricola no Brasil” (67 citagdes)
(Rezende, 2006), todos eles classificados com Qualis Al, que contempla 0s
periodicos de exceléncia internacional.

A Tabela 1 demonstra um grande interesse da comunidade cientifica pelos
artigos com a tematica ligada ao crédito rural, em contraponto ao interesse
demonstrado pelo estudo do tema operacdo barter, posto que dos dois artigos
analisados, apenas um recebeu uma unica citagdo, sendo eles: “BARTER’
mecanismo estratégico no agronegdécio: uma apropriacdo do tema em eixos tematicos
para direcionamento de novas pesquisas’ (Linhares; Campos; Junior, 2022) e
“Simulagédo econdmica de uma unidade produtora de gréos e comparacdo de custos
pelo sistema Barter” (Lorenzon; Dalchiavon, 2019).

A amostra de artigos esta distribuida em 14 periddicos diferentes, com
destaque para a Revista de Economia e Sociologia Rural, que abrigou dez artigos,
cerca de 35% das publicacdes (Tabela 2). Observa-se, por seu turno, uma

predominancia de publicagbes em revistas nacionais, com apenas trés artigos
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publicados em periddicos internacionais. Complementando a avaliacdo, todos os

journals estéo classificados no extrato Qualis A e B, sendo, portanto, todos de grande

expressao e relevancia no ambito da academia.

Tabela 2 — Relacéo dos artigos publicados por periédico

Revista

Publicacbes

Revista de Economia e Sociologia Rural

10

Revista em Agronegocio e Meio Ambiente - RAMA

Revista Gestdo e Desenvolvimento

Nova Economia

Ambiente & Sociedade

Economia Aplicada

Gestdo & Regionalidade

International Food and Agribusiness Management Review

Journal of Agricultural and Applied Economics

Organizac¢fes Rurais & Agroindustriais

Revista Brasileira de Economia

Revista de Administracao

Revista Eletrdnica de Negécios Internacionais

N P = T =S IS N ' PN O [V TS

The Economic Journal

1

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados das plataformas Scielo, Scopus, Web of

Sciences e Spell (2023)

De forma ilustrativa sdo apresentadas, na Figura 2, todas as palavras-chave

descritas nos 28 artigos analisados, sendo exibidas em destague as que aparecem

com mais frequéncia. O tamanho de cada palavra evidencia a frequéncia com que ela

aparece, sendo que, quanto maior, mais vezes o termo foi utilizado. As palavras de

maior relevancia foram: rural credit, agricultural, agribusiness, policy, economic e

PRONAF (Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar).
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Figura 2 — Nuvem de palavras
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Fonte: Elaborado pela autora através do Pro Word Cloud — MsWord (2022)

Por fim, com o auxilio do software Ucinet, foi possivel demonstrar os

relacionamentos entre autores e coautores, como se observa na Figura 3.

Figura 3 — Rede de autoria e coautoria
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Caio César Medeiros Costa \.-
/ Mateus Machado de Pereira Luiz Antonio Lorenzon
. Luciana Floréncio de Almeida

Ronan Pereira Capobiango

Ronaldo Torres

. . Peter G. Klein
Marcelo José Braga Jodio Luis Antunes Campos Rodrigo Lanna Franco da Silveira
Ricardo Bruno Nascimento dos Santos . -
Flévio Sérgio Linhares IDawd Ferreira Lopes Santos Gabriela dos Santos Eusébio
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Joacir Rufino de Aquino Juliano Assungdo Alessandra Troian & Angelo Costa Gurgel

B Sergio Schneider @ Rudi Rocha Thainni Trindade

Romero Rocha

Fonte: Elaborado pela autora através do software Ucinet (2022)

Dos artigos analisados, apenas dois foram escritos por um unico autor (Celso

José Costa Junior e Gervasio Castro de Rezende), enquanto os demais 26 trabalhos
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foram realizados em coautoria. Foi possivel identificar duas redes de autoria e
coautoria. A maior delas contendo nove pesquisadores (trés autores e seis coautores)

e a menor, com cinco pesquisadores (dois autores e trés coautores).

2.3.2 Anélise de conteldo

A presente analise de conteudo busca compreender o crédito rural e a
Operacao Barter no contexto do agronegocio brasileiro para entdo estabelecer os
principais eixos de estudo, tendéncias e limitacdes encontradas nas pesquisas
académicas realizadas sobre a presente tematica.

O crédito rural, regulamentado pela Lei n® 4.829/1965, é o principal instrumento
governamental de politica agricola, sendo este constituido de recursos financeiros
destinados a produtores rurais, cooperativas e empresas para a aplicacdo exclusiva
em atividades que se enquadrem na cadeia produtiva do agronegoécio (Almeida;
Zylbersztajn, 2008; lgari; Pivello, 2011; Spolodor; Melho, 2016; Neves et al., 2020;
Borges; Parré, 2022).

A atividade rural possui uma série de particularidades e elementos que
dificultam e encarecem o acesso ao crédito. As condicdes climaticas, sazonalidade da
producao, heterogeneidade dos agentes, assimetria de informacao e, por fim, o risco
moral, sdo condic¢des inerentes a prépria agropecuaria, o que justifica a necessidade
de interferéncia governamental para facilitacdo de acesso a esse crédito rural
(Almeida; Zylbersztajn, 2008; 2012; Spolodor; Melho, 2016; Eusébio; Maia; Silveira,
2020; Neves et al., 2020; Borges; Parré, 2022).

Nas pesquisas realizadas, o crédito rural apresenta-se como um imprescindivel
mecanismo de estimulo ao PIB agropecuério, existindo uma relacéo positiva entre o
aumento no crédito rural e as diversas variaveis econdmicas do agronegécio (Melo;
Filho, 2017; Eusébio; Maia; Silveira, 2020; Borges; Parré, 2022).

Em uma andlise mais detalhada sobre a oferta de crédito no Brasil, Amaral e
Bacha (2023), constataram que o setor agropecuario, em relacdo ao seu PIB, tem
recebido menos subvencdes do governo do que outras areas da economia. Além
disso, para a agropecuaria, ha predominancia de subvencgdes financeiras enquanto
para as demais areas econdmicas ha um direcionamento para subvenc¢oes tributarias.

Os programas de crédito rural sdo os que mais recebem as subvenc¢des do Governo
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Federal, e no ambito do crédito rural, a maior parcela das subvencfes é dada a
agricultura familiar, por via do PRONAF. Por fim, quanto a politica de pre¢cos minimos,
a maior parte das subvencdes é ofertada a programas que atendem a agricultura ndo
familiar.

N&o obstante o grande deslocamento de recursos federais para o crédito rural,
Cardoso et al. (2014) sao enfaticos em aferir que o ganho em crescimento econémico
e bem-estar decorrentes do subsidio ao crédito rural supera o custo monetario com a
politica, sendo, por isso, vantajoso também para o Governo o investimento nessa
politica de crédito rural.

No que tange a alocacéo do crédito rural, Neves et al. (2020) apontam grandes
disparidades regionais no acesso ao crédito, sendo também assimétrico na sua
eficiéncia para diminuigao da desigualdade na renda. Segundo os autores, o efeito do
crédito pode ser limitado, de modo que, por si s6, ndo é capaz de elevar o bem-estar
social dos agricultores de baixa renda, ndo atingindo, portanto, seus objetivos
pretendidos (Neves et al., 2020).

J& quanto a politica de crédito voltada para a agricultura familiar, Aquino,
Gazolla e Schneider (2018) asseveram que a grande parte dessa categoria de
produtores rurais vive em situacdo precaria, estando nos degraus mais baixos da
piramide social, especialmente no Norte e Nordeste, sendo a classe média rural
restrita as areas mais dinamicas do territério nacional. Apontam os autores que o
PRONAF privilegia os segmentos mais intermediarios e consolidados em detrimento
do seguimento periférico dos agricultores familiares, o que contribui para manter e até
aumentar as desigualdades no campo.

Ainda em relacdo a agricultura familiar, Garcias e Kassouf (2016) constatam
que crédito rural aumenta a produtividade do trabalho e da terra, porém esses efeitos
se diferem a depender do nivel de mercantilizacdo dos agricultores familiares. Os
efeitos do crédito sobre a produtividade foram positivos e significativos na maioria dos
casos em que o produtor era um participante ativo do mercado.

Na contraméao dos estudos anteriores, ao pesquisarem os efeitos do crédito
rural para o estado do Rio Grande do Sul, Torres, Bender Filho e Pereira (2022)
apontam a baixa influéncia do crédito rural para a determinagdo do emprego, da area

plantada e da produtividade agricola. Explicam que esses efeitos limitados se
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justificam em razéo da sua subutilizacao, além da sua aplicacéo para custeio de safra
e ndo para investimento (Torres; Bender Filho; Pereira, 2022).

Em seus estudos, Rezende (2006) explica ser provavel que a dificuldade de
acesso ao crédito pelo pequeno produtor rural se da pela prépria acdo do Estado, que,
ao tentar proteger o pequeno produtor por meio de garantias legais, acaba por
restringir essa sua abertura para o sistema financeiro.

Dadas as disparidades pessoais e regionais no acesso ao crédito rural, ha um
certo consenso de que a politica de crédito deve ser melhor alocada, com um foco
maior no monitoramento de seus efeitos, devendo ser também integrada a politicas
publicas de extensédo rural e educagcédo, com vistas a promover um acesso maior ao
crédito, bem como um melhor desempenho dos produtores e estabelecimentos rurais
beneficiados por essa politica (Santos; Braga, 2013; Neves et al., 2020).

Ja quanto aos riscos do crédito rural, de acordo com Almeida e Zylbersztajn
(2008; 2012), no Brasil ha uma percepcdo de um sistema juridico fraco para
recuperacado do crédito, associado a sistemas de informacao descentralizados com a
presenca de elevados custos de transacdo na obtencdo de informacdes sobre os
tomadores de financiamento, o que implica na elevagdo dos custos de transacéo,
encarecendo assim o crédito.

Em sua pesquisa, Melo e Resende Filho (2017) apontam que processos
politicos de renegociacdo da divida relacionada ao crédito rural induzem niveis de
endividamento maiores do que em um cendario sem renegocia¢des. Por seu turno,
Ortiz et al. (2021) sugerem pesquisas mais detalhadas para investigar a propensao
dos agricultores a entrar com pedido prematuro de Recuperacéo Judicial Financeira.

A percepc¢ao quanto ao elevado risco moral e selecdo adversa sédo temas bem
presentes na literatura. Diversas pesquisas indicam que 0s sucessivos programas de
perddo de dividas patrocinados pelo governo combinados com decisdes judiciais
favoraveis tanto a recuperacdo judicial prematura como também ao ndo cumprimento
dos contratos agricolas, sédo fatores indutores determinantes para a inadimpléncia
(Almeida; Zylbersztajn; Klein, 2010; Melo; Resende Filho, 2017; Ortiz et al., 2021).

No mesmo sentido, Lemei e Zylbersztajn (2008) sao enfaticos em concluir que
0S riscos contratuais centrais identificados no Brasil podem ser agrupados em dois
grupos, sendo eles “riscos de inadimpléncia” e “riscos na liquidacdo das garantias”.

Os desfechos juridicos dados aos casos tanto de inadimpléncia como de recuperacao
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judicial financeira acabam por gerar consequéncias negativas para o mercado de
crédito rural, uma vez que influenciam diretamente na restricdo e no encarecimento
desse crédito no Brasil (Lemei; Zylbersztajn, 2008; Almeida; Zylbersztajn, 2008; 2012;
Ortiz et al., 2021).

A demanda por crédito rural é a principal reivindicagdo do produtor para a
manutencdo de sua atividade, com destaque para o financiamento do custeio e
investimentos dentro estabelecimento rural (Capobiango et al., 2012; Costa Junior,
2018.). Nao obstante, a escassez, concentracdo e esgotamento da oferta do crédito
rural oficial € quase uma unanimidade nas pesquisas relacionadas ao tema (Almeida;
Zylbersztajn, 2008; 2012; De Faria; Santos, 2014; Borges; Parré, 2022).

Autores como Borges e Parré (2022) evidenciam uma crescente concentracao
na distribuicdo do crédito rural, com a reducdo no niumero de estabelecimentos que
obtiveram acesso esse crédito, além da maior concentracao de recursos em contratos
de valores mais elevados. Essa concentracdo do crédito rural também € percebida
por Viana et al. (2021), que destacam uma reducédo dos contratos agricolas no Rio
Grande do Sul, com o crescimento real significativo nos valores por contrato
celebrado.

Estudos recentes apontam para a exaustdo do sistema atual baseado, em
grande parte, nos recursos advindos do Governo Federal, o que imp&e a necessidade
de encontrar novas fontes de crédito rural para o financiamento da atividade agricola
(Spolodor; Melho, 2016). A participacdo cada vez mais robusta do setor privado na
concessao de crédito rural, com a alocagéo de recursos destinados ao financiamento
rural, por meio de mecanismos como a CPR e o sistema de troca de produtos por
insumos (Barter), tem crescido consideravelmente e em ritmo acelerado para
acompanhar a demanda por crédito do setor (Spolodor; Melho, 2016).

Em similaridade com o Brasil, nos Estados Unidos da América houve um
aumento consideravel no volume de crédito ofertado por empresas de insumos,
processadores e cooperativas agricolas, tornando-se a segunda maior fonte de crédito
de custeio para os agricultores americanos (Chaddad; Lazzarini, 2003).

Apesar dos grandes desafios referentes aos efeitos adversos da escassez,
Almeida, Zylbersztajn e Klein (2010) observam mudangas positivas no ambiente

institucional do crédito agricola expressas na evolucdo dos contratos, principalmente
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no esforgco coordenado entre os agentes para ampliar as fontes alternativas de
financiamento ao produtor, reduzir o custo de capital e compartilhar riscos.

Além da evolucéo apresentada no que tange a fontes alternativa de crédito, a
questdo socioambiental esta tomando espago com a concretizacdo de politicas
publicas de crédito rural voltadas para o incentivo da conservacgdo, inclusive com
novos arranjos institucionais que possibilitam convergir os interesses quanto a
produtividade competitiva e maior desenvolvimento socioambiental (lgari; Pivello,
2011). Outra evolucgédo evidente é a disponibilizacdo de maior acesso ao crédito para
a implementagéo de sistemas agricolas e pecuéarios de baixa emissdo de carbono,
bem como para recuperacao de areas degradadas (Lovato et al., 2020). No mesmo
sentido, Assuncado et al. (2020) indicam evidéncias de que o condicionamento do
crédito rural € um instrumento de politica eficaz para combater o desmatamento ilegal.

No que diz respeito aos estudos sobre a Operacao Barter, Linhares, Campos e
Junior (2022) conceituam “Barter” como sendo uma operagao em que o produtor tem
a possibilidade de trocar a sua producdo por insumos que serdo utilizados durante o
processo produtivo. Em sua pesquisa, 0s autores supracitados estabelecem cinco
eixos teméaticos que compdem a matriz conceitual e empirica sobre os estudos que
abordam a operacao barter, sendo elas: motivagdes para o uso de “Barter”; fatores
determinantes da operacao; riscos inerentes a operacdo; vantagens da utilizacéo
desse mecanismo; e desafios e dificuldades da operagéo.

Corroborando o estudo acima referenciado, Lorenzon e Dalchiavon (2019)
explicam que Barter, ou troca, € uma operacao rural amplamente utilizada no mercado
agricola, muito em razdo da sua baixa complexidade para acesso ao crédito e controle
da safra, sendo, portanto, uma estratégia negocial tanto para o agricultor, que se
protege da volatilidade, como também para os fornecedores de insumos, pois mitiga
o risco de crédito (Lorenzon; Dalchiavon, 2019).

2.4 Concluséao
Diante dos topicos analisados e sob a perspectiva que norteou o presente

estudo, observa-se que o tema “crédito rural’” é bastante explorado nas pesquisas

académicas, podendo-se destacar, a0 menos, cinco grandes eixos de estudo, sendo
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eles: efeitos da politica de crédito; acesso ao crédito rural; fatores de risco; crédito
rural para a agricultura familiar; e fontes alternativas de crédito.

Apesar do grande numero de pesquisas sobre a tematica, os trabalhos tém
sempre como objeto de estudo a relagdo do crédito com o produtor rural. Nao foram
encontrados trabalhos que tratem também da relagé@o do crédito rural com as demais
esferas da cadeira produtiva do agronegdcio, o que sugere a possibilidade expanséao
das pesquisas para abranger toda a cadeia produtiva da agropecuaria.

Com base nos levantamentos realizados, se faz evidente uma escassez na
producdo de pesquisas relacionadas ao seguro rural e sua importancia para a
diminuicao do risco no acesso ao crédito. Também ha pouca discussédo na academia
guanto aos aspectos institucionais e legais inerentes ao crédito rural, sendo dada
pouca importancia as recentes mudancas legais sobre o tema.

Observa-se que ha um campo extenso de pesquisa direcionado a entender a
correlacéo entre o crédito rural e politicas socioambientais que ainda néo foi explorado
e que necessita de novos estudos para entender e aprimorar as politicas publicas
voltadas para a area. No mesmo contexto, ha também uma forte motivagéo para o
estudo de fontes alternativas ao crédito oficial para financiamento da cadeia produtiva,
porquanto € notdria a escassez de crédito oficial e a necessidade de alternativas ao
custeio de toda a cadeia produtiva.

No que concerne a Operacao Barter, apesar de ser um tema muito presente no
mercado agricola, ainda é pouco explorado pela academia, sendo incipientes os
estudos sobre a temética situados no contexto do agronegécio brasileiro, o que, por
seu turno, traz a oportunidade de produzir trabalhos inéditos e relevantes sobre o0s
varios aspectos da referida operacéo.

A presente pesquisa apresentou algumas limitacdes, dentre as quais pode-se
citar: a) a busca de artigos em apenas algumas bases de dados, o que restringe o
acesso a outros estudos que poderiam ser relevantes para a matéria; Il) foco apenas
no agronegaocio brasileiro, limitando, assim, a andlise comparativa com outros paises
importantes na producéo agropecuaria; lll) a analise de conteddo somente dos artigos
extraidos da selecdo imposta no trabalho, o que pode carrear um viés nas
consideracdes apresentadas.

Diante disso, este estudo teve como objetivo explicitar um panorama sobre pesquisas

dos temas crédito rural e Operacao Barter no contexto do agronegécio, ndo tendo tido,
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por isso, a pretensé@o de esgotar o assunto. Pelo contrario, as lacunas, tendéncias e
limitacbes do estudo sdo apenas sugestdes para novas pesquisas necessarias a

ampliacédo e a consolidacdo tema.
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CAPITULO 3 - OPERACAO BARTER COMO ALTERNATIVA PARA
FINANCIAMENTO, GESTAO DE CUSTOS E RISCOS DA PRODUCAO AGRICOLA

RESUMO - A Operacéao Barter surgiu no agronegdcio brasileiro como uma alternativa
a escassez do crédito rural, evoluindo com o tempo tanto no aspecto de sua
estruturacdo como também nas suas mais variadas aplicacdes no contexto agricola.
Apesar de amplamente utilizada e propagada no mercado, sdo poucas as pesquisas
académicas sobre o tema. Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo
investigar a performance da Operacao Barter em comparacdo com outras formas de
financiamento agricola (financiamento bancario com recursos controlados e a taxas
livres e capital proprio). Para tanto, foi realizado o tratamento estatistico das séries
histéricas de produtividade, precos e custos da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB) no periodo de 2014 a 2023. Apos a aplicacdo do Método de
Simulacdo de Monte Carlo, foram estimados a lucratividade e risco das diferentes
modalidades de financiamento. Os resultados indicam que a Operacédo Barter possui
a maior lucratividade potencial com a menor volatilidade, a modalidade também
apresentou o menor coeficiente de variacao, refletindo menor risco, apresentando-se,
portanto, como uma estratégia eficaz mesmo em cenarios de mercado menos
favoraveis. A presente pesquisa visa ndo apenas ampliar o conhecimento académico
sobre o tema, mas também influenciar e servir de suporte para a tomada de decisGes
estratégicas do produtor rural.

Palavras-chave: Agronegécio; Crédito rural; Financiamento; Operacao Barter; Brasil.

ABSTRACT - The Barter Operation emerged in the Brazilian agribusiness as an
alternative to the scarcity of rural credit, evolving over time both in terms of its structure
and its various applications in the agricultural context. Nevertheless, despite being
widely used and promoted in the market, there is a scarcity of academic research on
the subject. In this context, the present study aims to investigate the performance of
the Barter Operation in comparison to other forms of agricultural financing (bank
financing with controlled and free-rate resources and own capital). To achieve this, the
statistical treatment of the historical series of productivity, prices, and costs of the
National Supply Company [CONAB] was conducted from 2014 to 2023. After applying
the Monte Carlo Simulation Method, the profitability and risk of different financing
modalities. The results indicate that the Barter Operation has the highest potential
profitability with the lowest volatility, the modality also showed the lowest coefficient of
variation, reflecting lower risk, proving to be an effective strategy even in less favorable
market scenarios. This research aims not only to expand academic knowledge on the
subject but also to influence and support strategic decision-making for rural producers.

Keywords: Agribusiness; Rural credit; Financing; Barter Operation; Brazil.
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3.1 Introducéo

O agronegocio € considerado hoje a roda motriz da economia brasileira. Seu
protagonismo na geragao de renda e emprego e sua capacidade de modernizacdo e
geracédo de valor confirmam a importancia do setor para manutencéo da estabilidade
econbmica do Pais (Reis, 2023; Trentin; Menezes Filho; Ventura, 2022).

Para compreender adequadamente o agronegoécio é fundamental, primeiro,
definir seu conceito. Dessa forma, ele atualmente pode ser compreendido como o
conjunto integrado de atividades econdmicas que abrange toda a cadeia produtiva,
desde a formacéo da lavoura até o consumo final (Buranello, 2017).

E no ambito desse setor tdo dinamico que o crédito rural se destaca como seu
principal instrumento de fomento, sendo essencial para o custeio e a promoc¢éo de
investimentos necessarios para a manutencao da competitividade das commaodities
brasileiras no mercado internacional (Borges; Parré, 2022; Rocha; Ozaki, 2020;
Spolodor e Melho, 2003). Contudo, a escassez e a dificuldade de acesso ao crédito
rural oficial continuam sendo grandes desafios para o produtor rural e empresas do
agronegécio, que, para contornar tais dificuldades, buscam novas fontes de
financiamento da atividade agricola lastreadas no proprio mercado (Cardoso, 2018;
Silva e Lapo, 2012).

Dentre essas novas fontes de financiamento da producéo, o presente estudo
tem como foco a Operacédo Barter, uma alternativa de financiamento rural amplamente
adotada pelo mercado, porém, pouco explorada pela comunidade académica
(Albernaz, 2017; Avila, 2017; Linhares; Campos; Junior, 2022). Em uma breve sintese,
a Operacdo Barter consiste na aquisicdo de insumos agricolas pelo produtor rural em
troca do fornecimento da sua producéo de graos apés a colheita, ou seja, 0 pagamento
pelos insumos se faz com a propria producao, sem o intermédio de moeda corrente
(Linhares; Campos; Junior, 2022)

Além de ser uma importante fonte de financiamento da safra, a Operacéo Barter
pode ser utilizada também para gerenciar 0s custos e riscos da producao agricola.
Sua correta instrumentalizacdo possibilita ao produtor equilibrar os custos da
producdo com o valor de venda de seu produto (Cancado, 2019; Johann; Cunha;
Wander, 2017; Linhares; Campos; Junior, 2022).
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E relevante destacar que, apesar de dominarem os aspectos da producio e
cultivo de sua atividade agricola, os produtores rurais, em sua maioria, desconhecem
meétodos de controle e gestdo de custos e riscos, adotando, com isso, estratégias
inadequadas na tomada de decisdo para o financiamento de sua producdo (Avila,
2017). Uma gestéo ineficiente sem um alinhamento entre o planejamento estratégico
e sem um projeto de investimento que delimita custos, despesas e receitas, acaba por
ocasionar ao produtor ou empresa rural 0 seu endividamento ou até mesmo sua
faléncia, prejudicando sobremaneira a manutencdo do homem no campo (Buainain et
al., 2014).

Apesar de ja existirem estudos sobre viabilidade econémico-financeira no setor
do agronegadcio, o planejamento na captacao de recursos para o custeio da producao
e a gestdo de custos e riscos, por meio da Operacao Barter, é ainda um grande
desafio, sendo incipientes os estudos na literatura especializada com foco nas
peculiaridades desse mecanismo téao utilizado no cotidiano do agronegadcio brasileiro
(Scremin et al., 2020; Johann; Cunha; Wander, 2017).

Nessa perspectiva, espera-se que a presente pesquisa ofereca subsidios ao
produtor rural no processo de decisdo quanto ao uso da Operacdo Barter no
financiamento e gerenciamento de custos e riscos da sua producdo, com destaque
para o cultivo de soja, cultura predominante no estado de Mato Grosso do Sul e de
grande relevancia para o desenvolvimento econémico regional.

Nesse contexto, apresenta-se a questado que norteia este estudo: de que forma
a Operacéao Barter pode ser utilizada como mecanismo alternativo de financiamento e
como ferramenta de gestao de custos e riscos da producédo agricola? Para responder
a esse questionamento, a presente pesquisa tem como obijetivo avaliar a Operacéo
Barter enquanto alternativa para financiamento, gestao de custos e riscos da producao
de soja no estado de Mato Grosso do Sul.

3.2 Referencial Teérico

3.2.1 Contextualizacdo

Barter € um mecanismo de troca comercial que envolve a aquisi¢do de insumos

agricolas em troca do recebimento da producdo de grdos (commodities). Apés a
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colheita, sua operacionalizacdo possibilita o travamento (hedging) de precos do
produto final comercializado sem que isso implique qualquer transferéncia monetaria
entre as partes envolvidas no negécio (Johann; Cunha; Wander, 2017; Kunitake;
Mota, 2016).

A Operacao Barter, também chamada por alguns como operacéo estruturada,
tem como premissa basica a troca de produtos e sua origem remete ao mais primitivo
comércio, quando até entdo toda forma de negociacdo era realizada por meio do
escambo (permuta), sem qualquer utilizacdo de unidade monetéaria (Avila, 2017).

Apesar da palavra “Barter” ser uma expressao da lingua inglesa cuja traducao
literal significa “troca”, no agronegdcio brasileiro, essa operacédo ndo se traduz como
uma simples negociagao de troca ou permuta, mas apresenta-se como um complexo
sistema de negociagdo com a juncao de varias operacdes distintas e bem estruturadas
para o financiamento da producéo agricola (Araujo, 2022; Avila, 2017).

No Brasil, a Operacao Barter surgiu no inicio da década de 1990 com a forte
expansao do agronegoécio no cerrado brasileiro, lastreado pela rapida modernizacéo
e expansao da producdo das grandes commodities agricolas, como soja, milho, café
e algodao. Seu incremento como uma alternativa para financiamento da producéo se
da como forma de superar a forte retracdo de crédito imposta pela conjuntura de crise
econbmica enfrentada a época (Reis, 2023; Linhares; Campos; Junior, 2022;
Cancado, 2019).

Ao longo dos dultimos anos, a Operacdo Barter ganhou cada vez mais
protagonismo no agronegocio, como uma ferramenta de financiamento de producéo
e gerenciamento de riscos tanto para o produtor como também para toda a cadeia
produtiva (Linhares; Campos; Junior, 2022).

Johann, Cunha e Wander (2017), em pesquisa realizada nas revendas dos
estados de Goias e Mato Grosso, apontaram que 51,28% das revendas agricolas da
regido utilizam-se da Operacao Barter como forma de comercializa¢do. Além disso,
grandes players do mercado ja apostam no Barter como ferramenta de fidelizagdo do
cliente.

O chamado Pacote Barter inclui o fornecimento dos insumos agricolas
primordiais para a producédo, sendo eles, sementes, fertilizantes, pesticidas,
herbicidas, inseticidas e fungicidas (defensivos), insumos esses sabidamente de

maior peso no custo da producdo agricola (Scremin et al., 2020; Kunitake; Mota,
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2016). Essa operacao envolve a conjugacao de varios atores: necessariamente temos
o produtor rural, o fornecedor de insumos e o receptor do produto rural, que pode ser
uma agroinddstria ou uma trading. Ainda, opcionalmente, pode abranger a atuacao de
agentes financeiros e de investidores (Avila, 2017).

O Barter pode apresentar diferentes modalidades e variagdes na sua
estruturacdo a depender das caracteristicas mercadolégicas da regido e da relagcéao
existente entre os agentes envolvidos no negdcio. Esse tipo de negdécio pode operar
na sua forma mais simples com apenas trés agentes (produtor rural, revenda e
trading/agroindustria ou cerealista) como também envolver toda a cadeia produtiva
com sua formalizacdo através de diversos titulos de crédito rural, como a Cédula de
Produto Rural (CPR), Contrato de Compra e Venda, Letra de Crédito do Agronegdcio
(LCA), Certificado de Depodsito Agropecuério (CDA), Warrant Agropecuario (WA) e
Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CDCA) (Reis, 2023).

A citada operacdo possui algumas vantagens como: maior seguranca
financeira, elaboracédo de estratégias comerciais, maior op¢édo de oferta, ganhos de
sinergia, atendimento as tendéncias de mercado e alternativa a escassez de crédito
rural publico e privado (Trentin; Menezes Filho; Ventura, 2022; Johann; Cunha;
Wander, 2017). Dentre suas desvantagens, destacam-se a assimetria do produtor
guanto aos custos da operacdo, assimetria no processo de formacéo de preco para
fechamento do contrato de barter; impossibilidade do produtor especular com o preco
no momento da colheita (Cardoso, 2018).

Para operacionalizacdo do referido mecanismo, podem ser utilizados varios
instrumentos contratuais, dentre os quais se destaca a CPR, sendo hoje o titulo mais
utilizado para formalizag&o desse tipo de negécio (Tomedi, 2021; Avila, 2017).

Como verificado anteriormente, tem-se na Operacao Barter um sistema viavel
para financiamento da producéo, podendo ser utilizado também como mecanismo de
gerenciamento dos custos e riscos do negocio, posto que protege o agricultor da
volatilidade do mercado e ainda Ihe traz uma melhor gestdo dos custos de sua
atividade (Albernaz, 2017).

A agricultura, por ser uma atividade que envolve inUmeros riscos em todas as
suas etapas de producdo e comercializagdo, deve ser pautada por complexos
processos de decisGes. Nesse contexto, a determinacdo dos custos da producao

agricola assegura ao produtor um planejamento mais preciso dos riscos e incertezas
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ligadas a essa atividade, possibilitando uma melhor anélise dos componentes que
envolvem uma tomada de decisdo mais eficiente na administracéo de sua producao.

Nessa perspectiva, a Operacao Barter ndo s6 € um mecanismo de captacao de
recursos para financiamento do produtor, mas também uma alternativa de gestéo de
custos e riscos de sua atividade, o que torna seu estudo uma importante contribuicao
para melhor aproveitamento de suas caracteristicas e funcionalidades (Cancado,
2019).

3.2.2 Estruturacao da Operacéao Barter

A Operacéo Barter € um tipo de negociacdo com um complexo emaranhado de
negécios distintos em que ndo ha um instrumento juridico préprio e especifico para
todas suas etapas e caracteristicas, podendo ser utilizados diversos contratos ou
titulos para sua operacionalizacéo (Reis, 2023).

Os principais instrumentos juridicos usados para a operacionalizacao desse
negécio sdo: cédula de produto rural, contrato de permuta, o contrato de compra e
venda, operacéo de vendor, certificado de direitos creditorios do agronegdcio, letra de
crédito do agronegécio, certificado de recebiveis do agronegocio e a cessao de crédito
(Reis, 2023; Avila, 2017). Importante destacar que esses s&o so6 alguns dos diversos
instrumentos utilizados para regimentar a Operagdo Barter, ao passo que nada
impede a utilizacdo de outros contratos que possam também abarcar essa operacao
tdo diversa e dinamica no meio rural.

Para melhor compreensao do tema, € importante exemplificar algumas formas
de sistematizacdo juridica e os principais riscos envolvidos no barter, a fim de
demonstrar na pratica como tal operacéo € tratada no contexto agricola.

O exemplo a ser descrito € a Operacao Barter triangulada (Reis, 2023; Tomedi,
2021), que é a mais utilizada no meio rural e por isso merece uma atencdo maior.
Esse tipo de negociacéo envolve o produtor rural, fornecedor de insumos e a trading/
agroindustria ou cerealista e pode ser estruturada da maneira descrita a seguir.

O produtor rural celebra com a fornecedora de insumos um contrato de compra
e venda de graos, acompanhado da emisséo da CPR para a aquisi¢do dos insumos
necessarios a producdo agricola. Nesses instrumentos constam a quantidade da

producdo comprometida para o custeio dos insumos adquiridos, a garantia de
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pagamento, geralmente o penhor da propria safra, o preco do gréo na data da venda
(hedge) e o prazo para entrega apos a colheita.

A fornecedora de insumos, por sua vez, faz o endosso da CPR a
trading/agroindlstria ou cerealista, que, em contrapartida, faz o pagamento a
fornecedora. Com a referida operacéo, a trading/agroindustria ou cerealista passa a
ser a detentora do crédito consistente nos graos negociados pelo produtor.

ApOs a colheita, o produtor rural faz a entrega do produto (graos) diretamente
a trading/agroindustria ou cerealista, que da por quitada a operacao, restituindo a CPR

ao produtor rural com todas as baixas devidas (Figura 4).

Figura 4 — Operagé&o Barter triangulada

A

Produtor Rural

B endossa CPRa C

Cerealista/Trading/Agr Cpaga 8 Fornecedora de

oindustria Insumos/Cooperativa

Fonte: Elaboragéo propria

Além do modelo mencionado anteriormente, ha diversas outras formas de
instrumentalizacdo da operacdo que envolvem também instituicbes financeiras,
seguradoras, investidores e companhias secutirizadoras, variagcdes essas que elevam
cada vez mais a complexidade da operacédo e a necessidade de emissao de novos
titulos e contratos. No entanto, tais especificidades ultrapassam o objetivo do trabalho
que € entender os principios basicos que norteiam a Operacéo Barter (Reis, 2023;
Avila, 2017).

No que diz respeito aos riscos da Operacao Barter para cada agente envolvido
no negdcio, tais riscos podem ser categorizados da seguinte maneira. O produtor rural
€ 0 agente que assume O maior risco na operagao supracitada, isso se deve, em

grande parte, em razdo dos riscos inerentes a propria natureza de sua atividade
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econdmica, ou seja, intrinsicamente relacionados a producédo de gréos (estiagem,
chuva fora do periodo, geada). Além disso, ao assinar uma CPR, o produtor fica
impedido de alegar caso fortuito, forca maior ou onerosidade excessiva para nao
cumprimento da obrigacédo estabelecida na cédula, o que Ihe impde uma obrigacéo
independente da origem ou causa do negocio.

E importante notar que o que poderia inicialmente parecer uma vantagem da
Operacao Barter, ou seja, a venda antecipada de toda a producédo, pode acarretar
riscos substanciais quando o produtor ndo reserva margem para negociacao do preco
futuro (Albernaz, 2017).

A fornecedora de insumos, por sua vez, enfrenta o risco de ndo receber os
graos objeto do contrato, risco esse mitigado pela CPR e garantias legais nela
inseridas. Com relagcéo as empresas trading/agroindustria ou cerealistas, estas estao
sujeitas ao risco de ndo receber os grdos negociados e também ao risco de
desvalorizacédo do produto em relacdo ao mercado, o que poderia resultar em menor

lucratividade na negociacao.

3.3 Material e Métodos

3.3.1 Abordagem metodoldgica

O trabalho foi realizado tendo como base cenérios de preco, produtividade e
custos da safra de soja projetados a partir da analise estatistica das séries histéricas
das safras de 2014 até 2023. A margem bruta proporcionada por cada modalidade de
pagamento (barter, recursos préoprios e financiamento bancario a taxas livres e
recursos controlados) foi analisada de modo a comparar a lucratividade das
operacdes propostas nos diversos cenarios apresentados no estudo.

As séries histéricas do custo de producdo, preco da saca de soja e da
produtividade foram levantadas a partir dos dados apresentados pela Companhia
Nacional de Abastecimento (CONAB) para o Municipio de Dourados, estado de Mato
Grosso do Sul. A escolha dessa organizagao para a obtencéo das séries mencionadas
se justifica por seu alto grau de confiabilidade e a necessidade de centralizar os dados

da pesquisa em uma unica organizagdo governamental confiavel.



47

A CONAB, vinculada ao Ministério da Agricultura, possui um historico sélido na
coleta e divulgacdo de dados agricolas, com uma longa tradicdo na obtencédo de
informacdes relacionadas as safras e ao mercado de commodities, incluindo a soja. A
uniformidade e a consisténcia dos dados tornam possiveis analises precisas ao longo
do tempo. Além disso, a transparéncia e o acesso publico aos dados promovem a
confiabilidade e a credibilidade das informacdes apresentadas pela organizacao,
proporcionando, portanto, uma eficiéncia maior na obtencdo de informacoes,
otimizando recursos e evitando redundancias.

Os dados referentes ao pacote barter, sendo eles, saca por hectare negociado
para compra do pacote, preco negociado da saca, preco de pagamento a vista do
pacote, periodo de negociacdo e entrega da producdo, foram coletados junto as
revendedoras de insumos e cooperativas da Regido da Grande Dourados-MS, uma
vez que nao foram encontradas informacdes uniformes da referida operagéao por meio
da coleta de dados secundarios.

Para o calculo da modalidade de financiamento bancario (recursos a taxas
livres e recursos controlados), foram consultados os dados fornecidos pelo Banco do
Brasil (taxas de juros negociadas pelo banco), Manual de Crédito Rural (MCR) e Plano
Safra do ano agricola de 2021/2022.

A opcéo pelo Banco do Brasil se deu por sua extensa histéria e experiéncia no
setor, alcance nacional e volume substancial de empréstimos agricolas, sendo a
principal instituicdo a fornecer crédito rural. Esses fatores conferem ao Banco do Brasil
uma posicao privilegiada como fonte de dados confidveis e relevantes para a
pesquisa.

Importante destacar que, para a realizacdo dos calculos, foram utilizados como
unidade padrdo de andlise o délar norte-americano (US$), por ser amplamente
utilizado e reconhecido como unidade de valor universal, tornando-se uma escolha
|6gica para padronizar os calculos em um contexto global. No contexto agricola, em
gue commodities e insumos sdo negociados em dolares, essa escolha facilita andlises
precisas dos custos de producdo e dos retornos financeiros, além de possibilitar o
acompanhamento de flutuagcdes cambiais que podem afetar a rentabilidade da
agricultura. Utilizar o délar como unidade de referéncia proporciona uma base sélida

para analises abrangentes e relevantes no cenario agricola globalizado.
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Por fim, foram comparadas as modalidades de financiamento bancério
(recursos a taxas livres e recursos controlados), capital proprio e Operacao Barter
para custeio da producao rural, a fim de identificar em quais cenarios essas operacdes
sao as melhores escolhas para o produtor na tomada de decisé&o para o financiamento,
gestao dos custos e riscos de sua produgao.

Para aprimorar a analise, € crucial destacar a distin¢cdo entre o financiamento
bancario com recursos controlados e a taxas livres. O financiamento com recursos
controlados refere-se a empréstimos subsidiados pelo governo federal, nos quais as
condi¢gbes, como valores, taxas de juros, garantias e prazos de vencimento, Sao
estabelecidas de acordo com 0s programas governamentais voltados para o
desenvolvimento do agronegdcio. Por outro lado, os recursos ndo controlados, ou
taxas livres, sdo aqueles negociados e livremente pactuados entre as instituicoes

financeiras e os mutuarios, sem qualquer subsidio do governo (“MCR, [s.d.]).

3.3.2 Modelagem para o calculo da rentabilidade das modalidades de

financiamento

Céalculo da margem bruta

Para a comparacdo das quatro diferentes modalidades de financiamento
(financiamento bancéario com recursos controlados e a taxas livres, Operacdo Barter
e capital préprio) foi calculada a margem bruta obtida no cenario realista proposto pelo

estudo, conforme equacao 1:
MB =RT-CT (2)
Em que:
MB: Margem Bruta,;
RT: Receita Total,

CT: Custo Total.

Célculo do custo total
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O custo total é a soma dos custos variaveis (gastos com insumos, mao de obra
variavel, combustivel, lubrificantes, dentre outros) e fixos (gastos com seguros,

administracdo, mao de obra fixa, dentre outros), conforme Quadro 1.

Quadro 1 — Elementos de custos e despesas do plantio de soja
DESPESAS DO CUSTEIO
Operacao com maquinas:
Tratores e Colheitadeiras
Mé&o de obra

Administrador

Sementes e mudas
Fertilizantes

Agrotoxicos

Outros:

Demais Despesas

OUTRAS DESPESAS
Transporte Externo
Despesas Administrativas
Seguro da Producéao
Assisténcia Técnica

CESSR

DEPRECIACOES
Depreciagéo de
benfeitorias/instalacdes
Depreciacéo de implementos
Depreciacdo de Maquinas
OUTROS CUSTOS FIXOS
Manutengéo Periddica
Benfeitorias/Instalacbes
Encargos Sociais

Seguro do capital fixo

Fonte: Elaboracao propria, com base na CONAB (2023)

Operacdes de Recursos Livres

As operac0Oes de recursos livres sdo operacdes contratadas a taxas livremente
pactuadas no mercado. ApGOs a coleta desses dados, foi calculada a média das taxas

de juros, conforme equacao 2:

Médiaty = (J; + ]z +J3 + -+ ]Jn)/n (2)

No qual:

Médiay: Média de taxas de juros (ao més) fechadas pela mesa do banco;

J: taxa de juros fechada (ao més) pela mesa do banco;
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n: quantidade de taxas fechadas ao més.

Neste tipo de operacdo bancaria sdo utilizados os juros compostos sobre o
principal (juros sobre juros), sendo também descontado no momento da liberacéo do
recurso, o Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguros [IOF], conforme

equacgao 3:

Mrl = l:)rl * (1 + Irl)n (3)

Em que:

M,,: Montante (R$);

P,: Valor Principal (R$);
I;;: Taxa de juros (mensal);

n: Periodo (meses).

O desconto do IOF é calculado conforme equacéao 4:

IOFRL =X* PI'l (4)

No qual:

I0Fg,.: Valor do IOF cobrado na operacédo (R$);
x: Aliquota do 10F;

P.: Valor Principal (R$)

A equacdo 5 representa o custo dos insumos, levando-se em considerag¢ao o

valor do financiamento e do IOF.

Clrl = Mrl + IOFRL (5)

Onde:

Cl,: Custo dos insumos (R9);

M,;: Montante (R$);

I0Fg,.: Valor do IOF cobrado na operacao (R9);
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O prazo de pagamento adotado sera dado conforme estabelecido em contrato.

O custo total sera calculado segundo a equacéo 6:

CTrl = Clrl +D (6)

Onde:
CT,: Custo Total (R$)
Cl,: Custo dos insumos (R$);

D: Demais custos fixos e variaveis (R$)

Operacdes de Recursos Obrigatérios

Para este tipo de operacao bancaria foram aplicados juros compostos (juros
sobre juros) sendo também descontado no momento da liberacdo do recurso o IOF
sobre o principal. Conforme abordado anteriormente, os juros incidem sobre o
somatoério acumulativo do rendimento mensal do capital, ou seja, juros sobre juros,
conforme a equacéo 3. O desconto do IOF foi calculado segundo a equacéo 4.

O custo dos insumos, levando-se em consideracédo o valor do financiamento e
do IOF, foi calculado segundo a equacdo 5. O custo total foi calculado segundo a
equacao 6.

Operacbes Barter

A quantidade de saca por hectare negociada na Operacao Barter foi calculada
tendo como base consultas realizadas nas revendas de insumos e cooperativas. Para
o calculo do custo de custeio foi considerada a série historica da Companhia Brasileira
de Abastecimento (CONAB) para o Municipio de Dourados.

Pagamento a vista

Para pagamento a vista dos insumos sera também utilizado o custo do custeio

da série historica da CONAB para o Municipio de Dourados.
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Calculo da Receita Total

A receita total, ou receita bruta, sera o valor obtido com a venda da producéo.

Operacodes financeiras e pagamento a vista

As operagOes de financiamento (recursos a taxas livres e controlados) e
pagamento a vista, terdo como determinacao de receita total, a venda da saca de soja

no momento da colheita, conforme equacao 7.

RTs=E*P (7)

Em que:
RT,: Valor do total com a venda das sacas de soja colhida (R$/ha);
E: Estimativa da produtividade de soja (sacas/ha);

P: Valor da saca de soja no momento da colheita.

Operac0Oes Barter

Neste tipo de operacdo primeiro sera determinada a quantidade de saca ha-1

disponivel para a venda, de acordo com equacéao 8.

Q=E-Qp (8)

No qual:
Q: Quantidade de sacas de soja ndo comprometida pela operacéo (sacas ha™1);
E: Estimativa de produtividade de soja (sacas ha™?);

Qp: Quantidade de sacas ha™! negociada na operacéo.

O célculo da receita total sera realizado conforme a equacéo 09:
RT, =Q*P (9)

Em que:
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RT,: Receita total da venda de saca de soja (R$ ha™?);

Q: Quantidade de sacas de soja ndo comprometida pela operacao (sacas ha-
1);

P: Valor da saca de soja no momento da colheita (R$ Saca™!);

Calculo do custo de oportunidade do capital préprio

O custo de oportunidade € a possibilidade de ganhar ou perder, valor
sacrificado em termos de remuneracéo e risco, quando existe mais de uma opc¢éao de
investimento. No caso do pagamento a vista, para calcular o custo de oportunidade

do capital préprio foi utilizado o modelo CAPM conforme equacéo 10:

Ke =[R¢ + B * (Ry, - Rf)] + RISCOy, (10)

No qual:

Ke: Custo de oportunidade do capital proprio;

R¢: Taxa de retorno de ativos livres de risco;

B: Coeficiente beta, medida do risco do ativo em relagcao ao risco sisteméatico
da carteira de mercado;

R, : Rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada
pela carteira de mercado;

RISCOy,,: Prémio pelo Risco Brasil

3.3.3 Tratamento estatistico das séries temporais (histéricas)

As séries temporais podem apresentar diferentes distribuicfes, tendéncias e
padrées de comportamento, relacionados as variaveis de interesse no estudo.
Eventos politicos (por exemplo, elei¢cdes) e outras externalidades como a pandemia
da COVID-19 e guerra na Ucrania, podem influenciar o comportamento das séries
selecionadas.

Para descri¢cdo das séries, os valores foram caracterizados pela média, valor

minimo, valor maximo, Desvio-padréo (Dp) e Coeficiente de variacdo (CV%):
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Dp
média

CV =

.100%, onde:

A média aritmética dos dados () é calculada usando-se a seguinte formula:

Z?:l xl
n

X =

Sendo,

> : simbolo de somatério. Indica que temos que somar todos os termos, desde
a primeira posicao (i=1) até a posic¢ao n;

Xi: valor na posicao i no conjunto de dados;

x: média aritmética dos dados;

n: quantidade de dados.

O desvio padréo (Dp) é calculado usando-se a seguinte formula:

L (g —%)°

Dp = -
Sendo,
> : simbolo de somatério. Indica que temos que somar todos os termos, desde
a primeira posicao (i=1) até a posicao n;
Xi: valor na posicéo i no conjunto de dados;
xi: média aritmética dos dados;

n: quantidade de dados.

Os coeficientes de variacao foram classificados, conforme Gomes (1987), em:
a) Baixos, se inferiores a 10%;

b) Médios, quando de 10 a 20%

c) Altos, quando de 20 a 30%

d) Muito altos, se superiores a 30%

Neste estudo, considerou-se para a séries de custos, produtividade e preco da
soja, o periodo de 10 anos (2014 a 2023). As informacgdes (séries histéricas) de
produtividade (1.000 ha), precos e custos (saca de 60 Kg) foram obtidos do anuario
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estatistico da CONAB e a metodologia para os calculos dos custos, segue a Norma
Metodologia do Custo de Producéo 30.302 (CONAB, 2021). A série do cambio (US$)
foi obtida de IPEA (2023). As séries diarias foram transformadas em séries mensais
e, posteriormente, em séries anuais (Anexo I).

Foram projetados trés cendrios de comportamento, para as variaveis a serem
utilizadas no estudo: cenario pessimista: valor minimo; cenario realista: valor médio;
e cenario otimista: valor maximo. Os dados foram digitados e armazenados em uma
planilha do Microsoft Excel® (Anexos Il e 1ll) e, posteriormente, analisados, utilizando-
se 0 aplicativo Statistical Analysis Software (SAS), versao 9.4.

3.4 Resultados

Os resultados obtidos s@o decorrentes da conjugacdo de todas as métricas e
modelagens apresentadas na secao anterior e do rigor metodolégico adotado na
extensa pesquisa realizada ao longo do trabalho. Esta secdo destaca as respostas
para a questao de pesquisa do presente estudo, fornecendo uma base sélida para as
discussBes subsequentes e implicacdes para a pratica e pesquisas futuras.

3.4.1 Tratamento estatistico

Séries de Preco

A série de precos da soja, em Reais (R$), mostra uma forte variabilidade (CV=
42,90%), para o periodo 2014-23. Essa variabilidade se deve, entre outras causas, a
forte desvalorizac@o do Real face ao Délar (Tabela 3).

Tabela 3 — Preco médio e Desvio-padréo (Dp), valores minimos, maximos e coeficiente de variacéo
(CV%) para a saca da soja, no periodo de 2014 a 2023, em Mato Grosso do Sul

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Preco

médio 59,13 61,44 70,07 58,99 71,53 70,54 109,7 155,64 173,43 136,19 96,67
(R$)

Dp 217 7,61 5,92 3,67 5,9 5,14 32,54 3,98 5,99 18,92 41,47

Minimo 54,76 53,17 61,09 52,6 61,45 6522 74,63 149,31 164,36 11546 58,99
Maximo 61,59 71,76 82,61 65,77 79,18 79,13 164,94 161,83 18551 160 173,43
CV(%) 3,68 12,38 845 6,22 824 7,29 2966 256 3,45 13,89 429

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da CONAB (2023).
*média aritmética considerando-se o periodo de 6 meses.
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A cotacao do Dolar (US$) sofreu menos variagdo (CV= 24,49 %) no periodo de
2014-2023 (Tabela 4).

Tabela 4 — Preco médio e Desvio-padrédo (Dp), valores minimos, maximos e coeficiente de variacéo
(CV%) para a cotacéo do délar, no periodo de 2014 a 2023

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* Total
fagaﬂgao media 535 333 349 319 366 395 516 54 517 507 408
Dp 014 044 029 007 03 016 048 02 021 015 1,00
Minimo 222 263 319 31 321 372 415 503 476 485 235
Maximo 264 391 405 33 412 416 564 565 553 521 54
CV(%) 578 13,33 824 205 821 398 921 371 398 286 24,49

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do IPEA (2023)
*média aritmética considerando-se o periodo de 6 meses.

Considerando-se que os precos futuros da soja sdo cotados e negociados em
dolares norte-americanos (US$) e a forte oscilacédo observada do pre¢co médio da saca
de soja de 60 quilos na moeda real (R$), no periodo 2014-2023, utilizou-se como
unidade padréo de analise o dolar (US$) (Tabela 5).

Embora esta variabilidade seja moderada, certamente, outras externalidades,
como, por exemplo, a pandemia e a guerra da Ucrania, podem ser, dentre outros
exemplos, alguns dos fatores determinantes desta esta variacao.

Tabela 5 — Preco médio (US$), Desvio-padréo (Dp), valores minimos, maximos e coeficiente de
variacdo (CV%), para a saca da soja de 60 quilos, no periodo de 2014 a 2023, em Mato Grosso do

Sul

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* Total
Preco médio

(US$) da 25,21 18,49 20,24 18,48 19,58 17,87 21,1 28,88 33,65 26,79 23,03
saca

Dp 182 089 267 113 0,75 0,79 524 118 2,23 3,05 5,07
Minimo 22,43 17,73 16,4 16,75 18,52 16,31 15,64 27,02 29,72 23,74 17,87
Maximo 27,55 20,98 24,15 20,55 21,02 19,16 30,43 30,59 37,33 30,77 33,65
CV(%) 721 481 1321 6,09 382 444 2485 41 6,61 11,38 22,02

Elaboracgéo propria a partir dos dados do IPEA (2023)
*média aritmética considerando-se o periodo de 6 meses.

Ha de se considerar, ainda, que, mais recentemente, o pre¢co da soja mostra
um viés de alta. Os anos de 2016 (CV: 13,21%) e 2020 (CV: 24,85%) foram 0s anos

em que o prec¢o do produto sofreu maior flutuagéo (Grafico 2).
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Gréfico 2 — Preco médio, minimo e maximo da saca (US$) da soja, no periodo de 2014 a 2023, em
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir dos dados do IPEA, 2023.

Série de Produtividade

N&o se observou grande variabilidade para a produtividade de soja, para o
periodo das safras 2013/2014 a 2022/2023 (Tabela 6).

Tabela 6 — Valores maximos, valores minimos, valores médios, Dp e CV(%) para a produtividade

(Kg/ha) de soja, no periodo de 2014 a 2023, em Mato Grosso do Sul

Ano Produtividade
13-14 3849,6
14-15 4150,3
15-16 3267,4
16-17 4229,4
17-18 3633,1
18-19 4018,3
19-20 4085,5
20-21 3359,7
21-22 3695,5
22-23 4278,8

Minimo 3267,4
Maximo 4278,8
Média 3811,4
Dp 372,0
CV(%) 9,76

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da CONAB (2023)

Séries de custos

O custo de producéo de soja apresenta forte variabilidade em moeda Real R$

(40,79%). Os custos de producao, mais que dobraram na safra 2022/2023 (Tabela 7).
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Tabela 7 — Custo de producéo da soja (saca de 60 quilos) em R$, para o periodo de 2013 a 2023,
valores minimos, maximos, valores médios e coeficiente de variacao (%), em Mato Grosso do Sul

Safra Custo (R$)
Custeio 0. Cu_s,zto Depreciacd O. gustos Cgsto Custo
despesas variavel 0 fixos fixo op.
13/14 18,61 4,68 23,29 4,30 0,34 4,64 27,93
14/15 26,13 5,27 31,40 5,23 0,63 5,86 37,26
15/16 37,04 5,73 42,77 6,04 0,68 6,72 49,49
16/17 35,29 5,29 40,58 5,94 0,69 6,63 47,21
17/18 32,97 5,05 38,02 5,78 0,73 6,51 44,53
18/19 32,21 5,17 37,38 6,08 0,74 6,82 44,2
19/20 32,91 6,40 39,31 7,42 0,72 8,14 47,45
20/21 32,97 6,68 39,65 7,62 0,66 8,28 47,93
21/22 34,52 8,59 43,11 7,05 0,77 7,82 50,93
Minimo 79,74 15,35 95,09 13,32 1,07 14,39 109,48
Média 18,61 4,68 23,29 4,3 0,34 4,64 27,93
Maximo 79,74 15,35 95,09 13,32 1,07 14,39 109,48
Dp 36,24 6,82 43,06 6,88 0,70 7,58 50,64
CV(%) 42,38 44,58 42,34 34,15 23,85 32,9 40,79

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da CONAB, 2023.

Ao transformarmos os custos em Dolar (US$), a variabilidade dos custos varia
entre aceitavel e moderada (18,65% < CV <30,76%). A maior variabilidade é

observada para o custeio (CV= 30,76%) (Tabela 8). Entretanto, a variabilidade do
custo total de producédo diminui de CV=40,79% para CV= 28,37%.

Tabela 8 — Custo de produc¢éo da soja (saca de 60 quilos) em U$, para o periodo de 2013 a 2023,
valores minimos, maximos, valores médios e coeficiente de variacdo (%), em Mato Grosso do Sul

Safra Custos (US$)

Custeio Outras despesas Varidvel Depreciacdo Outros fixos Fixo Operacionais
13/14 7,91 1,99 9,90 1,83 0,14 1,97 11,87
14/15 7,84 1,58 9,42 1,57 0,19 1,76 11,18
15/16 10,61 1,64 12,25 1,73 0,19 1,92 14,17
16/17 11,05 1,66 12,71 1,86 0,22 2,08 14,79
17/18 9,02 1,38 10,40 1,58 0,20 1,78 12,18
18/19 8,16 1,31 9,47 1,54 0,19 1,73 11,20
19/20 6,38 1,24 7,62 1,44 0,14 1,58 9,20
20/21 6,11 1,24 7.35 1,41 0,12 1,53 8,88
21/22 6,68 1,66 8,34 1,36 0,15 1,51 9,85
Minimo 15,72 3,03 18,75 2,63 0,21 2,84 21,59
Média 6,11 1,24 7.35 1,36 0,12 1,551 8,88
Maximo 15,72 3,03 18,75 2,63 0,22 2,84 21,59
Dp 8,95 1,67 10,62 1,70 0,18 1,87 12,49
CV(%) 30,76 30,15 29,97 20,71 18,65 19,77 28,37

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da CONAB (2023)
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O CV=28,37% é de intensidade moderada. Isto significa que ainda ha na série
valores discrepantes (extremos). Os valores discrepantes sao observados para a safra
2022/2023. Para resolver esta questdo, na projecdo dos cenarios para o custo de

producdo, ndo serdo considerados os custos da safra do referido periodo (Tabela 7).

Tabela 7 — Custo de producdo da soja (saca de 60 quilos) em U$, para o periodo de 2013 a 2022,
valores minimos, maximos, valores médios e coeficiente de variacédo (%), em Mato Grosso do Sul

Custo (US9)

Safra Custeio Outras despesas Variavel Depreciacdo Outros fixos Fixo Operacionais
13/14 7,91 1,99 9,9 1,83 0,14 1,97 11,87
14/15 7,84 1,58 9,42 1,57 0,19 1,76 11,18
15/16 10,61 1,64 12,25 1,73 0,19 1,92 14,17
16/17 11,05 1,66 12,71 1,86 0,22 2,08 14,79
17/18 9,02 1,38 10,4 1,58 0,2 1,78 12,18
18/19 8,16 1,31 9,47 1,54 0,19 1,73 11,2
19/20 6,38 1,24 7,62 1,44 0,14 1,58 9,2
20/21 6,11 1,24 7,35 1,41 0,12 1,53 8,88
21/22 6,68 1,66 8,34 1,36 0,15 1,51 9,85
Minimo 6,11 1,24 7,35 1,36 0,12 1,51 8,88
Média 11,05 1,99 12,71 1,86 0,22 2,08 14,79
Maximo 8,2 1,52 9,72 1,59 0,17 1,76 11,48
Dp 1,66 0,24 1,79 0,17 0,03 0,19 1,96
CV(%) 20,26 15,46 18,12 10,7 18,78 10,72 16,84

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da CONAB, 2023.

Ao eliminarmos os custos para a safra 2022/23, todos os demais coeficientes

de variagdo passam a ser aceitaveis (CV < 21%) (Gréafico 3).

Gréfico 3 — Coeficiente de variagdo (CV% para os custos de produgédo (US$) da soja, no periodo de
2014 a 2023, em Mato Grosso do Sul

Custos por saca (60 Kg) - Coeficiente de Variagao (CV%)

Custo op. I ——
Custo fixo

O. custos fixos
Depreciagao
Custo variavel

O. despesas

Custeio

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da CONAB, 2023.
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Em uma breve sintese da andlise estatistica, projetou-se trés cenarios para as

variaveis do estudo (Tabela 9).

Tabela 9 — Cendrios para as variaveis do estudo

Soja Cenérios projetados
Pessimista Realista Otimista
Preco (60 Kg) em U$D 17,87 23,03 33,63
Produtividade (Kg/ha) 3267,4 38114 4278,8
Custos por saca de 60 quilos U$D
Custeio (C) 11,05 8,20 6,11
Outras despesas (OD) 1,99 1,52 1,24
Custo variavel (CV) 12,71 9,72 7,35
Depreciacéo (D) 1,86 1,59 1,36
Outros custos fixos (OCF) 0,22 0,17 0,12
Custo fixo (CF) 2,08 1,76 1,51
Custo operacional (CP) 14,79 11,48 8,88

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da CONAB (2023)
*valores monetarios estdo expressos em US$.

3.4.2 Calculo das taxas médias de juros

No célculo dos juros para o financiamento bancario com recursos controlados

e as taxas livres, optou-se por utilizar as taxas efetivas de juros ao longo de um

periodo de 10 meses. Esse periodo € comumente adotado na captacdo de crédito

rural, além de ter sido estabelecido como padrao para o célculo dos custos de capital

proprio e da operacdo Barter neste trabalho (Tabela 10).

Tabela 10 — Taxas médias de juros controlados e ndo controlados (taxas livres)

Ano Safra Juros Nominais Juros Efetivos Juros Efetivos Juros Nominais Juros Efetivos

Juros Controlados

Juros néo controlados (taxas livres)

Juros Efetivos

ao ano ao ano em 10 meses ao ano ao ano em 10 meses
2012/2013 6,75% 6,96% 5,77% 12,50% 13,24% 10,92%
2013/2014 5,50% 5,64% 4,68% 10,15% 10,64% 8,78%
2014/2015 6,50% 6,70% 5,55% 17,61% 19,10% 15,68%
2015/2016 8,75% 9,11% 7,53% 18,91% 20,64% 16,92%
2016/2017 9,50% 9,92% 8,20% 21,35% 23,57% 19,29%
2017/2018 8,50% 8,84% 7,31% 11,00% 11,57% 9,55%
2018/2019 7,00% 7,23% 5,99% 17,10% 18,51% 15,20%
2019/2020 8,00% 8,30% 6,87% 11,45% 12,07% 9,96%
2020/2021 6,00% 6,17% 5,11% 9,45% 9,87% 8,16%
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2021/2022 7,50% 7,76% 6,43% 13,00% 13,80% 11,38%
2022/2023 12,00% 12,68% 10,46% 20,75% 22,84% 18,70%
2023/2024 12,00% 12,68% 10,46% 20,75% 22,84% 18,70%
Taxa Média 8,17% 8,50% 7,03% 15,34% 16,56% 13,60%

Fonte: Elaboracéo propria

3.4.3 Calculo do custo de oportunidade do capital préprio

No calculo do custo de oportunidade do capital proprio optou-se pelo Modelo
de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM), método mais utilizado na precificacao
de ativos e na relacéo entre o risco e o retorno esperado de um investimento. Até
porque, deve-se considerar nesse custo do investimento a enorme volatilidade da
economia brasileira e os riscos inerentes a prépria atividade agricola.

O célculo do custo de oportunidade do capital proprio € dado no Quadro 02.

Quadro 2 — Célculo do custo do capital préprio pelo modelo CAPM

Taxa Média Histérica dos Treasuries (EUA) (1) 2,20%
Coeficiente Beta (SLC Agricola S/A) (2) 0,49
Prémio Histérico da S&P 500 (3) 11,26%
Prémio Histérico do Risco Brasil pelo EMBI+ (4) 2,92%
Taxa Média de Inflacao no Brasil (5) 6,06%
Custo de Oportunidade do Capital Préprio (Taxa Nominal) 16,70%

Fonte: Elaboragdo propria

Notas:

(1) Periodo de 2013 a 2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.treasury.gov.

(2) Beta desalavancado dos retornos da SLC Agricola S/A e do IBOVESPA no periodo 2013 a
2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.slcagricola.com.br e https://www.b3.com.br.
(3) Periodo de 2013 a 2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.br.investing.com.
(4) Periodo de 2013 a 2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.ipeadata.gov.br.

(5) Perido de 2013 a 2022 a partir de dados disponiveis em: https://www.inflation.edu/pt.

Assim o custo de oportunidade do capital préprio é de 16,70% a.a, sendo esta a
taxa nominal de juros. A transformacdo da taxa nominal para taxa efetiva € dada por:

1 ano = 12 meses

k =12 meses

ie=16,70/12

ie=1,39 % a.m
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Agora, a partir desta taxa mensal efetiva, determina-se a taxa anual equivalente

conforme formula descrita em Sobrinho (2013), como segue:

le=(1+i)y-1

le = (1+0,0139)12 -1

le =18,01% a.a

Assim, de taxa nominal 16,70% a.a equivale a uma taxa efetiva de 18,01% a.a,

para o custo de oportunidade do capital proprio.

3.4.4 Célculo das margens brutas de lucratividade

Primeiramente sdo apresentadas as premissas do estudo tendo como base o
tratamento estatistico das séries historicas do custo de producéo, preco da saca de
soja e produtividade obtidas da CONAB (Quadro 3). Para continuidade das analises

foram utilizados os dados apresentados no cenario realista.

Quadro 3 — Premissas para simular a margem de lucratividade bruta do plantio de soja em diferentes
modalidades de financiamento (safras 2013 a 2022)

Ciclo de Cultura: Anual Tipo do Relatério: Estimado
Safras: 2013 - 2022
Premissas

Cenarios Pessimista Realista Otimista
Produtividade (sacas/ha) 54,46 63,52 71,31
Preco (US$/saca) 17,87 23,03 33,63
Custeio (C) 11,05 8,20 6,11
Outras Despesas (OD) 1,99 1,52 1,24
Depreciagéo (D) 1,86 1,59 1,36
Outros Custos Fixos (OCF) 0,22 0,17 0,12

Fonte: Elaboracgéo prépria

Com base nos dados coletados junto as empresas da regido, foi calculada a média de
participacdo da Operacao Barter no custeio da safra de soja, neste caso, a média foi
de 69,30% no periodo 2013 a 2022. A partir desta média de participacdo foram

apurados os valores que constam no Quadro 4.

Quadro 4 — Informacgdes sobre a modalidade de pagamento Barter para o plantio de soja (safras 2013

a 2022)
Participacdo do Pacote Barter no Custeio | 69,30%
Custo do Pacote Barter (US$/saca) 5,68
Custo do Pacote Barter (US$/hectare) 360,96
Custo do Pacote Barter (sacas/hectare) 15,67
Custo Operacional Residual (US$/hectare) | 368,25

Fonte: Elaboragéo propria



63

Na sequéncia, foram determinadas as margens de lucratividade bruta do plantio
da saca de soja em diferentes modalidades de financiamento, conforme demonstrado

no Quadro 5.

Quadro 5 — Margem de lucratividade bruta do plantio se soja em diferentes modalidades de
financiamento (safras 2013 a 2022)

Cenério Realista
Modalidade de Financiamento Barter A Vista Recursos Regursos
Controlados Livres
Receita Operacional Bruta 1.101,91 1.462,87 1.462,87 1.462,87
Custo Operacional 0,00 729,21 729,21 729,21
Custo Operacional Residual (Barter) 368,25 0,00 0,00 0,00
Encargos Financeiros 0,00 0,00 51,26 99,17
Imposto sobre Operagdes Financeiras 0,00 0,00 20,71 20,71
Custo de Oportunidade (US$) 0,00 108,07 0,00 0,00
Margem de Lucratividade Bruta (US$) | 733,66 625,59 682,39 634,48

Fonte: Elaboracgéo propria

Em complemento as informacdes apresentadas, usando como base os valores
meédios coletados nas séries historicas da CONAB, apresentou-se, por fim, o ponto de
equilibrio para a viabilidade econdmica da Operacao Barter, ou seja, a viabilidade da
operacao é dada por um limite de preco para a saca de soja de U$ 34,58. Destaca-se
que este preco de equilibrio foi determinado com base nos valores médios para as

variaveis preco, produtividade e custos operacionais do periodo 2013 a 2022.

Quadro 6 — Preco da soja de equilibrio para viabilidade econémica da Operacéo Barter
Preco da Soja de Equilibrio = U$ 34,58/saca
Modalidade de Pagamento Barter
Receita Operacional Bruta 1.101,91
Custo Operacional 0,00

Custo Operacional Residual (Barter) 368,25
Custo Marginal por Variacdo Positiva de Preco | -733,66
Encargos Financeiros 0,00
Custo de Oportunidade (US$) 0,00
Margem de Lucratividade Bruta (US$) 0,00

Fonte: Elaboracéo prépria
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3.5 Avaliagéo de risco das modalidades de financiamento (Simulagcdo de Monte
Carlo)

Para o aprofundamento na analise da margem de lucratividade e riscos de cada
modalidade de financiamento examinada neste estudo, empregou-se a Simulacao de
Monte Carlo, também conhecida como Método de Monte Carlo ou simulacdo de
probabilidade multipla.

A Simulagdo de Monte Carlo modela os resultados potenciais utilizando
distribuic6es de probabilidade para variaveis que possuem incertezas intrinsecas. Os
resultados séo recalculados repetidamente, a cada interacdo, com a introducéo de
diferentes conjuntos de numeros aleatorios dentro dos limites minimo e maximo
estabelecidos, a fim de simular o comportamento de um sistema real.

No contexto desta pesquisa, a Simulagédo de Monte Carlo foi elaborada com
base nas seguintes variaveis: preco, produtividade (sacas/ha), custeio, outras
despesas, depreciacao e outros custos fixos.

O software @Risk foi utilizado para simular 10.000 interagdes entre as variaveis
ja indicadas e a margem de lucratividade a partir de uma distribuicdo de
probabilidades.

O impacto do comportamento das variaveis na margem de lucratividade é
representado através do histograma e um grafico do tipo Tornado. Essas
representacdes visuais permitem aos produtores rurais entender e monitorar quais
variaveis tém o maior potencial de impacto na lucratividade para cada modalidade de

financiamento.

3.5.1 Modalidade Operacéao Barter

Ao aplicar as varidveis no célculo da margem de lucratividade bruta da
Operacao Barter e a realizar 10.000 interacdes entre essas variaveis, obteve-se um
intervalo de confianca de 95%.

Os resultados indicam que a margem de lucratividade bruta da Operacéo Barter
possui uma probabilidade de 95% de estar situada entre UU$ 443,00 e UU$ 1.289,00

por hectare (ha). H4A uma probabilidade de 2,5% de que a margem de lucratividade
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fique abaixo de UU$ 443,00 e uma probabilidade igual de 2,5% de que ela ultrapasse
UU$ 1.289,00.

Gréfico 4 — Margem de Lucratividade Bruta (US$) da Operacédo Barter

Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Barter
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Fonte: Elaboracgao propria

Os coeficientes de regresséo, representados pelo gréafico tornado, indicam até
que ponto as variaveis tradadas influenciam no resultado da margem bruta de
lucratividade. Nesse sentido, observou-se que a variavel preco exerce um impacto
significativo na margem de lucratividade, com um coeficiente de correlacdo de 0,93,
indicando um aumento substancial na lucratividade a medida que o0s precos
aumentam. Em contraste, a variavel custeio demonstra um impacto negativo com um
coeficiente de -0,29, 0 que sugere que maiores custos operacionais estao associados
diretamente a uma reducdo na margem bruta de lucratividade.

A variavel produtividade exibe um pequeno impacto positivo, com um
coeficiente de 0,20, indicando que o aumento da produtividade esta ligado a uma
modesta melhoria na margem bruta de lucratividade. Por outro lado, as variaveis

relacionadas a outras despesas, depreciacdo e outros custos ndo apresentam
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coeficientes de correlagao significativos, o que sugere que elas ndo exercem um

impacto substancial na margem bruta de lucratividade.

Grafico 5 — Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Barter
Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Barter

Regression Coefficients

Prego (US$/saca) / Realista
Custeio (C) / Realista
Produtividade (sacas/ha) / Realista
Outras Despesas (OD) / Realista
Depreciacao (D) / Realista

Outros Custos Fixos (OCF) / Realista

04+

Coefficient Value

Fonte: Elaboragédo propria

3.5.2 Modalidade a vista

A margem bruta de lucratividade da modalidade de financiamento com recursos
préprios (a vista) possui uma probabilidade de 95% de estar situada entre UU$ 323,00
e UU$ 1.168,00 por hectare (ha). H4 uma probabilidade de 2,5% de que a margem
bruta de lucratividade fique abaixo de UU$ 323,00 e uma probabilidade igual de 2,5%
de que ela ultrapasse UU$ 1.168,00.
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Gréafico 6 — Margem de Lucratividade Bruta (US$) / A vista
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Fonte: Elaboracao propria

Na modalidade de financiamento com recursos préprios (a vista), observou-
se que a variavel preco exerce um impacto significativo na margem bruta de
lucratividade, com um coeficiente de correlacdo de 0,93. Em contraste, a variavel
custeio demonstra um impacto negativo com um coeficiente de -0,33, enquanto a
variavel produtividade exibe um pequeno impacto positivo, com um coeficiente de 0,17
na melhoria da margem bruta de lucratividade. As variaveis relacionadas a outras
despesas, depreciacdo e outros custos ndo apresentam coeficientes de correlacdo
significativos, o que sugere que elas ndo exercem um impacto substancial na margem

bruta de lucratividade.
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Gréafico 7 — Margem de Lucratividade Bruta (US$) / A vista
Margem de Lucratividade Bruta (US$) / A Vista
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Fonte: Elaboracéo propria

3.5.3 Modalidade financiamento bancéario com recursos controlados

A margem bruta de lucratividade da modalidade de financiamento com recursos
controlados possui uma probabilidade de 95% de estar situada entre UU$ 382,00 e
UU$ 1.232,00 por hectare (ha). H4 uma probabilidade de 2,5% de que a margem bruta
de lucratividade fique abaixo de UU$ 382,00 e uma probabilidade igual de 2,5% de
que ela ultrapasse UU$ 1.232,00.
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Gréfico 8 — Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Recursos Controlados
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Fonte: Elaboracao propria

Na modalidade de financiamento com recursos controlados observou-se que
a variavel preco exerce um impacto significativo na margem bruta de lucratividade,
com um coeficiente de correlacéo de 0,93. Em contraste, a variavel custeio demonstra
um impacto negativo com um coeficiente de -0,31, enquanto que a variavel
produtividade exibe um pequeno impacto positivo, com um coeficiente de 0,19. As
demais variaveis relacionadas a outras despesas, depreciacdo e outros custos nao
apresentam coeficientes de regressao significativos, o que sugere que elas nao

exercem um impacto substancial na margem de lucratividade.
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Gréfico 9 — Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Recursos Controlados
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Fonte: Elaboracao propria

3.5.4 Modalidade de financiamento bancario recursos ndo controlados (taxas

livres)

A margem bruta de lucratividade da modalidade de financiamento com recursos
nao controlados (taxas livres) possui uma probabilidade de 95% de estar situada entre
UU$ 335,00 e UU$ 1.187,00 por hectare (ha). H4 uma probabilidade de 2,5% de que
a margem bruta de lucratividade fique abaixo de UU$ 335,00 e uma probabilidade
igual de 2,5% de que ela ultrapasse UU$ 1.187,00.
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Gréfico 10 — Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Recursos Livres
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Fonte: Elaboracgéo propria

Na modalidade de financiamento com recursos nao controlados (taxas livres)
observou-se que a variavel preco exerce um impacto significativo na margem bruta de
lucratividade, com um coeficiente de regressdo de 0,93. Em contraste, a variavel
custeio demonstra um impacto negativo com um coeficiente de -0,33. Enquanto que
a variavel produtividade exibe um pequeno impacto positivo, com um coeficiente de
0,18, na melhoria na margem bruta de lucratividade. As variaveis relacionadas a
outras despesas, depreciacdo e outros custos ndo apresentam coeficientes de
correlacao significativos, o que sugere que elas ndo exercem um impacto substancial

na margem bruta de lucratividade.
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Grafico 11 — Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Recursos Livres
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Fonte: Elaboracgéo propria

3.5 Discussao

Os resultados obtidos a partir da analise do decénio compreendido entre 2014-
2023, utilizando as séries histéricas de produtividade, preco e custo fornecidas pela
CONAB, revelam que a Operacao Barter apresentou a margem bruta de lucratividade
potencial mais elevada, variando entre UU$ 443,00 e UU$ 1.289,00 por hectare. No
mesmo sentido, o valor médio de lucratividade esperado nesta operacao foi o mais
alto, e alcancou US$ 822,29, superando as outras modalidades de financiamento
analisadas.

E importante salientar que a Operacdo Barter demonstrou possuir o limite
inferior mais significativo (US$ 227,24), indicando que, mesmo no cenario menos
favoravel, mantém uma margem de lucro consideravel em comparacdo as demais
opcbes de financiamento. Essa modalidade também atingiu o valor maximo (US$

1.652,09) para a margem de lucratividade, sugerindo que, em seu melhor
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desempenho, ela pode proporcionar lucratividade substancialmente superior as outras
formas de financiamento.

Quanto a volatilidade das margens de lucratividade, medida pelo desvio
padrao, a Operagédo Barter registrou o menor valor (222,08), indicando uma maior
concentracdo dos retornos em torno da margem média esperada, o que reforca a
maior confiablidade da mesma. Essa concentracdo também é refletida no coeficiente
de variagcdo, no qual a Operacdo Barter mostrou-se como a modalidade de menor

risco em comparacao as demais (0,2701) (Tabela 11).

Tabela 11 — Sintese da Simulacdo de Monte Carlo (SMC) para as modalidades de financiamento em

uus
Modalidade Li Média LS Dp CV (Risco)
Barter 227,24 822,29 1.652,09 222,08 0,2701
A Vista 143,33 711,68 1.476,71 223,73 0,3144
Recursos Controlados 182,87 770,19 1.522,77 223,00 0,2895
Recursos Livres 153,58 721,00 1.457,74 222,64 0,3088

Fonte: Elaboragéo propria

Legenda:

Li = Limite Inferior
LS = Limite Superior
Dp = Desvio-Padrao

CV = Coeficiente de Variacao

Conforme analise dos dados, a Operacédo Barter destaca-se por apresentar a
combinac¢éo de maior lucratividade, menor volatilidade e reduzida exposicéo a riscos,
sendo, portanto, mais vantajosa quando comparada as demais opc¢les de
financiamento (financiamento bancério com recursos controlados e a taxas livres e
capital proprio).

Em sequéncia, o financiamento bancario com recursos controlados surge como
a segunda opgao mais atraente, seguido pelo financiamento com recursos nao
controlados (taxas livres). Ao passo que, de maneira contrastante com 0 consenso
popular, a modalidade financiamento com recurso proprio (a vista) revelou-se como a
menos lucrativa, acompanhada do maior coeficiente de variagéo, o que indica ser esta

a opcao mais arriscada entre as estudadas.
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Embora existam distingdes metodoldgicas, o estudo de Kunitake e Mota (2016)
reforca a conclusao de que a Operacao Barter € preferivel em relacéo a outras formas
de financiamento. E importante destacar que apesar de ambas as pesquisas adotarem
a mesma modelagem de calculos, elas se distanciam quanto ao escopo do estudo.

Este estudo expande o escopo da andlise realizada por Kunitake e Mota (2016),
aplicando uma abordagem estatistica multifacetada que engloba um periodo de 10
anos de andlise, diferentemente da abordagem pontual de uma U(nica safra
(2014/2015) adotada pelos referidos autores. Ademais, é preciso enfatizar a
divergéncia metodoldgica significativa entre as pesquisas no que tange ao célculo do
custo de oportunidade (capital préprio). Em contraste com a utilizagéo da rentabilidade
da poupanca adotada por Kunitake e Mota (2016), este estudo emprega o modelo
CAPM, método esse que reflete com maior precisdo o custo de oportunidade do
produtor rural.

J& os estudos realizados por Lorenzon e Dalchiavon (2019) oferecem suporte
empirico aos achados da presente investigacéo, posto que analisaram os rendimentos
entre os sistemas de pagamento convencional (a vista) e o Barter durante a safra de
2016/2017 em uma propriedade agricola localizada em Diamantino, Mato Grosso. De
modo que se observou um incremento de 38% no lucro total anual em comparacéao
ao sistema convencional por meio do Barter. Notavelmente, a sua vantagem foi ainda
mais evidenciada na cultura da soja, com um aumento de 84% no lucro, enquanto no
milho, o aumento foi de 5%. O estudo identificou que, para a soja, o sistema Barter
manteve sua superioridade econdmica até um ponto de comercializacdo de R$ 66,00
por saca; ultrapassando esse valor, o sistema tradicional tornou-se mais rentavel.
Para o milho, o preco limitrofe foi estabelecido em R$ 22,50 por saca, apontando que
o Barter tende a ser mais benéfico em contextos de menor preco de mercado.

De maneira similar, a analise de Scremin et al. (2020) também concluiu que,
durante a safra de 2019/2020, o Barter se destacou como a opcdo mais vantajosa do
ponto de vista financeiro para o financiamento agricola. Os pesquisadores também
apresentaram que, além de oferecer o menor custo para o produtor, o Barter trouxe
beneficios adicionais em comparacdo com outras modalidades de financiamento,
dentre 0os quais destacam-se a seguranga proporcionada ao produtor contra
flutuacdes de preco, assim como protecdo em relacdo as variagdes das taxas de juros

e as incertezas cambiais. Essas constatacfes evidenciam o Barter como uma
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estratégia financeira robusta, capaz de mitigar riscos econdmicos inerentes as
atividades agricolas.

Assim sendo, tanto Lorenzon e Dalchiavon (2019) como Scremin et al. (2020)
corroboram o presente estudo em suas respectivas pesquisas, indicando a
superioridade financeira do sistema Barter em diferentes cenérios e safras.

Nesse contexto, 0s resultados apresentados neste estudo estdo em
consonancia com as pesquisas ja existentes, reiterando a superioridade da Operacéo
Barter em termos de lucratividade, estabilidade e menor risco. No entanto, ressalta-se
gue o campo de pesquisa sobre o tema permanece amplo e repleto de possibilidades
para investigacdes futuras, sugerindo a necessidade de estudos continuos para
aprofundar e expandir o entendimento das dindmicas de financiamento no setor

agricola, com destaque especial para a Operacédo Barter.

3.6 Concluséo

Conforme apresentado nas sec¢0es anteriores, a Operacéo Barter consiste em
uma alternativa viavel e extremamente vantajosa para o financiamento da producéo
em tempo de escassez de crédito no agronegdcio brasileiro. Os resultados obtidos na
pesquisa reafirmam a sua relevancia, pois oferece aos produtores nao apenas
seguranca financeira em face de um mercado volatil, mas também permite uma
gestdo de custos mais eficaz e um planejamento estratégico de risco a longo prazo.

N&o obstante, é importante que sejam desenvolvidos estudos continuados e
aprimoramentos nas regulamentacdes da Operacdo Barter, com o fim de reduzir as
assimetrias e custos associados para o produtor e garantir, assim, uma distribuicdo
mais equitativa dos beneficios desta operacdo. Ademais, a constante evolugéo desse
mecanismo € essencial para que continue a ser uma opcdo de financiamento
vantajosa e sustentavel, capaz de responder de maneira eficiente aos desafios
impostos pelo dinamismo econémico e pelas incertezas que caracterizam a agricultura
contemporanea.

Importante destacar que a auséncia de dados concretos e sistematizados sobre
0s pacotes de Barter, particularmente nos registros publicos e bancos de dados
agricolas, impede uma analise mais profunda e abrangente desse mecanismo.

Adicionalmente, a escassez de literatura académica dedicada ao tema dificulta o
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desenvolvimento de uma compreensdo holistica das nuances operacionais e
econbmicas do Barter, bem como de sua aplicabilidade em diferentes contextos
agricolas e mercadoldgicos.

A presente pesquisa explora o terreno ainda pouco conhecido da Operacéo
Barter, destacando-se por apresentar os seus beneficios em termos de lucratividade
e minimizacao de riscos, ao mesmo tempo em que ressalta a necessidade de um
entendimento académico mais aprofundado sobre o tema.

Assim, o presente estudo estende-se para além da esfera académica, de modo
gue possa ser usado como parametro para influenciar positivamente a tomada de
deciséo do produtor rural. Ao fornecer dados quantitativos e qualitativos, este trabalho
serve como uma ferramenta valiosa para agricultores que buscam estratégias
financeiras mais robustas de mitigacdo de riscos, permitindo-lhes tomar decisdes
informadas que alavancam suas operacdes e mantém a sua sustentabilidade
econdémica.

No tocante a relevancia social, € indiscutivel que o estudo transcende o
interesse puramente econdmico, posto que ao promover um modelo de financiamento
mais acessivel e menos vulneravel as oscilagbes de mercado, contribui para o
fortalecimento do setor agricola como um todo, firmando bases sélidas para o
desenvolvimento de instrumentos e politicas publicas que reflitam as reais
necessidades do homem do campo.

Por fim, o agroneg6cio é um pilar central para o desenvolvimento
socioecon6mico, sendo fundamental para a seguranca alimentar e geracdo de
empregos no Brasil, de modo que ao pesquisar sobre o funcionamento e as
implicacbes da Operacdo Barter, este estudo ndo apenas beneficia o produtor
individual, mas também contribui para o desenvolvimento sustentavel do agronegocio

brasileiro.
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CAPITULO 4 — CONSIDERACOES FINAIS

4.1 Contribuicdes e implicacfes tedricas

Nas linhas finais da presente dissertacdo, cabe ressaltar a complexidade e a
relevancia do estudo do crédito rural e da Operacao Barter no contexto do agronegocio
brasileiro, bem como a escassez de trabalhos que abordem tais temas em todas as
suas nuances e especificidades.

Nesse contexto, o presente estudo contribui com a literatura académica ao
mapear o estado da arte do crédito rural e da Operacédo Barter, delineando areas ainda
inexploradas. A exposicdo de lacunas em temas como a relacao do crédito rural com
0 seguro, relacdo do crédito rural com as demais esferas da cadeira produtiva,
correcdo entre o crédito rural e as politicas socioambientais e, por fim, as mudancas
legais recentes na politica de crédito rural, abrem caminho para novas pesquisas

interdisciplinares que servirdo para consolidar tais tematicas no futuro.

4.2 Contribuicdes e implicacfes gerenciais

As consideracfes aqui trazidas tém implicacbes ndo s6 académicas, mas
também praticas para os gestores do agronegécio na tomada de deciséo, oferecendo
insights sobre como otimizar o uso de instrumentos como a Operacéo Barter para um
melhor planejamento estratégico financeiro e uma gestdo de custos e riscos mais
eficaz da producao agricola.

A analise aprofundada da Operacao Barter propicia meios para uma gestéo de
risco mais sofisticada, além de demonstrar a viabilidade dessa fonte alternativa de
financiamento agricola, especialmente em tempos de restricdo crediticia ou de
condicbes de mercado adversas. Para os gestores do setor, isso implica uma
ferramenta valiosa de planejamento financeiro, permitindo o alinhamento do ciclo

produtivo com as exigéncias de liquidez e as oportunidades de mercado.
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4.3 Contribuicdes e implicagfes sociais

No aspecto social, o presente estudo evidencia a importancia de desenvolver
mecanismos de financiamento que sejam menos vulneraveis as flutuacdes de
mercado, contribuindo para a estabilidade econdmica de produtores rurais e para a
seguranca alimentar da populacdo. Ao sugerir um modelo de financiamento mais
lucrativo e menos volatil, contribui-se para o fortalecimento da agricultura, do
desenvolvimento sustentavel e bem estar do homem no campo.

As contribuicbes da pesquisa também podem impulsionar o crescimento
econdbmico sustentavel de pequenos agricultores que tém no seu trabalho agricola
anico meio de sustento da sua familia, além de ressaltar a adocdo de praticas
agricolas que minimizam impactos ambientais sem perder sua competividade perante
0 mercado internacional.

Por fim, o estudo oferece contribuicGes significativas para o atendimento dos
objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Nacfes Unidas (ODS), das quais
podemos destacar a fome zero e agricultura sustentavel (ODS 2), trabalho decente e
crescimento econdmico (ODS 8), consumo e producdo responsaveis (ODS 12),
enfatizando, portanto, a importancia de um agronegdcio economicamente estavel,

socialmente responsavel e ambientalmente sustentavel.
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APENDICE A - SERIES HISTORICAS DE CUSTOS (CONAB)
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13 18,6 2
- ’ 4,68 0,49 23,78 4,30 0,34 4,64 28,42 8,88 37,30 .
14 1 35
141 26,1 3
- y 5,27 0,78 32,18 5,23 0,63 5,86 38,04 12,35 50,39 )
15 3 33
151370 3
- ' 573 1,16 43,93 6,04 0,68 6,72 50,65 13,03 63,68 ’
16 4 49
16| 35, 3
- ' 5,29 1,11 41,69 5,94 0,69 6,63 48,32 13,91 62,23 ’
17 9 19
171 309 3
- i 5,05 1,05 39,07 5,78 0,73 6,51 45,58 13,33 58,91 )
18] 66
18 35, 3
- ’ 517 1,02 38,40 6,08 0,74 6,82 45,22 12,14 57,36 ’
19 1 95
939 5
- ' 6,40 1,48 40,79 7,42 0,72 8,14 48,93 8,60 57,53 ;
20 1 16
201 359 5
- i 6,68 1,34 40,99 7,62 0,66 8,28 49,27 9,75 59,02 ’
21 7 40
21 a5 5
- ’ 8,59 1,19 44,30 7,05 0,77 7,82 52,12 2,67 54,79 !
29 2 17
22 79,7 5
- ' 15,35 4,82 99,91 13,32 1,07 14,39 114,30 16,69 130,99 !
23 4 07
A | Cust | Outras_des | Financei | Custo_vari | Deprecia | Outros_fi | Custo_fi | operacio | Renda_fat | Custo__
no | eio pesas_B ras_C avel D cao_E xos_F xo0_G nal_H ores_| total
13
- | 7,91 1,99 0,21 10,10 1,83 0,14 1,97 12,08 3,77 15,85
14
14
- | 7,84 1,58 0,23 9,66 1,57 0,19 1,76 11,42 3,71 15,13
15
151 106
- 1’ 1,64 0,33 12,59 1,73 0,19 1,93 14,51 3,73 18,25
16
16110
- 5’ 1,66 0,35 13,06 1,86 0,22 2,08 15,14 4,36 19,49
17
17
- 1902 1,38 0,29 10,69 1,58 0,20 1,78 12,47 3,65 16,11
18
18
- | 8,16 1,31 0,26 9,73 1,54 0,19 1,73 11,46 3,08 14,54
19
19
- | 6,38 1,24 0,29 7,91 1,44 0,14 1,58 9,49 1,67 11,16
20
20
- | 611 1,24 0,25 7,60 1,41 0,12 1,53 9,13 1,81 10,94
21
21
- | 6,68 1,66 0,23 8,58 1,36 0,15 1,51 10,09 0,52 10,61
22
22 15,7
- 2’ 3,03 0,95 19,70 2,63 0,21 2,84 22,54 3,29 25,83

23
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APENDICE B — SERIES HISTORICAS DE PRECOS (CONAB)

Obs| Més | Preco |USD |Preco USD
1 |jan/14 | 59,89 | 2,38 25,16
2 |fev/14 | 58,94 | 2,38 24,76
3 |mar/14]| 61,12 | 2,33 26,23
4 | abr/14 | 60,76 | 2,23 27,25
5 |mai/l4| 61,15 | 2,22 27,55
6 |jun/l4 | 61,59 | 2,24 27,50
7 | jul/l4 | 57,74 | 2,22 26,01
8 |ago/14| 58,45 | 2,27 25,75
9 | set/14 | 54,76 | 2,33 23,50
10 | out/14 | 55,70 | 2,45 22,73
11 |nov/14 | 60,30 | 2,55 23,65
12 |dez/14 | 59,21 | 2,64 22,43
13 |jan/15 | 55,18 | 2,63 20,98
14 | fev/15 | 53,17 | 2,82 18,85
15 |mar/15]| 56,56 | 3,14 18,01
16 | abr/15 | 55,83 | 3,04 18,37
17 | mai/15| 54,24 | 3,06 17,73
18 |jun/i5 | 55,37 | 3,11 17,80
19 | jul/15 | 59,62 | 3,22 18,48
20 |ago/15| 62,81 | 3,51 17,89
21 | set/15 | 69,59 | 3,91 17,80
22 |out/15| 71,76 | 3,88 18,49
23 |nov/15| 71,67 | 3,78 18,96
24 |dez/15| 71,53 | 3,87 18,48
25 | jan/16 | 70,99 | 4,05 17,53
26 | fev/16 | 65,09 | 3,97 16,40
27 |mar/16| 61,09 | 3,70 16,51
28 | abr/16 | 62,38 | 3,57 17,47
29 |mai/l6| 73,02 | 3,54 20,63
30 |jun/16 | 82,61 | 3,42 24,15
31 | jul/i6 | 76,38 | 3,28 23,29
32 |ago/16| 72,43 | 3,21 22,56
33 | set/16 | 70,78 | 3,26 21,71
34 | out/16 | 69,62 | 3,19 21,82
35 |nov/16| 67,53 | 3,34 20,22
36 |dez/16 | 68,93 | 3,35 20,58
37 |jan/17 | 65,77 | 3,20 20,55
38 | fev/17 | 61,68 | 3,10 19,90
39 |mar/17| 56,67 | 3,13 18,11
40 | abr/17 | 52,60 | 3,14 16,75
41 |mai/l7 | 57,23 | 3,21 17,83
42 |jun/17 | 55,72 | 3,30 16,88
43 | jul/a7 | 58,21 | 3,21 18,13
44 |ago/17| 56,14 | 3,15 17,82
45 | set/17 | 58,42 | 3,13 18,66
46 | out/17 | 60,60 | 3,19 19,00
47 |nov/17| 62,15 | 3,26 19,06
48 | dez/17 | 62,66 | 3,29 19,05
49 | jan/18 | 62,41 | 3,21 19,44
50 | fev/18 | 61,45 | 3,24 18,97
51 |[mar/18| 65,36 | 3,28 19,93
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52 | abr/18 | 70,74 | 3,41 20,74
53 | mai/l8 | 72,90 | 3,64 20,03
54 |jun/18 | 69,83 | 3,77 18,52
55 | jul/18 | 73,24 | 3,83 19,12
56 |ago/18| 76,50 | 3,93 19,47
57 | set/18 | 79,18 | 4,12 19,22
58 | out/18 | 79,04 | 3,76 21,02
59 |nov/18| 74,41 | 3,79 19,63
60 |dez/18| 73,34 | 3,89 18,85
61 | jan/19 | 66,69 | 3,74 17,83
62 | fev/19 | 66,18 | 3,72 17,79
63 |mar/19| 66,87 | 3,85 17,37
64 | abr/19 | 66,32 | 3,90 17,01
65 | mai/l9 | 65,22 | 4,00 16,31
66 |jun/19 | 68,71 | 3,86 17,80
67 | jul/19 | 66,82 | 3,78 17,68
68 |ago/19| 72,89 | 4,02 18,13
69 | set/19 | 73,29 | 4,12 17,79
70 | out/19 | 75,65 | 4,09 18,50
71 |nov/19| 79,13 | 4,16 19,02
72 | dez/19 | 78,73 | 4,11 19,16
73 | jan/20 | 75,24 | 4,15 18,13
74 | fev/20 | 74,63 | 4,34 17,20
75 |mar/20| 80,28 | 4,88 16,45
76 | abr/20 | 83,38 | 5,33 15,64
77 | mai/20 | 91,45 | 5,64 16,21
78 |jun/20 | 92,85 | 5,20 17,86
79 | jul/20 103,77 5,28 19,65
80 |ago/20]116,13|5,46 21,27
81 | set/20 |134,01 5,40 24,82
82 | out/20 | 157,21 | 5,63 27,92
83 | nov/20|164,94|5,42 30,43
84 | dez/20 |142,49|5,15 27,67
85 | jan/21 | 154,85 | 5,36 28,89
86 | fev/21 |150,71|5,42 27,81
87 |mar/21|152,68| 5,65 27,02
88 | abr/21 |161,01| 5,56 28,96
89 | mai/21|161,83| 5,29 30,59
90 |jun/21 1149,31|5,03 29,68
91 | jul/21 |154,61|5,16 29,96
92 |ago/21 157,07 |5,25 29,92
93 | set/21 | 158,40 5,28 30,00
94 | out/21 | 158,21 | 5,54 28,56
95 |nov/21|151,86| 5,56 27,31
96 |dez/21|157,10| 5,65 27,81
97 | jan/22 | 164,36 | 5,53 29,72
98 | fev/22 |181,78| 5,20 34,96
99 |mar/22|185,51| 4,97 37,33
100 | abr/22 | 173,00 | 4,76 36,34
101 | mai/22 | 177,46 | 4,96 35,78
102 | jun/22 176,65 | 5,05 34,98
103 | jul/22 169,86 | 5,37 31,63
104 |ago/22170,65]| 5,14 33,20
105 | set/22 | 171,61 | 5,24 32,75
106 | out/22 | 169,36 | 5,25 32,26
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107 |nov/22 | 172,95 | 5,27 32,82
108 | dez/22 | 167,99 | 5,24 32,06
109 | jan/23 | 160,00 | 5,20 30,77
110 | fev/23 | 154,59 | 5,17 29,90
111 | mar/23|142,37 | 5,21 27,33
112 | abr/23 | 126,48 | 5,02 25,20
113 | mai/23 | 118,24 | 4,98 23,74
114 | jun/23 | 115,46 | 4,85 23,81
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APENDICE C - SERIES HISTORICAS DE PRODUTIVIDADE (CONAB)

Obs | Ano | Area |Produtividade | Producéo
1 |13-14|3797,0 3849,6 14617,0
2 |14-15|4043,7 4150,3 16782,5
3 |15-16 | 4213,1 3267,4 13765,7
4 |16-17|4441,3 4229,4 18784,2
5 |17-18 | 4545,7 3633,1 16515,1
6 |18-19(4871,2 4018,3 19573,7
7 |19-20|5029,5 4085,5 20548,0
8 |20-21|5634,5 3359,7 18930,1
9 |21-22|5964,9 3695,5 22043,0
10 |22-23|6310,1 4278,8 26999,4
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APENDICE D — REPORT — OPERACAO BARTER
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@RISK Output Report for Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Barter

Performed By: iMac
Date: segunda-feira, 16 de outubro de 2023
18:40:38

Simulation Summary Information

Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Barter
443 1289
95,0% PR
0,0020 §
0,0018 4
0,0016 4
Margam de Lucratividade
0,0014 4 Bruta (USs) / Barter
0,0012 4 Minimum 227,2453
0,0010 4 Masimum 1652,0906
0,0008 4 Mean 822,2952
Std Dav 222,0816
0,0006 4 Valuas 10000
0,0004 4
0,0002 4
0,0000
cooaoao oo s
(= = = = = == =]
HEEBSE2E8

Workbook Name
Number of Simulations
Number of Iterations
Number of Inputs
Number of Outputs
Sampling Type
Simulation Start Time
Simulation Duration
Random # Generator
Random Seed

Planilha Daniely.xIsx
1

10000

6

4

Latin Hypercube
10/16/23 18:39:02
00:00:03

Mersenne Twister
396309100
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Summary Statistics for Margem de Lucratividade Bruta (USS) / Barter

Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Barter

1,0 -

0,8

0,6

0,4 -

0,2

0,0

1289

f————

20
400 4
600 4
800 4
1000 4
120

1400 4
1600 4
1800

Margem d= Lucratividade

= Bruta {US%) / Barer

Minimum 227,2483
Maximum 1652,0906
Mzzn 822,2552
Std Dev 221,0816
Values L]

Statistics Percentile

Minimum 227,25 5% 488,22
Maximum 1.652,09 10% 546,13
Mean 822,30 15% 589,26
Std Dev 222,08 20% 625,26
Variance 49320,22621 25% 656,22
Skewness 0,326556584 30% 688,95
Kurtosis 2,612894936 35% 717,95
Median 800,89 40% 743,94
Mode 735,69 45% 772,65
Left X 488,22 50% 800,89
Left P 5% 55% 833,87
Right X 1.220,90 60% 865,30
Right P 95% 65% 896,60
Diff X 732,68 70% 934,42
Diff P 90% 75% 975,72
#Errors 0 80% 1.019,54
Filter Min Off 85% 1.069,67
Filter Max Off 90% 1.129,04
#Filtered 0 95% 1.220,90




Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Barter

Regression Coeffidents

Prego (USS/saca) [ Realista
Custeio (C) [ Realista

Produtividade (sacasfha) [ Rea... 4 .n.zn

QOutras Despesas (O0) / Realista -D.ml
Depreciacdo (D) / Realista 4 -D.DBI

Qutros Custos Finos (OCF) / Re... -n.ml

0,4 -
0,6 -
0,8 -
1,0 -

T e
g9 S0

Coefficient Value
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Regression and Rank Information for Margem de Lucratividade Bruta (USS) / Barter

Rank Name Regr Corr
1 Prego (USS$/saca) / Realista 0,932 0,933
2 Custeio (C) / Realista -0,288 -0,286
3 Produtividade (sacas/ha) / Realista 0,202 0,178
4 Outras Despesas (OD) / Realista -0,044 -0,034
5 Depreciagdo (D) / Realista -0,029 -0,039
6 Outros Custos Fixos (OCF) / Realista -0,007 0,000
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APENDICE E — REPORT — RECURSOS PROPRIOS (A VISTA)

@RISK Output Report for Margem de Lucratividade Bruta (US$) / A Vista

Performed By: iMac
Date: segunda-feira,

16 de outubro de 2023 18:37:31

Margem de Lucrati

vidade Bruta (US$) / A Vista

Simulation Summary Information

330 1187 Workbook Name Planilha Daniely.xlsx
2,5% . .
0,0020 1 Number of Simulations 1
ggg 12 Number of Iterations 10000
0,0014 4 E‘fﬁ;ﬂﬁ Lf{,f,;:adade Number of Inputs 6
0,0012 —
Minimum 143,3384

0,0010 4 Masimum 1476, 7151 Number of Outputs 3
0,0008 Mzzan F11,6841 H .
0,0006 4 Std Dev 223,7343 Sampling Type Latin Hypercube
0.0004 4 Valees 10222 | Simulation Start Time 10/16/23 18:35:47
0,0002 + b Simulation Duration 00:00:03
10,0000 i

egggsgsesgs Random # Generator Mersenne Twister

Random Seed 422977290

Summary Statistics for Margem de Lucratividade Bruta (USS$) / A Vista
Margem de Lucratividade Bruta (US$) / A Vista || statistics Percentile
330 1187 Minimum 143,34 5% 370,49
2,5% 95,0% Maximum 1.476,72 10% 432,43
1,0 1 —_—
Mean 711,68 15% 477,06
0,8
- Margem de Lucratividade
Brutz (U3s)/ A Vista Std Dev 223,73 20% 514,19
0,6 —
Minimum 143.33% || variance 50057,04303 25% 547,58
Mzxmum 1475,7151
041 Mean 7116841 | [ Skewness 0,315396728 30% 576,41
Std Dev 123,7343
oboes. 10000 | | Kurtosis 2,642207619 35% 607,34
02 Median 692,23 40% 635,73
0,0 bt —
o o o o o Q o o
o o o o o o Qo g
™ = w0 @ E ™ 3 E
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Margem de Lucratividade Bruta (US$) / A Vista

Regression Coeffidents

Preco (LU55/=aca) [ Realista 4
Custeio (C)/ Realista {
Produtividade (sacas/ha) / Rea...
Qutras Despesas (0D) / Realista
Depreciagio (D) / Realista
Outros Custos Fixos (OCF)/ Re... 4

0,8 -

———
= R Y
o o 5 o

Coefficient Value

1,0 4

Mode 555,99 45% 664,11
Left X 370,49 50% 692,23
Left P 5% 55% 722,22
Right X 1.107,68 60% 753,88
Right P 95% 65% 785,41
Diff X 737,19 70% 821,65
Diff P 90% 75% 865,18
#Errors 0 80% 909,78
Filter Min Off 85% 960,77
Filter Max Off 90% 1.021,49
#Filtered 0 95% 1.107,68
Regression and Rank Information for Margem de Lucratividade Bruta (US$) / A Vista

Rank Name Regr Corr
1 Preco (USS/saca) / Realista 0,925 0,924
2 Custeio (C) / Realista -0,328 -0,321
3 Produtividade (sacas/ha) / Realista | 0,174 0,141
4 Outras Despesas (OD) / Realista -0,050 -0,056
5 Depreciagdo (D) / Realista -0,034 -0,032
6 Outros Custos Fixos (OCF) / Realista | -0,006 -0,021
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APENDICE F — REPORT — RECURSOS CONTROLADOS
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Performed By: iMac
Date: segunda-feira, 16 de outubro de 2023
18:32:12

@RISK Output Report for Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Recursos Obrig.

Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Recur...
382 1232

95,0%

Simulation Summary Information

0,0020

0,0018 4

0,0016 4 Margem d= Lucratividade

0,0014 4 Bruta (US3) / Recursos

0,0012 - Obrigatdrios

0,0010 4 Minimum 182,8706
Maxdmum 1532,7734

0,0008 + Mean 770,164

0,0006 Std Dev 223,0024

0,0004 - Vahes 10000

0,0002 4

0,0000

200
400
600
800
1000
1400 ¥
1600

Workbook Name
Number of Simulations
Number of Iterations
Number of Inputs
Number of Outputs
Sampling

Type
Simulation Start Time

Simulation Duration
Random # Generator
Random Seed

regio - 2023.10.16 - Planilha Daniely.xIsx
1

10000

6

2

Latin Hypercube

10/16/23 18:30:21
00:00:03
Mersenne Twister
1925005845

Margem de Lucratividade Bruta (USs$) / Recur...
382 1232

1o 95,0%

0,8 Margem de Lucratividads
—— Brut= [US3) / Recursss

Oibriostéros

0,6 +
[ —— 1828705
Massmm 15227734

0,4 4 M=an 7701964
St Dev 2330024

0,2 4 Vahses 10000

0,0

= =

il
400
600
800
1000

200
1400
1600

Summary Statistics for Margem de Lucratividade Bruta (USS$) / Recursos Obrigatérios
Percentil

Statistics e
Minimum 182,87 5%

429,59
Maximum 1.522,77 10%

492,68
Mean 770,20 15%

537,97
Std Dev 223,00 20%

573,42
Variance 49730,06181 25%

605,67
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Skewness 0,310210516 30%
636,52
Kurtosis 2,621274773 35%
666,10
Median 747,51 40%
695,15
Mode 723,82 45%
721,74
Left X 429,59 50%
747,51
Left P 5% 55%
778,37
Right X 1.165,75 60%
809,26
Right P 95% 65%
844,72
Diff X 736,17 70%
883,39
Diff P 90% 75%
923,84
#Errors 0 80%
970,11
Filter Min Off 85%
1.020,64
Filter Max Off 90%
1.083,03
#Filtered 0 95%
1.165,75
Regression and Rank Information for Margem de Lucratividade Bruta (USS$) / Recursos Obrigatérios
Rank Name Regr Corr
1 Preco (USS/saca) / Realista 0,929 0,929
2 Custeio (C) / Realista -0,307 -0,284
3 Produtividade (sacas/ha) / 0,189 0,192
Realista
Outras Despesas (OD) / Realista -0,047 -0,048
Depreciagdo (D) / Realista -0,031 -0,018
Outros Custos Fixos (OCF) / -0,006 0,022
Realista
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APENDICE G — REPORT — RECURSOS NAO CONTROLADOS (TAXAS LIVRES)
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@RISK Output Report for Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Recursos Liv.

Performed By: iMac
Date: segunda-feira, 16 de outubro de 2023

18:25:55

0,0020 4
0,0018 4
0,0016 4
0,0014 4
0,0012 4
0,0010 4
0,0008 4
0,0006 4
0,0004 4
0,0002 4
0,0000

o

200

Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Recur...
383 1114

90,0%

400
600
800
1000
1400
1600

Simulation Summary Information

Margem de Lucratividade
Il B (Uss)/ Recursos

Livres
Minimum 153,5842
Maximum 1457,7450
Mzan 721,046
Sud Dev 1228479
Vahzs 10000

Workbook Name
Number of Simulations
Number of Iterations
Number of Inputs
Number of Outputs
Sampling

Type
Simulation Start Time

Simulation Duration
Random # Generator
Random Seed

Planilha Daniely.xIsx
1

10000

6

1

Latin Hypercube

10/16/23 18:22:59
00:00:03
Mersenne Twister
2007586400




Summary Statistics for Margem de Lucratividade Bruta (USS$|

/ Recursos Livres

Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Reaur...

383 1114

1,0 - —
0,84
0,6 4
04-
0,21

00 buef 1

o o O O O O O O O

(=] o O o O o O (]

(] = O oo E g z E

Percentil

Margem de Lucratividade
me Brutz (US5) | Recursos

Livres
Minimum 153,5842
Maximum 14577450
Mzan 721,045
Std Dev 1216479
Walzs 10000

Statistics e
Minimum 153,58 5%

382,91
Maximum 1.457,75 10%

443,10
Mean 721,00 15%

488,32
Std Dev 222,65 20%

526,27
Variance 49572,07063 25%

559,31
Skewness 0,321078571 30%

589,09
Kurtosis 2,642117105 35%

617,49
Median 701,03 40%

643,77
Mode 713,62 45%

671,38
Left X 382,91 50%

701,03
Left P 5% 55%

728,76
Right X 1.114,35 60%

758,58
Right P 95% 65%

793,57
Diff X 731,43 70%

830,02
Diff P 90% 75%

873,27
#Errors 0 80%

919,13
Filter Min off 85%

968,84
Filter Max off 90%

1.034,87
#Filtered 0 95%

1.114,35
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Margem de Lucratividade Bruta (US$) / Recur...
Regression Coeffidents

Preco (USS/saca) [ Realista

Custeio (C) f Realista ﬂ

Produtividade (sacas/fha) / Rea... 4 .0.13

Qutras Despesas [(0D) / Realista -D.DSI
Depreciacao (D) f Realista 4 -D.DBI

Qutros Custos Fixos (OCF) / Re... 4 -D.D:lI

Coefficient Walue

Regression and Rank Information for Marg

zem de Lucratividade Bruta (US$) / Recursos Livres

Rank Name

Regr Corr

Prego (USS$/saca) / Realista
Custeio (C) / Realista
Produtividade (sacas/ha) / Realista
Outras Despesas (OD) / Realista
Depreciagdo (D) / Realista

QOutros Custos Fixos (OCF) /
Realista

s W N

0,930 0,924
-0,327 -0,301
0,176 0,159
-0,050 -0,044
-0,033 -0,030
-0,006 -0,002
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