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CUSTOS DE TRANS@(}AO NA COMERCIALIZACAO ANTECIPADA D E SOJA NA
REGIAO NORTE DO ESTADO DE MATO GROSSO

RESUMO

A soja € a principal oleaginosa plantada mundiatmen devido ao seu amplo e
diversificado uso possui grande importancia na ecia dos paises que a produzem. Seu
cultivo teve impulso no Brasil apés a década 1970.

O Estado de Mato Grosso desponta como o maior fmode soja brasileiro. Cultivada
em vastas areas, diferentemente da década dedu8f@o os recursos do crédito rural oficial
eram abundantes, a soja hoje é financiada em si@ perte com recursos deadings
através de mecanismos de comercializacédo antecipada

Ao se firmar uma operagcao de comercializagéo gddai transaciona-se o risco e/ou 0
crédito. O risco refere-se a possibilidade de fiwade precos e/ou de cambio no mercado
futuro e o crédito, por si ja embute o risco de ywossivel inadimpléncia. Além desses riscos,
h& o risco operacional, o risco de reputa¢do,co tsgal e o de mercado.

Compreender como awadings lidam o risco das operacbes de comercializacdo
antecipada de soja € o principal questionamentoogpeesente estudo procura responder,
através da abordagem dos diferentes conceitossde gue incidem sobre os contratos de
comercializa¢do antecipada assim como as estratétjiaadas pelas tradings para mitiga-los.

Para atingir esse resultado, desenvolveu-se urdestploratorio e utilizou-se o Método
Delphi para estruturar a coleta de dados, que faaatisados a luz das Teorias da Nova
Economia Institucional e Economia dos Custos dendagdo. Também procurou-se
caracterizar o ambiente institucional do Sistemeoiglustrial da Soja, enfatizando os atores e
as transacdes que ocorrem na comercializacéo patiectla soja. Buscou-se ainda identificar e
analisar os tipos de contratos de financiament@@a e comercializacao antecipada da soja.

Os resultados do estudo demonstram que o ambrestiicional tem induzido alteracdes
nos termos dos contratos e isto ndo se restringeasgpa regidao Norte do Estado de Mato
Grosso. Observou-se que o0s contratos tém sido cieetes como instrumentos de
gerenciamento de riscos de mercado, objetivo precfiara o qual surgiram, em face do
elevado custo de transacdo. Também, queaangs concedem um peso maior aos riscos
relacionados ao mercado, como reputacdo, mercéelgak e um peso menor para 0s riscos
relacionados ao crédito.

Palavras-chave:contratos, custos de transacéo, riscos.
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TRANSACTION COSTS OF EARLY SOYBEAN MARKETING IN THE NORTHERN
REGION OF THE STATE OF MATO GROSSO

ABSTRACT

Soybean is the main oilseed planted worldwide araltd its large and diverse use it has
a great importance in the economies of countriasfhoduce it. Its production grew in Brazil
after 1970 decade.

The Mato Grosso State appears as the largest modiéisoybeans in Brazil. Cultivated
in large areas, unlike in the 1970s, when the messuof official rural credit were abundant,
the soybean is today funded its biggest part byl§uinom trading, through mechanisms of
early commercialization.

While signing an anticipated marketing operatioansact it the risk and / or credit. The
risk is the possibility of price fixing and /or ebange in the future market. The credit already
embeds the risk of possible default. Besides thiske, there is an operational risk, reputation
risk, legal risk and market risk.

Understand how the trading address the risk of etenyg operations for anticipated
soybean commercialization is the main question th&t study attempts to answer. By
addressing the different concepts of risk that falh contracts for anticipated
commercialization, as well as, trading strategesdiuby trades to mitigate them.

To achieve this result, it was developed and anoeaiory study using the Delphi
method to structure data collection, which werelya®a in light of the theories of New
Institutional Economy and the Transaction Costsngoy. Also, it was sought to characterize
the Agro industrial Soybeans System institutiomali®nment, emphasizing the actors and the
transactions that occur early in the soybeans niatkdn addition, it was tried to identify and
analyze the contracts types for private financind anticipated soybean commercialization.

The study result shows that the institutional emwinent has induced changes in terms of
that do not restrict only the northern state of d&rosso, but all contracts. It was observed
that the contracts have been ineffective as ingnisito manage market risks, which was the
mainly objective for what contracts were emerge@ding companies have given high weight
to risks related to market, such as, reputatiorrkatand legal issues, while a lower weight to
risks related to credit.

Key-words: contracts, transaction costs, risk.
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1.INTRODUCAO

1.1. Apresentacao do assunto

O cultivo da soja teve inicio na China ha maisideamil anos e tornou-se conhecido no
Ocidente quando os Estados Unidos comecaram aé&ldticomo forrageira e depois como
graos.

O desenvolvimento de tecnologia e a ampliacdo deewo consumo da soja tornaram-na
a oleaginosa de maior cultivo mundialmente, cuadpcéo atinge hoje 239,40 milhdes de
toneladas (USDA, 2009).

Os Estados Unidos, o Brasil e a Argentina ocupamosto de maiores produtores
mundial de soja. Juntos representam 82% da prodogéwdial, o equivalente a 194,09
milhdes de toneladas. A China, ber¢co da oleaginmmasome anualmente 51,57 milhdes de
toneladas e responde por 47,11% das importacoediaminO Departamento de Agricultura
dos Estados Unidos (USDA, 2009) avalia as impogsghinesas na safra 2008/09 em 36,50
milhGes de toneladas.

O uso vasto e diversificado da soja garante ajtadez no mercado internacional dessa
commoditye grande peso nas economias dos paises que agmdRoessing e Guedes
(1993) asseveram que a importancia estratégicenjdass da pela capacidade de suprir a
demanda mundial de Oleo vegetal e ofertar protepaa a producdo animal a precos

competitivos.



No Brasil a soja teve forte expansao a partir deadeeda década de 1970 em areas de
ocupacao agricola antiga, avancando sobre argaasstigens e de outras lavouras (MULLER,;
BUSTAMANTE, 2002).

A partir da década de 1980, a producdo de sojacauasobre areas de cerrado, em
especial no Centro-Oeste, resultado do desenvaitorge tecnologias para a exploracéo do
solo do cerrado e do desenvolvimento de cultivadeptadas para essas regides (Grafico 1).

Segundo Castro e Fonseca (1995) a taxa média sleimento da soja no Centro Oeste
foi de 16,54% ao ano na década, enquanto a taxe & 0 conjunto dos estados produtores
de soja foi de 4,73% ao ano.

Para Arantes e Souza (1993) a expansdo da sojemtpoOeste resulta do continuo
aumento do consumo mundial, alavancado pela ind(d#r producéo animal e da politica de
incentivo do governo federal a industria proceseadomeéstica, que se instalava no Pais.

Diniz (1995) e Lemos (1996) defendem que a descwragio espacial da atividade
econbmica brasileira se deu, em parte, pela expamgdcola no Centro-Oeste. Guimaraes
Neto (1997) cita como justificativa para essa expan o preco da terra e a tecnologia
desenvolvida para exploracdo agricola do cerrado.

Arantes e Souza (1993) analisando os aspectositasrao desenvolvimento da soja no
cerrado mencionam que o aumento da producdo eodatpidade no Centro-Oeste decorre
de programas e projetos setoriais, executadosgoeterno federal e pelos governos estaduais,
fundamentados em forte aporte de recursos paradita@rural e industrial. Citam ainda, a
forte atuacdo das empresas colonizadoras e detéas#s técnica que sustentaram a

implementacg&o desses programas e projetos.



Grafico 1. Participagéo das Regifes na area coltiésoja no Brasil — 1975-2006
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Os dados relativos a area plantada da soja nolBdisponibilizados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), destiam que os resultados dessa politica
foram positivos. No periodo 1975/79 as lavourasaja no Brasil cresceram 9,13%.

Porém, esse modelo comecgou a se exaurir no findécada de 1980, com a redugéo dos
recursos para financiamento agricola, a queda dosrgos destinados a pesquisa e a
transferéncia dos servigos de assisténcia técreggeasao rural para os Estados (Gréfico 2).

Castro e Fonseca (1995) citam o relatorio do Cetgr&conomia Agricola da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV), de onde extraem que “ o muetale crédito rural concedido atinge o
seu maximo em 1980 e, a partir de entdo, cai emreslreais, de tal forma, que os
financiamentos concedidos em 1988 (ano de supaysgfralam-se a 1972".

Na década de 1990 a economia brasileira passowrpoprocesso de reestruturacéo,

alterando significativamente a politica econdmidhandonou-se o modelo substitutivo das

3



importacdes, houve a liberalizacdo do comérciorextea privatizacdo de empresas publicas e
desregulamentacdo do mercado interno. Porém, oactogp maiores para 0 setor agricola
decorreram da passagem de uma economia fechadapdenintervencédo estatal, para uma
economia aberta e com uma participacdo menor dad&siGASQUES; CONCEICAO,

2001).

Gréfico 2. Evolucao da area plantada de soja ngiBral975 a 2006
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Para garantir a competitividade da soja brasiledapreciada em especial pela
valorizagdo cambial e as mudancas das politicasicpgp o Governo Federal passou a
conceder incentivos fiscais através da criacdoal&bmplementar 87/1996, que desonerou o
ICMS dos produtos (primérios ou industrializadosniselaborados) e servicos com a

finalidade de exportacdo, conhecida como Lei Kandir



Os reflexos positivos dessa medida e os precogda®is no mercado internacional
geraram um cenario favoravel a continuidade daresgmada area plantada de soja. Gasques e
Conceicdo (2001) demonstram que a area e a prodecdmja foram as que mais cresceram na
agricultura brasileira na década de 1990 e pratcéentoda essa expansao deu-se na regiao
Centro-Oeste.

Nos anos 2000 manteve-se essa tendéncia de exp@nsdaxa média de crescimento
verificada no periodo de 2000/06 atingiu 8,01% masB, em face de um cenario de precos e
de demanda mundial sustentados.

Mato Grosso foi o estado que apresentou maior s&oada area plantada de soja, em
valores absolutos. De uma area cultivada de 19heciiares em 1975, aumentou-se para 795
mil hectares em 1985, 2,3 milh6es de hectares €8 29,1 milhdes de hectares em 2005.
Assim, a participacdo do Estado na area plantaakiléira, que era de 0,8%, atingiu 26,37%
em 2006, conforme evidenciado no Grafico 3 (IBAEHS).

Grafico 3. Participacdo do Estado de Mato GrossArmea Plantada de Soja no Brasil
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O aumento da area plantada de soja no Estadoltadesdas politicas desenvolvidas em
ambito nacional. Porém, analisando-se os dadasived ao aumento da area plantada e
contrapondo-os aos dados da aplicacdo dos realwsoedito rural no Estado de Mato Grosso
e no Brasil, observa-se que esse aumento tevesmppbs a queda da aplicacdo dos recursos

do crédito rural.

1.2. O surgimento de um novo modelo de financiamento

O processo de abertura econémica e a necessidadeutdgdio de despesas redirecionaram
as funcdes do Estado, diminuindo a sua intervengdeconomia. Ao mesmo tempo em que
diversos segmentos foram desregulamentados, raduse os gastos em diversas politicas
implementadas pelo Governo.

A principal politica agricola utilizada até entbaseada em crédito farto e com recursos
subsidiados, entra em declinio a partir de 1988im\sse em 1975 aplicava-se, em valores
atuais, cerca de R$ 96,1 bilhdes no crédito raeakafra 2006/07 aplicou-se R$ 43,7 bildes

Rezende (2001) analisando os dados relativos abitaraural, disponibilizados pelo
Sistema RECOR, do Banco Central, relativo ao perfidb9 a 1999, expde que houve nesse
periodo o auge e o declinio do crédito rural ncssBeaas regides sul e sudeste foram as que
mais aproveitaram o auge da oferta de crédito.oRto lado, quando os recursos ficaram

escassos, foi a regido onde os cortes foram maiguazos.

! Anuério Estatistico do Crédito Rural, publicadtog@anco Central do Brasil



Analisando os dados relativos ao Centro-Oeste RiezdB001) demonstra que a
oscilacdo entre o auge e o declinio do créditol imamenor. Pondera que o governo
“procurou estimular de varias formas o desenvolwimede mecanismos e sistemas de
financiamento agricola privado” (REZENDE, 2001, ipag214).

Segundo Gasques e Conceicdo (2001) essa alteracpolitica agricola decorreu da
necessidade de controlar os gastos publicos, et@ as uma politica fiscal, e dos esforgos
para a modernizacao do Estado.

Dessa forma, diferentemente das décadas anteriargsytir da década de 1990 os
recursos alocados para a cultura vieram do seteadw, em especial ddasadings que se
instalaram no Brasil para atuar na comercializalgisoja para exportacao.

As tradings passaram a financiar as lavouras através da pagd&@ de recursos
(REZENDE, 2008). O financiamento das lavouras esadizado através de mecanismos como
0s contratos de soja verde, as trocas de insumogrgos, denominada de escambo, e o
adiantamento de crédito para plantio. De forma Igeystes instrumentos consistem no
comprometimento de uma parte da safra que serdaglnpara pagamento ou entrega do
produto no periodo de colheita.

Os critérios para a concessao de crédito eramedstatos pelas prépriasadings que
vislumbravam nesse sistema uma maneira de fornagues para atender 0os seus contratos
processamento e de exportacdo. Em funcéo disssenéxrigia o registro destes contratos e a
garantia do seu cumprimento era dada pela perfaen@® cumprimento que o produtor
desenvolvia nas safras anteriores. Estes contiiaigam conhecidos como CPR (cédula de
produto rural) de gaveta.

O aumento da frequéncia dos vinculos contratuais eportunismo, gerado pelas

flutuacbes dos precos e do cambio e a possibilideede@enda do produto para terceiros,



ocasionaram quebras de contratos, em especial @uangdrecos praticados no mercagpot
Sao superiores aos precos fixados nos contratos.

Para institucionalizar e lastrear estes instrungrftt publicada a Lei 8.929, de 1994,
que cria a Cédula de Produto Rural (CPR). A CPRnéitulo negociavel no mercado, que
permite ao produtor rural ou suas cooperativasrabtirsos para desenvolver sua producao
ou empreendimento, através da comercializacdo ipatkc ou ndo. A instituicdo financeira
presta o seu aval a operacao e garante ao comglagooduto (que € o proéprio financiador) e
entrega do produto conforme especificado no cantr&@ara obter esse aval, o produtor paga
uma taxa de juros pactuada com o banco, usualnpeatieada nos mesmos patamares dos
juros de mercado (Banco do Brasil, 2008).

A criacdo da CPR foi o primeiro avanc¢o da instinailizacdo do financiamento privado
da agricultura. A partir dai, as transacdes queleamn o financiamento privado da agricultura
passaram a abrangertemdings o sojicultor e as instituicdes bancarias.

Em 2001 foi criada uma nova modalidade de CPR édrda Lei 10.200, que promoveu
alteragcbes na legislagéo entéo vigente e criowssilpbdade de liquidacéo financeira da CPR,
sendo conhecida por CPRF.

Apés a publicacdo dessa lei e em funcdo das pérsgmecdo mercado internacional, o
percentual de comprometimento da producdo com davantecipada tem ampliado a cada
safra (Banco do Brasil, 2008).

Na safra 2006/07 em torno de 52% da producaolérasde soja foi comercializada
através de contratos de venda antecipada. Os ssthmidCentro-Oeste e Norte/Nordeste
comprometem percentuais acima da média brasileira, excecdo de Mato Grosso do Sul

(IMEA, 2008).



O estado de Mato Grosso € 0 que mais compromeigdagéio com a venda antecipada.
Conforme dados do Instituto Matogrossense de Ec@nokgricola (IMEA), o estado
comprometeu 73% da producdo na Safra 2007/08 aatesicio da colheita. Dentro do
estado, as regibes Norte e Oeste sdo as que possaiempercentual de comprometimento,

avaliado em 73% e 82% respectivamente, conformereddo na Tabela 1 (IMEA, 2008).

Tabela 1. Participacédo dos Estados na Comercidzae Soja Safra 2007/08

) Producao Percentual
Estado Area Plantada| Producéao Vendida de Venda
(ha) (ton) Antecipadamente Antecipada

(ton) (%)

Sul 8.980,00  23.862,00 8.604,60 36,06
Parana 4.380,00 12.702,00 6.351,00 50,00
Santa Catarina 400 1.080,00 237,60 22,00
Rio Grande do Sul 4.200,00 10.080,0d 2.016,00 20,00

Sudeste 1.560,00  4.154,0Q 1.589,90 38,27
Sao Paulo 580 1.508,00 557,96 37,00
Minas Gerais 980 2.646,00 1.031,94 39,00

Centro-Oeste 9.850,20 28.709,2( 18.901,8¢ 65,84
Mato Grosso 5.590,20 16.780,00 12.249,4( 73,00

- Norte 2.381,00 7.238,20 5.645,80 78,00
- Sul 1.408,30 4.140,40 2.525,64 61,00
- Leste 427,2 1.255,80 728,36 58,00
- Oeste 1.373,70 4.145,60 3.399,39 82,00
Mato Grosso do Su| 1.860,00  5.245,20 2.307,89 44,00
Goias e DF 2.400,00 6.684,00 4.344,60 65,00

Norte/Nordeste 1.820,00 4.923,10 3.093,45 62,84
Bahia 910 2.466,10 1.479,66 60,00
Maranh&o 410 1.107,00 741,69 67,00
Tocantins 270 729 437,40 60,00
Piaui 230 621 434,70 70,00

Outros 208 561,6 376,27 67,00

Brasil 22.418,20 62.209,90 32.566,11 52,35

Fonte: Instituto Matogrossense de Economia AgrigidEA), 2008



A regido Norte do Estado de Mato Grosso é congtityielos municipios de Sorriso,
Sinop, Lucas do Rio Verde e Nova Mutum, que junespondem pela producédo de 7,2
milhdes de toneladas (IBGE, 2008).

O plantio de soja nesses municipios iniciou-se éeadia de 1980 através de programas
de colonizacgéao e politicas de ocupacao desenvaslyd® Governo Federal, com a abertura da
BR 163. A populacdo desses municipios na sua raa@ioriginaria do sul do Brasil, que
migraram para a regido em busca de reserva de dalterra, que na época possuia valores
bastante inferiores aos precos praticados na regiao

Sorriso apresenta a maior area plantada dentraiogipios da regido, estimada em 543
mil hectares e producéo de 1,6 milhdo de toneldasgundo municipio produtor da regido é
Nova Mutum, com uma area plantada de 310 mil hestaruma producdo avaliada em 970
mil toneladas. Lucas do Rio Verde possui uma @taatada de 216 mil hectares e uma
producao avaliada em 624 mil toneladas. Sinop aptasa menor area dentre os municipios
da regido, avaliada em 80 mil hectares, com umdugém estimada em 240 mil toneladas
(IBGE, 2008).

A soja é o principal produto da economia dessesaipios. Atualmente a regido possui
cerca de 1.530 produtores. A producao em escalegmo possibilita a instalacdo de algumas
industrias, como de esmagamento de soja, fdbrieasaghio, granjas de suinos e de aves,

abatedouros e fabricas de biodiesel (IMEA, 2008).

1.3. O problema

Os contatos de financiamento privado da agriculdi@ instrumentos cujo preco e/ou

volume de producdo geralmente sdo determinadosndeme sua liquidacdo. Apesar dos
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avancos na institucionalizacdo do crédito atrave@sriaicao da CPR, ainda ocorrem quebras
dos contratos. Rezende e Zylbersztajn (2007) cdam as safras 2002/03 e 2003/04 foram
criticas em funcdo da elevada quebra de contrgevada pelo aumento dos precos da soja,
que ultrapassou os niveis de precos histéricogidtia até entédo, e resultou no ajuizamento de
diversas acoes. Apontam trés tipos de conflitosmiaslos nessas operacgoes:

- N&ao entrega de toda ou parte da mercadoria ¢cad&ra

- N&o entrega da mercadoria e imediata disputaiplghara a renegociacao; e

- Cumprimento do contrato com posterior demandeigid

Essas quebras ocorrem porque as flutuacdes despoecalo cambio podem levar o
sojicultor a vender o produto no mercasipot em prejuizo dos termos do contrato, em
especial quando ha uma grande diferenca entre gp gheado antes da safra e o preco
praticado no mercado quando da liquidacdo do dontEstes fatores caracterizam o risco de
crédito ou de inadimpléncia dos contratos concedu@mo a medida da incerteza relativa ao
recebimento de um valor ou bem compromissado (JARRD03; SILVA, 2008).

Além do risco de crédito os contratos de comemagho antecipada estdo sujeitos a
outros tipos de risco como o de mercado, o riscprdducédo, o risco de reputacdo, 0 risco
legal, o risco operacional e o risco de liquidez.

Nesse contexto, o que se busca responder comsastio &:

Como as tradings lidam com o risco dos contratosadmercializagdo antecipada da
soja?

O problema a ser investigado contempla a abordalysrdiferentes conceitos de risco
que incidem sobre os contratos de comercializagdecipada assim como as estratégias

utilizadas pelagradingspara mitiga-los.
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1.4. Objetivo Geral e Objetivos Especificos

O complexo agroindustrial da soja, em especial Bstedos de fronteira agricola, é
dependente do sistema de financiamento privadoof#a que abrange os mecanismos de
comercializacao antecipada efetuado pekdings

Embora haja uma analise do cadastro dos sojicalterdambém sejam utilizados
mecanismos de protecdo de precos cdmedge e do cambio e fixacdo de prémios,
constantemente quando os precos disparam ocorrebmagucontratuais e demandas judiciais,
elevando os custos de transacdo desses contratos.

O pressuposto desta pesquisa é que os mecanisrgesetdeiamento de risco de mercado
utilizados pelasradingsndo sao suficientes para minimizar os riscos dagatos.

O objetivo geral desta pesquisa € identificar eactarizar as ferramentas de
gerenciamento utilizadas pelasadings para minimizar os riscos dos contratos de
comercializacdo antecipada de soja comumenteaddz na Regido Norte do Estado de Mato
Grosso para financiar o plantio da safra. Parane&&#o, € necessario que 0s seguintes
objetivos especificos sejam atingidos:

—Caracterizar o ambiente institucional do Sistemeoiglustrial da Soja, enfatizando
0s atores e as transagdes que ocorrem na coneacédi antecipada da soja;

—ldentificar e analisar os tipos de contratos dearfalamento privado e
comercializacdo antecipada da soja; e

- Identificar a estratégica de gerenciamento desisiesses contratos.
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1.5. Justificativa da importancia do estudo e da escolhda regido

A oportunidade da discusséo do assunto reside pariémcia desse mecanismo de
financiamento para a agricultura brasileira e, speeial para as regiées de fronteira agricola
cujas atividades econdmicas principais circundanmpraducdo de soja. Também, na
possibilidade de se aprimorar e de se estabelegesmimecanismos que melhorem o ambiente
institucional e reduzam os custos de transacaentes a esses contratos.

O espaco de analise € representado pelas transag@eds, que envolvem o fluxo
financeiro e de produto entre empresas de insusmgultores,tradings e industria de
processamento, que costumeiramente utilizam contc comercializacdo antecipada.
Segundo Rezende e Zylbersztajn (2007) essa é adeooanflito dos contratos de soja verde,

um mecanismo de comercializacao antecipada bastsatie.

Figura 1. Sistema Agroindustrial da Soja e Fluxoldansacdes

AMBIENTE INSTITUCIONAL
S N 1 -
< —> —> INDUSTRIA —>
EI\IAI\IIDSRLIJE;?JSDE SOJICULTOR TRADING DE CONSUMIDOR
<~ <—| PROCESSAMENTO |<«—
v s
T, ’
AMBIENTE ORGANIZACIONAL
AssociagOes, entidades de classe
Legenda:
—> Fluxo Financeiro —> Fluxo do Produto -=== Contratos de Hedge Ty = Transagbes
Fon

te: Adaptado a partir de Rezende e Zylbersztaj@{p0
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Isto porque sdo essas transacdes que justificasniaturas de contratos, seja motivado
pelo fluxo financeiro, seja pelo fluxo de produto pela estratégia de transferir o risco de
mercado para terceirosddgeno mercado futuro).

A escolha da regido norte do Estado de Mato Grégsistificada pela predominancia
desse mecanismo para custear as lavouras. Dalsofaioducéo da regiao estudada, 78%, ou
seja, cerca de 5,5 milhdes de toneladas, € corieadia antecipadamente (IMEA, 2008).

A comercializacdo na regido é realizada pefadings cooperativas, condominios e
pools de produtores. Ha atuacdo das princigeaslings de soja — Adm, Amaggi, Bunge,
Cargill, Louis Dreyfus e algumas empresas nacioo@s atuacao local, como a Fiagril. Essas
empresas, além da compra da producéo, do finanetarteenbém comercializam fertilizantes,
defensivos, sementes e prestam servicos de limpezenazenagem de grédos (SINDICATO
RURAL DE SORRISO, 2008).

A comercializacdo também € realizada por quatrgpexaiivas que atuam na regido: a
COABRA, a COOPERSORRISO, COOACEN e COAMI. As coapigas atuam no segmento
de aquisicdo de insumos — fertilizantes e defessivaomo uma franja competitiva para 0s
seus cooperados. O consumo em escala e a aquitsieeoda industria reduzem o seu custo
operacional efetivo em torno de 15%, conforme mfagdes disponibilizadas pela COABRA.

Os condominios e gmolsde comercializagdo atuam com a menor fatia do derdas
condominios sdo compostos por quatro a cinco pooekit que buscam a reducdo de seus
custos de armazenagem, logistica, assisténciacééeniaquisicdo de insumos. ool de
comercializagdo com maior atuacdo na regido € dr@phos, vinculado a Federagdo da
Agricultura e Pecuéria do Estado de Mato Grossméfa), que atua na formacao de volumes

para performance de exportacao direta. Os produtomenalmente casam as vendas realizadas
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pelo Centrogrdaos com o adiantamento de crédito iedr(®CC), o qual funciona como uma

antecipacao de recursos para o plantio das lavouras

1.6. Organizacéao do trabalho

Esta pesquisa esta distribuida em sete capituldsindo este, que trata da Introducéao,
dos objetivos e da justificativa para a realizagd@studo.

O Capitulo 2 traz a revisao de literatura, sobgea se alicerca teoricamente a pesquisa.
Os procedimentos metodolégicos utilizados, baseadoanalise qualitativa de dados e no
Método Delphi, sdo apresentados no Capitulo 3.

No Capitulo 4 discorre-se sobre o Sistema Agroimdlisda Soja, elencando os seus
principais segmentos, os atores envolvidos e o emtwiinstitucional e organizacional, no
Brasil e na Regido Norte do Estado de Mato Grosso.

A caracterizacdo dos contratos de comercializagétecgpada de soja é tratada no
Capitulo 5. Nesse capitulo sdo apresentados asdgaoontrato, o instrumento contratual e os
procedimentos utilizados pelaadingsex antee ex posta assinatura do contrato.

O Capitulo 6 aborda a Gestdo de Riscos na Comieegiab Antecipada da Soja. Nele
sao apresentados e discutidos os resultados daigeesq

As conclusbes, as sugestbes e a avaliacdo do meétilidmdo na pesquisa sao

apresentadas e discutidas no Capitulo 7.
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2. REVISAO DE BIBLIOGRAFIA

2.1. Apresentacéao

O presente capitulo apresenta a reviséo bibliagra&d referencial tedrico desta pesquisa,
amparada no conceito de Sistema Agroindustrial (SAGs conceitos da Nova Economia
Institucional (NEI), e da Economia dos Custos den$acao (ECT).

A abordagem do conceito de SAG se faz necessaradaimitar o objeto de estudo,
qual seja o Sistema Agroindustrial da Soja, em @sbas transacdes entre produtores e
tradings, que estabelecem uma relagdo contratualopBnanciamento de uma producao, cujo
preco € fixado antes da colheita.

A Nova Economia Institucional e a Economia dos Gudde Transacédo fornecem o
arcabouco tedrico necessario para se compreenelguliear esses contratos, em especial 0s
ensinamentos de North e Williamson (2008) sobrératos.

Aborda-se ainda os conceitos de risco e incertegegssarios para se aprofundar na

discussao sobre o tema.

2.2. O conceito de Sistema Agroindustrial

O conceito de Sistema Agroindustrial é utilizado @rersos estudos, que vao desde a
andlise e definicdo de politicas publicas até hoetgdo de estratégia de empresas privadas
(ZYLBERSZTAJN, 2000).

16



Sua origem é marcada pela publicacdo do aripe Genesis and evolution of
Agribusiness contido no trabalho seminal realizado pelos msees John Davis e Ray
Goldberg, da Universidade de Harvard, em 1957, mi@reaxloA concept of Agribusiness

Nesse trabalho, os autores analisaram dados hatoda agricultura americana e
dissertaram sobre as alteracdes ocorridas derforaeda atividade agricola, em especial no
aspecto tecnolégico, o que denominaram de dispets&oatividades agricolas (DAVIS;
GOLDBERG, 1957).

Davis e Goldberg (1957) observaram que para atemslerecessidades da agricultura
sugiram industrias e empresas de servicos, comul@stria de maquinas e implementos
agricolas, de defensivos, de embalagens, de pesoesto e de distribuicdo, de forma que a
agricultura passou apenas a desenvolver a ativigaméria da producéo.

Em 1968 Ray Goldberg publicou o trabalho intitulaigribusiness coordination: a
systems approach to the wheat, soybean and Flmidage economiesio qual analisou o
sistema de producdo de trigo, soja e laranja daead&s Unidos, criando o conceito de
commodity system approgatonstruido a partir da matriz de insumo e prodigd_eontieff.
Nesse trabalho, Goldberg (1968) ampliou o conadgtagribusinesse criou um referencial
para os estudos sistémicos da agricultura. Zyltegrs£2000) menciona que esse trabalho
influenciou diversos estudos em varios paises tpel® simplicidade do conceito como pela
sua eficiéncia na predicdo de tendéncias.

Contraponto esse conceito ha abordagem da esatlatiial francesa danalyse de
filiere, segundo o qual se trata apenas da interacdo rdalaga com outros setores e o
sequenciamento do processo produtivo de eonamodityaté chegar ao seu consumidor final.

O conceito ddilieres é posto por Morvan, citado por Zylbersztajn (2088gina 9), nos

seguintes termos:
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“Cadeia filiere) € uma sequéncia de operag¢des que conduzem acpooda
bens. Sua articulagdo €é amplamente influenciadea febnteira de
possibilidades ditadas pela tecnologia e é defimpétas estratégias dos
agentes que buscam a maximizacdo dos seus lucsoselécbes entre os
agentes sao de interdependéncia ou complementariglafio determinadas
por forcas hierarquicas. Em diferentes niveis dgisana cadeia é um sistema,
mais ou menos capaz de assegurar sua propriacinarasgéo.”

Zylbersztajn (2000) menciona também o conceito @stgppor Lauret, segundo a qual o
conceito de cadeias baseia-se nas relacdes iomaseidesde a obra de Francois Quesnay,
chamadarableau Economiques de outros autores, que abordaram o assunta stiba da
distribuicao.

A discusséo sobre conceito proposto por Goldbed§8)Le a abordagem feita pela escola
industrial francesa remete ao entendimento de apesar de partirem do mesmo principio —
Matriz de Insumo de Produto de Leontieff — atribyssos diferentes a variaveis como o fator
tecnoldgico.

O enfoque dado Goldberg (1968) contempla a abondagistémica dagribusinesse
utiliza variaveis que delineiam o conceito de ceoatdo e hierarquizacao, deixando margem
para analise institucional. O conceito fil&re aborda a dependéncia dentro do sistema e os
aspectos distributivos.

Zylbersztajn (2000) destaca que o CSA estd maiscidmado, ainda que né&o
exclusivamente, as estratégias corporativas, etggae o conceito didiere ressalta as acoes

governamentais.

2.3. O uso do conceito no Brasil

Pinazza e Alimandro (1999) atribuem o uso do teragpibusiness no Brasil ao

empresario Ney Bittencourt de Araujo, executivoAg@oceres, que em 1989 publicou o livro
18



O agribusiness BrasileiroNesse trabalho, Ney Bittencourt de Araujo abordaonceito de
cadeias produtivas e reportou-o ao contexto brmasileonstituindo o primeiro estudo da
agricultura sob uma 6tica sistémica.

Posteriormente, surgiram diversos outros estudmsdenados no meio académico, em
especial no Centro de Conhecimento em Agronego@®NSA), criado no ambito da
Faculdade de Economia e Administracdo da Univalsidde S&o Paulo (FEA/USP), sob
coordenacao do Professor Décio Zylbersztajn e de$gora Elizabeth Farina.

Os estudos tedricos realizados pela equipe do PEfBAnorteado a formulacédo de
politicas publicas e o fortalecimento do conce#m detrimento do uso da classificacdo de
setores primario, secundario e terciario utilizalnda hoje na metodologia das Contas
Nacionais, calculadas pelo Instituto Brasileird@ografia e Estatistica (IBGE).

Também sé&o referéncias no meio académico, nao rsdestindar diversos segmentos
pouco explorados, mas ainda por traduzir com camesz conceitos seminais propostos por
Davis e Goldberg. Exemplo, é o artionceitos Gerais, Evolucdo e Apresentacdo do Sistem
Agroindustrial (ZYLBERSZTAJN, 2005), amplamente citado em dissérés de mestrado e
estudos académicos.

O trabalho realizado pelo Professor Mério OtavitaBe, a frente do Grupo de Estudos e
Pesquisas Agroindustriais (GEPAI), do Departamedé& Engenharia de Producdo da
Universidade Federal de Sao Carlos (UFSCar) tanmi#ra ser mencionado. O GEPAI atua
tanto na formacéo de profissionais para atuar gmerto, como em pesquisas relacionadas ao
Sistema Agroindustrial.

Dentre as publicacdes do GEPAI, destaca-se o Gastdao Agroindustria(BATALHA,
1997), em sua terceira edigéo, citado vastamergeesimudos e dissertagbes sobre temas que

evolvem SAGs.
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Neste estudo, referencia-se a analise feita pdrergttajn (2005) sobre a concepcao de
Sistema Agroindustrial (SAG). Zylbersztajn (200%ndera que a analise descritiva do
Sistema Agroalimentar aborda “os agentes, as refaeitre eles, os setores, as organizacdes
de apoio e o ambiente institucional” (Figura 2).

Segundo Zylbersztajn (2005) a dimensdo do SAG ermé@tada conforme o
planejamento e o0s objetivos do estudo a ser realizdlessa abordagem, Zylbersztajn
diferencia da concepcao de Goldberg, pois vislurbB®G como “um conjunto de contratos
entre empresas e agentes especializados”.

Ao adotar este conceito, Zylbersztajn (2005) pracampliar o conceito de SAG e
enaltecer a importancia do ambiente instituciondas organizacées no funcionamento das

cadeias agroindustrias.

Figura 2. Sistema de Agribusiness e Transa¢fesdspi

Ambiente Organizacional: Associacdes. Informacio, Pesquisa, Financas,
Cooperativas, Firmas

Indistria
Insumos ‘ Agricultura ‘ (Alimentos e

Distribuicao Distribuicio ‘
Fibras)

Atacado Varejo

JIOPTHINS U0y
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Ambiente Institucional: Cultura, Tradicoes, Educacio, Costumes

Fonte: Zylbersztajn, 1995.
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Zylbersztajn (2005) defende que os SAGs sdao mwawiongo do tempo e se alteram
na medida em que as relacdes entre 0os agentesapmepde sao modificadas por intervencéo
externa ou por alteracbes tecnoldgicas. Neste amehieZylbersztajn expde que o

entendimento sobre os contratos devem claros, yeesfes também sofrem alteragdes.

“ Os agentes atuantes nos SAGs estardo mantendorelatédo intensa de
cooperacao e de conflito. Terdo de cooperar, ¢igpodera depender o0 seu
sucesso individual, mas também estardo disputaraigems, uma vez que o
consumidor ira irrigar todo o sistema com um flumonetario, que devera ser
distribuido entre os diferentes agentes que codabona producdo e na
distribuicdo” (ZYLBERSZTAJN, 2005).

Zylbersztajn (2005) considera que essas relacGesadlineares, mas sim formam uma
rede (etworR de relagbes e a partir do desenvolvimento e ejgedmento dessas relagdes se

constréi um SAG mais e/ou menos eficiente.

2.4. O conceito de contrato

Os estudos que envolvem contratos tém alcancadg@s@as areas que envolvem direito
e economia, denominada no meio académico de Artatise6mica do Direito. Os conceitos
distintos sobre contratos tendem a endossar maioremor peso ao direito e/ou a economia, 0
que por certo esta subjacente as teorias queidastesses conceitos.

Segundo Zylbersztajn e Stajn (2005, pagina 108)a“kei surge como uma das maneiras
de se valer um contrato, a economia pode ser g@t@ um importante no desenho e na
escolha do contrato”. Zylbersztajn e Stajn (20@®ssegue explanando que a promessa € a
esséncia econdmica do contrato, e para que sejastitoddos, € necessario que sejam

reduzidos os custos de transacao associados a fisuoos de quebras dessas promessas.
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Masten (1998) defende um conceito de contrato raaiparado na O6tica do direito.
Somente os acordos amparados por um ambiente dégalvalidos e reconhecidos como
contratos. O conceito de contratos proposto porténald 998) contempla-os como um acordo
legal formalizado entre os agentes, que se resongempromisso da entrega de um ativo pelo
recebimento no tempo de um valor acertado entrpadges. Os motivos que ensejam no
estabelecimento de um contrato séo:

a) Transferéncia de risco entre agentes de menompei aversao ao risco;

b) Estabelecimento de ganhos entre as partes e a imagén conjunta de
beneficios da transacéo; e

c) Minimizar os custos de transacao.

Diferentemente de Masten (1998), Klein (1981) eméerromo contratos quaisquer
promessas, ainda que ndo amparados nas normagcgsridAssim, estabelece que a
performancedo agente, obtida através da observacao de seymdamentos anteriores, € um
indicativo da sua propensao a descumprir as nocorasatuais.

As andlises sobre transferéncia de riscos forandadas por Cheung (1969), para o qual
0 que ira determinar o tipo de contrato &aule off da distribuicdo 6tima do risco entre um
agente e o outro, sendo que quanto maior for asawedo agente ao risco, menor sera o
retorno desse contrato.

Stiglitz (1974) analisou a maximizacdo de ganhoseeas partes e concluiu que o
contrato resulta dtrade offentre o incentivo e o compartilhamento do riscmesos agentes.
Assim, o contrato é uma solucédo otinfies{ best solutiohpara uma parceria entre um agente

COoMm maior aversao e outro com menor aversao am risc
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Barzel (1997), analisando os direitos de propriedadncluiu pela existéncia de direitos
de propriedade juridicos, salvaguardados por cmst& com amparo da justica, e direitos de
propriedade econdmicos, praticados através de @eartbrmais.

Azevedo (2005, pagina 132) analisou os contratds sna perspectiva econémica e
concluiu que é “por meio de contratos que as pssbogcam coordenar as suas acoes,
realizando ganhos coletivos. Como as transacoeseam custos diversos, um contrato que
atenue esses custos resulta em melhoria de dedempeanémico das firmas e mercados,
com implicacdes diretas ao desenvolvimento ecomdm&ocial.”

Em seu trabalho Azevedo (2005) cita diversos astque no decorrer da historia tém
abordado os contratos sob diversas percepcoeg, €8qua base dos estudos que discutem esse
tema. Menciona Coase (1937) que inseriu 0 conagtaustos de transacdo na analise
econdmica das firmas; Ackerlof (1970) que analisoincerteza do mercado e trabalhou o
conceito de selecéo adversa; Spence (1973) quisamaahssimetria de informacdes, e Arrow
(1968) que discutiu o problema dwral hazard

Azevedo (2005) considera que os estudos realizagastir da década de 1990 ganham
relevancia ao contrastar as teorias com a realidadee resulta em novas formulagbes e no
desenvolvimento do conhecimento.

Sobre esses estudos, Azevedo (2005) destaca thtrabalizado por Joskow (1987) que
estudou a exploracdo de minas de carvdo nos EUAliZando a duracdo dos contratos;
Williamson (1975), que demonstrou que o tipo deraba esté relacionado a especificidade do
ativo envolvido e ainda Zylbersztajn e LazzarirqI) que estudaram a duragdo de contratos
na industria brasileira de sementes.

Segundo Azevedo (2005), os estudos mais recentesatidrdado a evolucdo dos

contratos no decorrer do tempo, e menciona o tralfaito por Argyres e Libeskind (2002),
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sobre os contratos firmados pelas empresas dechadbgia nos EUA, que estdo
“condicionadas pelas atividades e competéncias erianés dessas empresas, 0 que restringe
bastante o leque de alternativas dos contratospmaem ser efetivamente utilizatlas
Zylbersztajn (2005) discorre sobre o conceito d#ratos sobre a Gtica da Economia das
Organizacbes, expondo que o contrato € instrumeocoordenacdo das transacgodes,
resultando em incentivos para planejamento de Iqmgao e cooperacdo dos agentes na

producao. Adota-se essa abordagem para fins de@palesenvolvimento deste estudo.

2.5. As teorias dos contratos

A teoria neoclassica da firma influenciou duranéeatlas os estudos que envolvem a
agricultura e economia agricola. Na maioria daseyveas analises focalizam a politica de
precos e impactos de politicas publicas no meraadosob a dtica da firma, ora sob a Gtica da
demanda. Consideravam o0s pressupostos de condarpgrteita e desconsideravam que o
mercado tem um custo para o seu funcionamento.

O novo marco tedrico que passaria a referenciagstsdos da firma, em especial nos
Sistemas Agroindustriais, foi langcado no artiJhwe Nature of the Firm(1937) e
complementada no artigbhe Problem of Social Cos{1960) de autoria de Ronald Coase.
(ZYLBERSZTAJN e SZTAJN, 2005)

Coase (1937) abordou em seu estudo a existéncifirrda focalizando os custos
comparativos da organizacdo da firma internameuni groducéo via mercado. Concluiu que

0os mercados ndo funcionam a custo zero, que aipagao interna da firma tem um custo e
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que existem custos associados ao funcionamentondasados que podem exceder 0s custos
da organizacéo interna.

Estas sdo as bases para os estudos que abordaporancia dos contratos para as
firmas, a organizacao interna das firmas e dasmlagies com o mercado, seja na aquisicao
da matéria-prima, seja na distribuicdo dos produtos

A firma proposta por Coase (1937) possui uma naséucentratual e € uma resposta dos
agentes econdmicos para coordenar a producdo.nfa fioaseana € um nexo ou feixe de
contratos através dos quais os participantes camys@éeem “transacfes”. Coase admite a
relevancia do sistema de precos, mas que este @xoaeao e as relacdes contratuais a regra.
A partir de seu estudo, as organizacdes passarsen \dstas como “arranjos institucionais”
que regem as transacoes atraves de contratos $oemréio formais e 0s custos inerentes ao
funcionamento do mercado de custos de transacéao.

Os estudos seminais realizados por Coase foranmfegados por outros pesquisadores,
em especial os ligados as escolas de relacionaineitboce a economia, como a Universidade
de Chicago, a Universidade de Yale e a Universidad¢€irginia, nos Estados Unidos.

As teorias contratuais da firma reportam que aoedj@o dos contratos, os custos do
monitoramento do seu cumprimento e a resolugcéo raiima de seu descumprimento
incorrem em custos para a firma. Zylbersztajn &j6z(2005) expdem sobre diferentes
abordagens das teorias dos contratos, quais sdi@onianeoclassica, as teorias de agéncia, as
teorias de incentivo, da analise econémica dotdieea teoria dos custos de transacgao.

Para Zylbersztajn e Sztajn (2005, pagina 105)

“ 0 ponto de partida para a andlise das teoriaccdosatos é o paradigma de
Arrod-Debrew, segundo o qual os contratos emerggrmn as partes com base
na existéncia de um “leiloeiro”"que atua como urmagéacilitador da tomada
de decisé@o dos agentes. Em tal caso, os conti@bodestituidos de qualquer
atributo de realidade ou associagdo com o mundaepeesentando arranjos
otimos de producédo ou de consumo na existénciafdemacao perfeita e
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atitudes benignas dos agentes. Sob tal 6tima loeite (auctionee) trara
informagcBes relevantes para o0s tomadores de decisn conflitos
contratuais, permitindo a formatacdo de contratosod (irst best solutioh

(ZYLBERSZTAJIN eSZTAJN 2005)

Zylbersztajn e Sztajn (2005) analisa a teoria ré&ssita, amparada na teoria econémica
do equilibrio geral, que parte do pressuposto guaraas poderdo negociar contratos a custo
zero, posicionando-se em pontos de equilibrio dememas de linhas de contrato. Nessa
teoria, o 6timo de Pareto é alcancado quando msi$imegociam direitos de propriedade que
resultam em beneficio para os agentes envolvidos.

Outra corrente citada por Zylbersztajn e Sztajr0f2@ a teoria baseada nos direito de
propriedade, ou teoria de contratos relacionaisaBgoria ressalta que o processo de
negociacdo de um contrato pode ser longo, contudi, eficiente que a busca de um contrato
completo.

A analise econdémica do direito trabalha a impoitino funcionamento dos tribunais
para a cooperacdo dos agentes e o cumprimento atdgatos. Os tribunais sdo quem
estabelecem o contrato ideal ou que apresente reiio Essa teoria releva o pressuposto de
contratos incompletos e assevera que 0s agentetaeity esforcogx antepara a elaboracao
de um contrato a guisa de se evitar disputas pidiek post (ZYLBERSZTAJN e SZTAJN,
2005)

Zylbersztajn e Sztajn (2005) mencionam ainda aeoterfundamentada na assimetria de
informacéo, a qual sustenta literatura que abornegar@a da agéncia. A adocao do conceito de
informac&o assimétrica e risco moral inserem ospiEssto de que existem elementos que
interferem nas decisdes dos agentes e nos deseospaws contratos, porém desconsidera que

existam custosx posta sua feitura.

26



A teoria de agéncia considera que existem acOegunEticas dos agentes e que a
alocacéo eficiente dos riscos e dos incentivosritamtpara o delineamento de contratos
eficientes (ZYLBERSZTAJN e SZTAJN, 2005).

Diferentemente, a Nova Economia Institucional réasaexisténcia dos custes poste
os atribuem a problemas de oportunismo e mensurZgheersztajn e Sztajn (2005) ponderam
gue sob esse prisma o estabelecimento de diradtpsopriedade e a existéncia de mecanismo
de solucéo de controvérsias sao importantes pa@dugao dos custos de transacdo e benéficos
para o funcionamento do mercado.

Para Cheung (1992), citado por Zylbersztajn e 842005, pagina 108), “os custos de
transacdo sdo tipicos do universo ndo-walrasiamgo,l 0 delineamento de direitos de
propriedade e a existéncia de mecanismo de soldeadisputas serdo requisitos para a
reducao nos custos de transacao e para o funciobt@ohes mercados.”

Desta forma, o delineamento e/ou escolha dos d¢ostralar-se-a atraves do
estabelecimento de regras legais, da capacidadeito@e da justica e da existéncia de

mecanismos privados para resolucéo de contengmasas agentes do contrato.

“Sendo as firmas vistas como arranjos contratuaigscolha entre arranjos
alternativos dependera de razdes de eficiéncialossaperiores aqueles que
oferecerem incentivos e mencanismos de solucdo isjmutds eficientes.
diferentemente da Economia Neoclassica, a escalhar@njo contratual é
essencialmente uma escolha estratégica dos age(@&@4’BERSZTAJIN e
SZTAJN, 2005, pagina 108)

Este conceito é utilizado como marco referencial ar@dlises deste estudo e abordado de

forma mais acurada no item 2.6.
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2.6. Os contratos na Nova Economia Institucional

Adota-se como referencial tedrico deste estudo waMNeconomia Institucional (NEI) e
Economia dos Custos de Transacdo (ECT). William(@®@5) utilizou a terminologia Nova
Economia Institucional com o objetivo de difereAai&os estudos realizados sobre economia
até a publicacdo do artigo de Coase Nature of the firrem 1937, e dos conceitos postos na
microeconomia ortodoxa. (COASE, 1998)

Dentre os autores que contribuiram para a formagidodo arcabouco tedrico que
fundamenta a NEI/ETC, bem detalhados na compilegg@iizada por Harvey (2006), citam-se
neste estudo os autores que de certa forma canambypara o aprofundamento da analise dos
contratos e dos custos deles decorrentes.

Os custos de transacdo sao definidos como os cdsisrentes da elaboracdo e
negociacdo de contratos, mensuracao e fiscalizégd@ireitos de propriedade, monitoramento
de desempenho, organizacgéo de atividades e probldenadaptacéo.

Barzel (1997) conceitua os custos de transacdo comocustos decorrentes da
transferéncia, da captura, e da protecéo de dirdégropriedade, este Ultimo conceituado por
ele em duas vertentes, sendeconomic (property) righte olegal (property) right.O legal
property right, conforme o Barzel (1997), € um instrumento paveencdo dceconomic
property right

Ao estabelecer esse conceito Barzel (1997) assume @mbiente institucional interfere
na eficiéncia da transferéncia dos direitos de n@dpde entre 0s agentes e 0s custos de
transacdo. Se houverem falhas institucionais quedtem esse direito de propriedade de
forma negativa, os agentes tendem a estabeleaer auanjo, assim como outro mecanismo

de solucéo de controvérsias.
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Coase (1960) escreveu o artite problem of social cgsem que afirma que as
instituicbes somente ndo seriam necessarias skaudesse assimetria de informacoes e se 0s
custos de transacdo fossem iguais a zero. Comon&soocorre na economia real, as
instituicbes passam a assumir uma importante fung@ocacao de recursos.

Para Coase (1960), sempre que os custos de tran$agdn negligenciados, as
transacdes tornam-se custosas e 0s mercados entdgi Para reduzir esses custos, ha
necessidade do estabelecimento de estruturas @engog¢a adequadas as caracteristicas das
transacoes especificas.

Williamson (1985) aprofundou a andlise de Coas#estificou quais os tipos de troca
sdo mais eficientes quando conduzidos dentro doises de cada firma, como dentro do
mercado. Aprimorou ainda a estrutura inicial apnésda por Coase ao acrescentar 0S custos
de oportunidade como subsidio a tomada de deaidgsvernanca inferior.

Ao acrescentar estes pressupostos, Williamson [1@&%abeleceu uma estrutura
microanalitica fundamentada no comportamento humsemdo a racionalidade limitada e o

oportunismo.

“O ponto de partida para a existéncia dos custdsatieacéo &
0 reconhecimento de que 0s agentes econémicoacanais,
porém limitadamente — e oportunistas. De um lagsumindo-
se racionalidade limitada, os contratos serdonsggamente
incompletos, na medida em que sera possivel aostesge
prever e processar todas as contingéncias futetagvas ao
contrato. De outro, assumindo-se também oportuniseno
inevitavel renegociacdo sujeita as partes envavide
transagdo ao comportamento aético da (s) outra aidgin

(FARINA, 1997, paginas 71-72).

Para Williamson (1975) a impossibilidade de se grex anteos condicionantes de um
ambiente futuro incerto faz com que os contratokosgem complexos e incompletos, tanto

mais quanto maior for seu prazo e a complexidadeedotransacionado. A quebra de contrato
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torna os contratos intrinsecamente incompletosiesgi@em as incertezas que caracterizam
uma transacdo. A incerteza surge do oportunismo ae racionalidade limitada,
concomitantemente.

O conceito de racionalidade limitada € abordado gifarentes autores. Williamson
(1975) entende que os agentes almejam agir comnamade plena, contudo, sdo limitados
pela complexidade do ambiente que os cerca. Sseagicom racionalidade plena, seriam
capazes de elaborar contratos completos, tornamsdmedessario o estabelecimento de
estruturas de governanca.

Cunha (2007) citou a analise feita por North @nderstanding the process of economic

change publicado em 2005, em sua dissertacdo de mestRasumiu que

“North (2005) ensina que a racionalidade substarftimciona
bem na economia em mercados competitivos de peegata

— ou mercadospot onde o ambiente competitivo propicia a
visualizacdo dos precos e apenas a quantidade praowu
vender remanesce como objeto de escolha. A raciadal
substantiva seria suficiente para todos os pragse todas as
escolhas fossem simples, freqiientes e tivessemoetéapido

e efetivo. Mas quando os precos passam a deperaer d
comportamento de outros compradores e vendedare®rda

a complexidade da decisdo. No entanto, a tendédog@
economistas, € de superestimar a racionalidade odeaf
iluséria. Os fatos que requerem decisao decorremtdeacéo
entre os serem humanos nos planos econdmico, secial
politico, nos quais os atores se encontram infoosag modo
imperfeito e o retorno de suas acdes € igualmemperifeito.
N&o que a racionalidade seja “errada”, diz NortBOB e
tampouco significa que ndo nos proveram de um nhgrara
entendermos as escolhas humanas efetuadas em grande
variedade de contextos.” (CUNHA, 2007, pagina 24)

A analise feita por North (2005) ressalta a comple das escolhas humanas e
assimetria de informacdes, fatores que geram ewastquanto ao cumprimento de um
contrato.

Esse entendimento remete aos estudos desenvoputoSimon (1983), que escreveu

Reason and human affairpublicado pela Universidade de Stanford, nos EWAde
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desenvolveu a teoria da conduta da racionalidadé&tia. Simon (1983) analisa a forma como
o ser humano toma decisdo e sobrevive em um arelientiplexo. Destaca a importancia da
emocado a qual exerce uma funcdo seletiva quando deser humano a fazer escolhas e
concluiu que as decisdes nao sao perfeitas e nesistantes sob um ponto de vista logico.

O oportunismo é uma segunda fonte de incertezanbém se relaciona com aspectos
comportamentais dos agentes. A incerteza geradaopeltunismo advém da impossibilidade
de se prever de forma mais precisa 0 comportameo® agentes mesmo quando
regulamentado por um contrato. Segundo Williamd4@7%) os custos de transacdo emergem
do comportamento oportunistiex posta realizacao de investimentos especificos. Uma vez
firmado o contrato e realizado um investimento es®, 0 agente investidor pode ter seu
poder de barganha enfraquecido pela outra parteatante. Quanto maior a especificidade do
ativo, maior sera o custo de transacéo.

Zylbersztajn (1995) entende que o oportunismo aigie de acdes dos individuos com o
objetivo de defender seu autointeresse. Ao deterinformacao privilegiada tende a utiliza-la
em beneficio proprio e auferir desse ato para diteo.

Os pressupostos de oportunismo e de racionalidadg@ada geram outro fator
considerado nas analises dos custos de transac@isca Para Williamson (1985) néo
existissem esses comportamentos, ndo haveria dasotransacées ocorrerem de forma
adversa ao acordado. Nesse sentido, o risco teaderaaior quanto maior for elevado for o
comportamento oportunista. (WILLIAMSON (1985)

Williamson (1979) associa o risco a frequéncia wlassacdes e a especificidade dos
ativos transacionados. A especificidade de um ativiaversa a possibilidade de utilizacao
alternativa do mesmo. Na medida em que a espexjatizde um ativo qualquer necessario a

producao se eleva, menor tende a ser 0 seu cusfoodeinidade e maior o custo de transagao
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envolvido, vez que sua eventual utilizacdo altévaagerara uma perda de valor de opcéo do
mesmo.

Conforme Williamson (1985) a especificidade dosvaati subdividem-se em: a)
especificidade locacional, a qual considera o atiio deslocavel. Assim, quanto menor a
distancia entre os agentes, maior 0 incentivo paranternalizacdo da atividade; b)
especificidade dos ativos fisicos, em que se patabelecer uma relacdo direta entre a
especificidade dos ativos fisicos e a propens@teanializacdo da atividade. No entanto, essa
internalizacdo dependente do contexto dos agew)ewspecificidade do ativo humano:
estabelece uma relacdo direta com a propensaceidahtacdo de atividade; e d) ativos
dedicados, que sédo aqueles elaborados para umag#d especifica possuindo, portanto, com
altos incentivos para integracao vertical.

A frequéncia das transacdes € que ird determin@ampo necessario para o retorno dos
investimentos exigidos para o uso de algum atipeafico. Williamson (1979) considera que
uma vez firmado o contrato pode haver enfraguedionéa poder de barganha do investidor
em beneficio da outra parte contratante. O risa@adge por essa transacdo é dado pela
diferenca entre o valor do ativo na aplicacéo pagaal inicialmente ele foi contratado e o seu
uso alternativo. Essa diferenca foi chamada pdfliaMison (1975) deguasi rents(quase

renda).

2.7. Riscos X Incertezas

Os estudos e analises sobre riscos tém ampliadoaei académico, sob vertentes da

economia neoclassica ou construidas a partir dosettos da Nova Economia Institucional.
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Bernstein (1997) expde que o risco comecou a sedado no Renascentismo, quando
grande parte do mundo comecou a ser descoberts eesIirsos explorados, em um ambiente
marcado pelos conflitos da igreja, do nascimentacajmtalismo e da retomada do vigor da
ciéncia.

A previsdo do futuro através dos numeros nasceudescoberta da teoria da
probabilidade e, com ela, o conceito de risco, dmscinou diversos matematicos e
economistas ao longo dos tempos.

O resultado dessa descoberta para o mundo dosiogddicpoder balizar a sua tomada
de decisdo na ocorréncia de eventos passadosrgndouassim antever o resultado da sua
decisao no futuro.

Desconsideravam toda a complexidade do ambientedadm centenas de anos mais
tarde por North ou a racionalidade limitada estadpdr Simon. Acreditavam apenas que a
natureza estabeleceu padrdes que dao origem aoaelos eventos, mais tarde contestado por
Bernoulli ao inventar a Lei dos Grandes Numeros éodos de amostragem estatisticas,
utilizados ainda hoje. De forma geral, o risco estidpre associado a incerteza, um conceito
cuja abordagem tem sido pequena no ambiente acamlémi

Zylbersztajn (2000) expde que dos conceitos dedddes a luz da Nova Economia
Institucional e Economia dos Custos de Transacabamdagem sobre incerteza foi a que
menos evoluiu.

Zylbersztajn (2000, pagina 29) baseando-se noseitoscde Knight (1921) associou a
incerteza a eventos nao previsiveis. “A impossiadie de previsdo de choques que possam
alterar as caracteristicas dos resultados da gamsado permite que os agentes que dela
participam desenhem clausulas contratuais que iassae distribuicdo dos resultados aos

impactos externos, uma vez que estes ndo sado cdosex ante’ (ZYLBERSZTAJN, 2000)
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Knight publicou em 1921 o livrdRisk, Uncertainty and Profitbastante citado nos
estudos que versam sobre risco e incerteza. EntivseuKnight (1921) conceituou o risco
como sendo uma incerteza mensuravel. Por sudanoezteza € um evento que nao pode ser

mensurado.

A palavra risco é comumente usada de maneira [pa&
referir-se a qualquer espécie de incerteza encal@ganto de
vista da contingéncia desfavoravel e o termo “iea’ de
modo semelhante com referéncia ao resultado fagbrav
Falamos de risco de uma perda, da incerteza, dgaoho.

A diferenca pratica entre as duas categorias,0 esincerteza,

€ que na primeira a distribuicdo do resultado nuopg de
casos é conhecida, (que através do calculo ai,pyicer das
estatisticas da experiéncia passada) enquanto so da
incerteza isso ndo ocorre, em geral, devido ao dat@ue é
impossivel formar um grupo de casos, porque acgitugue se
enfrenta €, em alto grau, singular. O melhor exenge
incerteza estéa ligado ao exercicio de julgamenta farmacéao
de opinides quanto a futura marcha de aconteciragnto
opinides essas (e ndo o conhecimento cientifice)rgalmente
orientam a maior parte de nossa conduta. (KNIGHI211
pagina 249).

Keynes (1964) associa a incerteza a moeda, aodizfgne em uma economia incerta e
de futuro desconhecido os agentes econdmicos enefereter a moeda e protelar
investimentos. Minsky (1975, pagina 57) ressalta para compreender as teorias de Keynes
“@ necessario compreender a sua opinido sobreezegbem como a importancia da incerteza
em sua visdo do processo econdmico. Keynes semeraeé algo como Hamlet sem o
principe”.

Hicks (1931) associou o risco e a incerteza amldos agentes econémicos:

seguramente representa a pedra fundamental solyeala
deverd repousar qualquer futura teoria de lucrdependéncia
em que os lucros estdo da incerteza. Isso é unceeruja
importancia podera ser superestimada pois que rersde,
finalmente, a um e somente um dos varios caminhos
explorados pelos primitivos economistas e tal raponta para

a direcdo certa. (HICKS, 1931, pagina 170)
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Para Securato (2002) o risco esta associado a wdalanquantitativa, o desvio padrao.
Porém outras medidas podem ser analogas ao dessirdop podendo ser utilizada como
medidas de risco. Como exemplo, cita a volatilid&@eando maior for esse desvio padrao,
maior a incerteza quanto a eventos futuros.

Silva (2008) analisa o risco e a incerteza sobi@ @o mercado financeiro. Tal qual

Knight (1921), difere risco de incerteza:

Resumidamente podemos dizer que:Reco: existe quando o
tomador de decisbes pode basear-se em probabgidade
objetivas para estimar diferentes resultados, ddontue sua
expectativa se baseia em dados histéricos e, port@nlecisao

é tomada a partir de estimativas julgadas acegapeio
tomador de decisdes; (bWhcerteza: ocorre quando ndo se
disp6e de dados histéricos acerca de um fato, drguexigir

que o tomador de decisbes faca uma distribuicaoaibstica
subjetiva, isto é, baseado em sua sensibilidadesopks
(SILVA, 2008, pagina 56)

Os estudos que tratam do risco na agricultura merge estdo associados a contratacao
de seguros. Ozaki (2005) relata que a agricultuna& atividade econémica caracterizada pela
vulnerabilidade onde a maioria dos eventos nao ®shba controle do produtor, como a
ocorréncia de doencas e de problemas climéticovpcgeca ou excesso de chuva. Como
resultado, o produtor rural toma decisdes em eapeas de produtividade e de precos.

Rezende (2007) entende que “ao realizar contratoyethda antecipada, podem ter
objetivos diversos: evitar o risco de oscilagaguokro e/ou obter financiamento para a safra.
Sob a Gtica econbmica, pode-se dizer que pelo meaiss elementos podem estar sendo
transacionados: risco e/ou crédito”.

A transferéncia de risco € um dos motivos que lamaagente de maior aversao ao risco,
no caso o sojicultor, a realizar um contrato dedeeantecipada ou assinar uma apoélice de

seguro. (ROTHSCHILD e STIGLITZ, 1976; ARROW, 1971).
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Por outro lado, #&rading, ao adquirir a sua producdo antecipadamente dunauacia-lo,
passa a assumir riscos 0s quais nao teria, casoriadg acommoditysomente no mercado
spot

As transacbes que envolvem crédito possuem uma \@btiografia, relacionando
principalmente os riscos associados a crédito lanedestao de carteira de clientes. No que
concerne a contratos, a literatura é pequena @mroafZylbersztajn e Sztajn (2005) o estudo
econdmico dos contratos esbarra na auséncia denafdes, uma vez que as bases de dados a
respeito desse assunto sdo bastante incipientes.

Em termos de risco, pode-se associar a comergiabzantecipada de soja quatro grandes
grupos de riscoRjgura 3). A identificacdo e a mensuracdo dos riscos telo ai estratégia
utilizada pelas empresas que tem procurado melbereontroles internos associados ao risco.

(MARTIN et Al 2004; SPIRA, 2003; BERGAMINI JUNIOR, 2005).

Figura 3. Tipologias de Grupos de Risco

Risco de
Mercado

Risco
Operacional

Risco de Crédito

Risco Legal

Fonte: DUARTE JUNIOR, 2005
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Essa estratégia ganhou forca apoOs diversos esoénddkrnacionais envolvendo a
alavancagem de empresas como a Procter&GambleprGiBseetings e Orange Country,
dentre outros (DUARTE JUNIOR, 2005).

Na mesma linha, Crouhy (2004) expde que as técdeggréncia de risco desenvolvidas
pelo mercado financeiro sdo utilizadas atualmenteempresas, em especial as seguradoras,
os fundos dénedginge indastrias. Atribui esse uso a pressdes taraaydeernos dos paises,
como EUA, como dos acionistas das empresas.

Crouhy (2004) afirma que o uso de sistemas de ger&e riscos tem por objetivo
identificar os fatores de risco que interferem oéawlidade de suas receitas, assim como o
efeito combinado desses fatores.

O autor classifica as empresas que utilizam feméamsede gerenciamento de riscos de
NBCs (Nonbank Corporations) e expde que a diferatgssas empresas das instituicoes
bancarias € que estas sdo reguladas e obrigadas @ygBos reguladores a gerenciar seus
riscos de crédito, mercado e operacional e aingasauir um provisionamento de capital
suficiente para cobrir as suas posi¢oes de riscpanto as NBCs néo estao obrigadas.

Porém, considera que, embora ndo estejam obriga#asirgdos reguladores tem
recomendado que ao menos as empresas de capitéd abaillguem a sua politica de
gerenciamento de risco e apresentem a sua quagibale exposicéo ao risco.

Crouhy (2004) trabalha o conceito gerfect capital markefPCM) e apresenta a
discussao sobre o assunto feita por Modigliani keM(1958), os quais demonstram que “o
valor de uma empresa segundo o pressuposto do FOMade ser alterado simplesmente
através de transacdes financeiras. O argument®egco € de que, 0 que quer que a empresa
possa realizar nos mercados financeiros, aqueleirueste individualmente na empresa

também pode realizar (ou desenvolver) com basenessos termos e condi¢fes.”
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Ao admitir essa hipotese, Crouhy (2004) assume ceendadeiros 0s pressupostos da

teoria econdmica neoclassica e adota o conceitoetieados perfeitos:

“Os mercados sdo supostamente “perfeitos” no sendiel
serem considerados altamente competitivos e de os
participantes ndo estarem sujeitos a custos desatan,
comissfes, custos de contratacdo e de informacdo ou
impostos.” (CROUHY, 2004, pagina 545)

Crouhy (2004) mapeou os riscos 0s quais as NB@s esfpostas (Figura 4) explica que
os riscos de uma empresa decorrem de questbeadigadtivos e operacdes e também dos
relacionados a estrutura financeira da empresanAfgue a maioria dos riscos referentes aos
ativos contempla riscos operacionais e de negoeragjanto os riscos de crédito e mercado,
em sua acepg¢do, sdo menos importantes.

Relata que a exposicéo ao risco de crédito podsubstancial para algumas empresas,
em especial quando possui titulos corporativosncete empréstimos ou crédito a outras
empresas, ou possui transacdes com derivativogootrapartes que apresentem qualidade de

crédito relativamente baixa. (CROUHY, 2004)

Figura 4. Abordagem ao Gerenciamento de Risco fpata Empresa

Ativos Passivos + participagio Aciondria

Ativos Arriscados

Ativos [sentos de Risco

Divida

Participacio Aciondria

Ativos Totais

J

Passivos Totais + Participagio Aciondria

J

L L L

J{ Risco

. . . . Operacional
Risco de Risco Risco de Riscode P
Negocios Operacional Mercado Crédito

* Oferta @ Demanda * Tecnologias * Agdes *Contasareceber
*Concoméneia *FatorHumano  *Titulos da Divida =Clientes
*Eficiéncia dos *FatorLegal *Cambio *(Garantias

Fatores de Produgdo

Fonte: CROUHY,2004
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2.7.1. Risco de Mercado

O risco de mercado é o tipo de risco mais observadmercado agropecuario e esta
associado ao comportamento de precos devido afdés no mercado (JORION, 2003).

Jorion (2000) classifica os riscos de mercado esvoriabsoluto, medido pela perda
potencial do ddlar, e risco relativo, mensuradoasgtipde um indice estabelecido como
referéncia.

Os riscos de mercado, por sua vez, podem serfadadsis em direcional, quando esta
exposto a flutuacbes de variaveis financeiras, cpmegos de acoes, taxas de juros e de
cambio e precos deommoditiese risco nao direcional, que esta relacionadoesempenho
dos demais riscos (JORION, 2003).

Enquadram-se como risco de mercado, o risco deoxystoducdo, relacionado a
aquisicao de insumos, ja que seu preco sofre gitesano mercado (JORION, 2003).

Contrapondo a teoria as observacdes feitas no r@ea®ste estudo, podemos classificar

o risco de mercado dos contratos de comercializag@ripada de soja de direcional.

2.7.2. Risco de Crédito

O risco de crédito € o que mais de aproxima dasoeagdes feitas com base na

NEI/ECT. Segundo Jorion (2000) resulta da incaaddas partes honrarem os termos do

contrato, ou quando se recusam voluntariamentaz#eld, gerando inadimpléncia.

39



Silva (2008) expde que o risco de crédito € o rmamsum nas instituicdes bancarias, por
estarem associados ao cumprimento ou ndo da pramessn cliente em efetuar o pagamento
na data aprazada.

Para Jorion (2000), a inadimpléncia afeta prinongaite o fluxo de caixa e é medido pelo
custo da sua reposicdo. Expde ainda que as pawd#sco de crédito podem ocorrer antes da
inadimpléncia, quando esta associado a valorebadstéddos no mercado, caso houvesse um
evento de crédito. Isto ocorre quando ha dificiddadio agente honrar suas obrigacfes. Nesse
caso, estabelece-se o risco de mercado e risa@diéocconcomitantemente.

O risco de crédito abrange também o risco sobemgum,ocorrem em transacdes com
outros paises. (JORION, 2003)

Outra forma de risco de crédito é o de liquidagi® ocorre quando “dois pagamentos
sao efetuados em um mesmo dia. Esse risco eseEnfapianto a contraparte pode adimplir
depois que a instituicdo fez seu pagamento. Noaligquidacdo, a exposicao a inadimpléncia
da contraparte é equivalente ao valor total do ipagé devido. Em contraste, a exposi¢ao
anterior a liquidacao € somente o valor liquido dois pagamentos ” (JORION, 2003, pagina
15).

Jorion (2000) expbe que o controle do risco de iréd estabelecido através da

imposicéo de limites de crédito.

2.7.3. Risco de Ligquidez

Conforme Jorion (2000) o risco de liquidez pode definido de duas formas distintas
porém intimamente relacionadas: risco de liquideatiyos ou de mercado e risco de liquidez

defundingou de fluxo de caixa.
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O risco de liquidez de ativos advém de uma trasagie ndo pode ser conduzida aos
precos vigentes de mercado em funcdo do volumewedocer muito elevado em relacdo aos
volumes normalmente negociados. Esse tipo de wat@a conforme os tipos de ativos,
mercados em que sao transacionados e ao longongm tem funcdo das condicbes de
mercado.

O risco de liquidez de fluxo de caixa esta assaocegontualidade de pagamento das
obrigacbes dos contratos. As dificuldades de pagmmeas datas aprazadas no contrato
podem levar a liquidacOes antecipadas e desordemkdativos aumentando a exposi¢cao ao

risco de liquidez de mercado. (JORION, 2003)

2.7.4. Risco Operacional

O risco operacional estd associado a perdas datesrede falhas nos sistemas
administrativos. Duarte Junior (2005) segmentascoroperacional em trés vertentes: a) risco
organizacional, definido ineficiéncia da organizagé que tange a prazos, processos fraudes e
responsabilidades; b) risco de operacdes que @sidanado averloadsde sistemas, como
telefonia, processamento, fraudes de dados; ea) de pessoal, que se refere a problema na
administragéao de recursos humanos.

Para Jorion (2000, pagina 17) o risco operaciomaepgerar risco de crédito e de
mercado e cita como exemploma falha na liquidacdo gera-se risco de créditnegcado,

visto que seu custo pode depender de movimentpeeges no mercado.”
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2.7.5. Risco Legal

Segundo Jorion (2000) o risco legal advém de ti@iesando amparadas por lei. Esse
risco esta relacionado ao risco de credito.

Duarte Junior (2005) aponta como exemplos a pesdalatumentacdo, insolvéncia,
ilegalidade e falta de representatividade por p#tam negociador.

O risco legal € controlado através de politicagleslvidas pelos departamento juridico
em conjunto com demais geréncias da instituicées.abjetivo, € estabelecer acordos antes da
assinatura de contratos, de forma a evitar cordsasifuturos (JORION, 2003).

No SAG da soja pode ser mencionado o financiamdetatividade para sojicultores que
nao cumprem a legislacdo ambiental e a trabalA®&OVE, 2006).

O descumprimento da legislacdo por parte do stjicydode resultar no embargo da
producdo exportada determinado pelo comprador,eorgsulta em riscos de crédito e de

reputacao.

2.7.6. Risco de Reputacéao

Os riscos de reputacdo séo os riscos de afetamageim da empresa, perante 0s
consumidores e 0s acionistas resultando em perdastérias. Esta relacionado ao risco legal
e pode resultar em riscos de crédito (JORION, 2003)

Famaet al. (2002) analisou os riscos financeiros e nao fiaaos e discutiu um modelo

de gerenciamento de riscos para financas. Em fls@ndemonstra que o risco de reputacdo
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€ particularmente importante nas atividades oncnfianca do mercado é essencial, como no

caso das instituicdes financeiras.

2.8. As instituicOes e os contratos

A Nova Economia Institucional aborda a funcao dasituicoes em niveis diferenciados,
sendo ambiente institucional e estruturas de gawngan O ambiente institucional contempla as
macroinstituicbes, cuja funcdo € estabelecer assbpara a interacdo entre os individuos,
enfocando principalmente a relacdo entre as ingits e o desenvolvimento econémico
(AZEVEDO, 2000).

As estruturas de governanca abrangem as microiigst#s e seu objetivo € regulamentar
acOes especificas, sendo objeto dos estudos dégdnsopor Wiliamson (1985) Barzel
(1997).

O ambiente institucional é formado por entidades gstabelecem as normas as quais
serdo cumpridas e as formas de controle que sg&iicidas entre elas. Para North (1990) as
instituicbes sdo responséveis pela constituicAogedeas formais e informais, sendo elas,
portanto, que estabelecem a regra do jogo paravatades econémicas, sociais ou politicas.

Para Williamson (1985) o ambiente institucional @aodduzir ou aumentar os custos de
transacdo das organizagfes. Isso se da conforma eapacidade de afiancar os contratos
formais ou informais.

North (1990) assevera que se as regras do jogtoreio evidenciadas para os agentes, o
ambiente gerard incerteza, aumentando os custdsadigacdo nas transagcfes posteriores.

Tendera também a elevar o peso das sanc¢fes aplpaldadescumprimento dessas regras.
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Para os neo-institucionalistas a cooperacao emtrsdividuos ndo emerge de forma
espontdnea como asseveravam 0s economistas ctaddia que a cooperacdo aconteca em
uma economia de mercado, € necessario que hajampafentre os agentes que estédo
negociando, seja individualmente, seja nas inglies que induzem ou restringem seu
comportamento. Assim € que surgem ao longo do teegras e normas, formais e informais,
e instituicdbes que forcam a aplicacdo dessas refpamando a matriz institucional da
sociedade. (AZEVEDO, 2000)

Rezende (2007) analisou os contratos de soja \dasieéSafras 2003/04 e 2004/05 e o
ambiente institucional do SAG da soja, e concluie @s produtores rurais cumprem esses

contratos. Em seu estudo, Rezende (2007) citouiAda (2006), que expds que as

“instituicbes foram criadas para possibilitar adeliacfes
humanas. De acordo com ele, a especializacdo des se
humanos na producdo de conhecimento mudou o aratsemt
pouco tempo enquanto a selecdo natural é podenasalenta,
requer milhares de geracbes para acompanhar asngasda
ocorridas nos ultimos dez mil anos e adaptar aobial dos
seres humanos ao novo ambiente. Como consequénuoiente
humana é ainda desenhada para lidar com problefeasntes
no ambiente ancestral, como sobrevivéncia e regé&mdu
Logo, o surgimento das instituigbes foi necessgvara
preencher lacunas existentes entre nossa biologias e
demandas atuais” (REZENDE, 2007, pagina 21)

North (1990, 1991) entende que as instituicoescexera funcdo de gerar eficiéncias
econdmicas e desenvolvimento das nacdes. AsuigSgs provém estruturas que limitam a

acao dos individuos, reduzindo as incertezas edands custos das transacoes.
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3. METODOLOGIA

3.1. Apresentacéo

Neste capitulo, apresenta-se a metodologia utdizaal pesquisa. Esta organizado da
seguinte forma: o objeto do estudo, a metodologipebquisa, a delimitagdo da amostra dos
entrevistados, o instrumento de coleta de dadasvargaveis que sao analisadas e discutidas

no estudo.

3.2. O objeto do estudo

O objeto deste estudo séo os diferentes tipossde gue incidem sobre os contratos de
comercializacdo antecipada de soja e as estratiffiaadas pelatradingspara minimiza-los

Consideram-se as transacbes que envolvem o flinandeiro e de produto entre
empresas de insumos, sojicultoré®dings industria de processamento e bancos. Estes
agentes fazem o uso costumeiro desses instrumeamius para a obtencdo de crédito para o
custeio das lavouras, como para transferir o ecmercado para terceiros.

No estudo, foram analisadas as seguintes varigpaeia,atender os seguintes objetivos:

e Variavel 1: Ambiente Institucional

Objetivo: Identificar os principais atores, perfis, papégperados e importancia

relativa no SAG da soja.
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e Variavel 2: Contratos

Objetivo: espécie, partes envolvidas, volume, periodicida@deas de juros praticadas.
e Variavel 3: Risco

Objetivo: Identificar as estratégias utilizadas pelesdings para gerenciamento de

riscos associados aos contratos de comercializagaoipada.

3.3. A metodologia do estudo

A metodologia deste estudo contempla a pesquidarexfria e a descritiva qualitativa,
operacionalizada através do Método Delphi.

Na primeira etapa utilizou-se a pesquisa explomtomicialmente efetuou-se o
levantamento bibliografico, os modelos de contra®somercializacdo de soja, a legislacéao
aplicada a crédito e risco e também a consolidatgiodados secundarios do Sistema
Agroindustrial da Soja e o seu tratamento estatisMattar (2004) classifica essa fase como a
etapa conceitual da pesquisa.

O objetivo precipuo dessa etapa foi reunir subsigésa a compreensao e delimitagdo do
objeto de estudo, a identificagdo do problemaaradlacdo da hipotese.

Ainda nessa fase, foi realizada a revisdo biblitzgdsobre Sistema Agroindustrial
(SAG), Teoria dos Contratos, Nova Economia Insimio@l e Economia dos Custos de
Transagao e Riscos, que fundamentam teoricameetestado.

A segunda etapa foi dividida em duas fases. Nagwanforam realizadas entrevistas
com adradings Em uma oportunidade, permaneceu-se dois diasveamesa de negociacao,

acompanhando desde a abordagem feita ao sojicat@scolha do tipo de contrato, o
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fechamento do negdcio e os procedimertopostao seu fechamento, incluindo as estratégias
de gerenciamento de risco utilizadas pedding.

Também, procedeu-se entrevista com técnicos e ltoresido setor, com o objetivo de
se obter percepcdes iniciais sobre o assunto. &apa foi relevante para a elaboracdo do
questionario e para escolha da técnica de colefadies.

Na segunda fase procedeu-se a aplicacdo do questioDelphi. Essa técnica foi
escolhida em funcéo de ser a mais indicada pandasbnde se busca o consenso de opinides
WRIGHT (1994)

Como neste estudo a analise € centrada no risas eestratégias de gerenciamento
utilizadas pelasradings exigindo assim o consenso do que € risco paes eggentes do SAG
da soja, escolheu-se essa técnica.

Segundo Wright (1994) o Delphi possui carater tivai e coletivo, utilizando o
conhecimento e experiéncia dos entrevistados. Enétodo utilizado quando ha caréncia de
dados historicos sobre o assunto, ou ainda quaedwretende projetar tendéncias futuras
através de questionarios.

A técnica consiste na aplicacdo de um questiordtim grupo de especialistas, com o
objetivo de convergir o entendimento sobre detemdon assunto. Os questionarios
respondidos retornam ao entrevistador, que ossanglialitativa e quantitativamente, e os
retorna para os entrevistados para confirmareneauvatiarem o seu posicionamento (Figura
5: WRIGHT, JOHSON, BIAZZI, 1991).

Usualmente utiliza-se a aplicagdo dos questionéeims duas rodadas. Wright e
Giovinazzo (2000) citam que sao raros os estudosmais de trés rodadas. Neste estudo, 0s

resultados obtidos exigiram apenas duas rodadas.
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Figura 5. Sequéncia de Aplicacdo do Método Delphi
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Fonte: WRIGHT, JOHNSON, BIAZZ] (1991)

3.4. Delimitagao da amostra dos entrevistados

Para a escolha dos entrevistados procurou-se Iimgige conceituar o que é uma
trading:
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Empresas que comercializam soja, que atuam no cisraento do custeio das
lavouras, através de adiantamento financeiro odavele insumos, com ou sem reciprocidade
de entrega do produto, com ou sem fixacdo do \ddarommodity e que atuam na regiao
Norte do Estado de Mato Grosso.

ApoOs essa definicdo e considerando o reduzido midetradings que atuam na regiao
norte do Estado de Mato Grosso (Adm, Amaggi, Bu@gegill, Louis Dreyfus e Fiagril) ndo
se estabeleceu amostragem, deliberando-se poamapliostrumento de coleta de dados para o
total da populacédo existente.

Posteriormente, procurou-se direcionar a aplicagéoquestionario a profissionais
efetivamente envolvidos com a comercializacao grada de soja e o gerenciamento de riscos
dentro da empresa.

Para tanto, conceituou-se:

a) Especialista:

Dedica-se ao assunto comercializagdo antecipadaren@amento de riscos e o

conhece em profundidade.

b) Conhecedor:

Trabalha ou ja trabalhou na &rea e frequentementeilzui com temas relacionados a

comercializacdo antecipada e gerenciamento desrisco

¢) Familiarizado:

Conhece a maioria dos assuntos relacionados aede@a alguma opinido sobre o

assunto, porém ndo se considera um especialista.

Neste estudo, a primeira rodada foi realizada mige de 20 a 24 de outubro de 2008

obtendo-se 95% de respostas para 0s questionariasies.
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Na segunda fase, realizada no periodo de 10 a hdéwanbro 2008, obteve-se 100% de
respostas dos questionarios, chegando-se ao congenmsspostas as questdes formuladas no
instrumento de pesquisa.

Considerando o pequeno numero de entrevistadossea@presentou neste estudo 0s
resultados da estatistica descritiva das respdstgsimeira e segunda fase da aplicacdo dos

questionarios Delphi.

3.5. O instrumento de coleta de dados

A coleta de dados foi realizada através de quesimneletronico (Apéndice A),
distribuido através de e-mail, apds contato preévio.

O questionario € composto de onze questdes, asiatem dois blocos:

e 1° Bloco: Riscos inerentes a esses contratos
Objetivo: Identificar as estratégias utilizadas pelaslings para gerenciamento de
riscos associados aos contratos de comercializag@oipada (Variavel 3).
Numero de QuestbesNove

e 2° Bloco: Ambiente Institucional
Objetivo: Obter percepgdes sobre a importancia do sistenfmalgciamento privado
da soja e a sua perspectiva.
Numero de QuestdesbDuas

Os dados necessarios a compreensao da Variavehli€Ate Institucional) e Varidvel 2

(Contratos) foram obtidos através de entrevistalizeadlas com técnicos das empresas.
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4. O SISTEMA AGROINDUSTRIAL DA SOJA

4.1. Apresentacao

Neste capitulo caracteriza-se o Sistema Agroindiisia Soja no Brasil e na regido

estudada, destacando-se o0s agentes que o comEdsna émportancia relativa.

4.2. A composicao do SAG da Soja no Brasil

O Sistema Agroindustrial da Soja (SAG) contempiladaistria de insumos, os produtores
rurais, 0s comerciantes, a industria esmagadora eoasumidores finais (Figura 6). O
complexo soja (soja em graos, farelo e 0leo) redpopor 25% das exportacdes do
agronegocio brasileiro. Em termos de valores, optexo exportou US$ 17,9 bilhdes em 2008

(MAPA, 2009).
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Figura 6. Delimitacdo do Sistema Agroindustrial (®Ada Soja no Brasil

T
\ L
m o = Industria de
Indistria de Producio - Esmagadoras e o
Originadores B S Distrib
Insumos Agricola g Refinadoras Derivados de istribuicao
Oleo
Armazenadores Ts
Tradicionais / corretores | Empresas ‘ | Multinacionais | —
- Ty —
-
_ ‘\Ti\ l/ Ts T ‘ Cooperativas | | Cooperativas | Mercado
rading
—
T, l
T2
l Tn 1 Tus
Ind\_istfia de Ind\_istf'ia de Ty
Racdes Ragdes
Tis
5 Qurras Indiistrias
Tis Alimentos, T
quimica, ' Industria de
farmacéutica, etc Ragdes

Fonte: LAZZARINI; NUNES, 1998

A soja € a principal cultura comercial do Brasiattnge uma area de 22 milhdes de

hectares (CONAB, 2009). Essa éarea lhe confere eralita na demanda de insumos

agropecuarios, como o posto de maior consumidofartiézantes e de defensivos.

Jank (2004) atribui 0 bom desempenho dessa conynidiBrasil ao desenvolvimento

de pesquisas e tecnologias adaptadas a regidordetobpical, como cultivares, defensivos e

maquinas agricolas e técnicas de plantio, comartipldireto.

Muller (1989) analisou o complexo agroindustria modernizagédo agraria. Ele observou

que

“a adocdo do complexo agroindustrial como unidade d
andlise, retira da agricultura a sua centralidazfaocunidade
analitica, uma vez que para se explicar os prosesso
econdmicos, sociais e politicos basicos que ineamti ou
bloqueiam as atividades agrarias deve-se, obrigatente,
levar em conta os segmentos que compdem o complexo
agroalimentar. O complexo agroalimentar € uma w@dde
analise na qual a agricultura se vincula com aistrih de
dupla maneira: com a indUstria de maquinas e insuque

tem na agricultura seu mercado e com a industria
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processadora/beneficiadora  de matérias-primas casit
(MULLER, 1989, pagina 51)

A industria de insumos € constituida pelo segmdateementes, fertilizantes, defensivos
e maquinas implementos, é caracterizado pela ctracéo de mercado, e possui atuacdo
regulamentada pelo Estado. Este segmento corspiumeira transacao {JlJdo SAG da soja.

Os ganhos de produtividade da agricultura sao uatiils aos eventos da Revolucdo
Verde, que teve o seu auge na década de 1970 esiammo Norman Bourlang. E
caracterizada em especial pelo melhoramento genddis cultivares, o uso de defensivos nas
lavouras, e de corretivos e fertilizantes no so@s ganhos de produtividade das lavouras
registram aumento de 61,1%, quando comparada autprode das Safras 1976/77 e
2007/08 (CONAB, 2009).

O segmento sementes constitui 0 vetor tecnologaceofh e exige grandes investimentos
em pesquisa e desenvolvimento. Essa pesquisaiZzadzatanto pelo setor publico como setor
privado.

No setor publico destaca-se a forte atuacdo da ésapBrasileira de Pesquisa
Agropecuaria (EMBRAPA) vinculada ao Ministério dgricultura, Pecuaria e Abastecimento
(MAPA), havendo ainda a participacéo de instittegpesquisa e universidades.

No setor privado, a pesquisa € executada em ekpetaa multinacionais, que a partir da
década de 1990 vem incrementando o potencial genétiadaptabilidade biotecnolégica
regional de sementes; pelas fundacfes de pesqtia#as e mantidas por produtores rurais e
com atuacdo em todo pais e pelas cooperativas.

Um marco importante para o setor foi a criacdo dade protecdo de Cultivares (Lei
9.456, de 1997), que trouxe incentivos para o dedemento do segmento no Brasil. No

entanto, o pais ainda apresenta grande percentualsd de sementes nao certificadas
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(chamadas de sementes piratas), atingindo cer&%e da demanda em algumas regides
(ABRASEM, 2009).

O mercado de sementes do Brasil € o quinto maionwudo, o maior da América Latina,
e transaciona cerca de US$ 1,5 bilhdo ao ano. Qauerde sementes de soja € o maior do
Brasil e tem se alterado nos ultimos anos, em edp®Eo advento da biotecnologia, forcando
a mudancas no ambiente institucional, principalmemb que tange ao recolhimento de
royaltiese direitos de propriedade (ABRASEM, 2009).

Os canais de distribuicdo sdo constituidos pelasndas, pelas cooperativas e pelas
parcerias com asadings para venda de pacotes, através de instrumentogndercializacéo
antecipada da soja denominado triangulacao.

Contudo, essas operacdes sdo pouco realizadagueers revendas optam por efetuar a
venda de sementes com prazo que variam entre 6@ia® Isto porque, associam a aquisicao
da semente para pagamento em um prazo maior apenacao de risco elevado. Consideram
gue, se o produtor n4o possui recursos para o agarda semente, o insumo de menor peso
na composicao dos custos de producao, pode ndegronplantar e se tornar inadimplente.

A estratégia das industrias de defensivos € fundtada na inovagdo. Procuram compor
0 seuportfdlio com produtos cujas patentes estejam vigentes, cohjetivo de resguardar a
sua participagcdo no mercado e praticar precos emiagarantidos pelo seu poder de
monopolio.

A soja representa 38,5%lo valor transacionado pelo segmento de defensivdrasil.

O canal de distribuicdo engloba as proprias in@dsstrque realizam vendas diretas aos

produtores, em especial no Centro-Oeste, as regsdadalizadas nos municipios produtores,

2 Conforme dados da Associacdo Brasileira dos Pooeside Sementes (ABRASEM), 2009.
® Conforme dados da Associagéo Nacional da Ind(d¢ridefensivos (ANDEF), 2009.
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as cooperativas, e taadings que realizam a comercializacdo antecipada corojioulor.
Nesse caso, a operacao ocorre através comerciaizég; pacotes, operacionalizada atraves da
triangulacdo (BUNGE; ADM; AMAGGI; CARAMURU; CARGILL.2008).

As transacdes de vendas sao realizadas de tréssymmmsiderando o fluxo financeiro
entre os agentes: 1) Vendas a vista, consideradaeder risco, pois 0 pagamento é feito na
entrega do produto; 2) Compra a prazo, considedadasco intermediario, para pagamento
geralmente em 30 de abril, embutindo no preco ddyio o custo financeiro da operacéo; e 3)
Prazo safra, considerada a operacdo a maior pst®,0 pagamento € realizado em produto,
modalidade caracterizada como um contrato de tte¢asumo por soja.

Para realizar essa operacdo as revendas exigemtigar& como nao atuam na
comercializacao da soja, firmam parcerias connaabngs

O segmento de fertilizantes € o mais atrelado sterasa de comercializacdo antecipada
da soja. E caracterizado pela concentracédo de dwerean razdo dos elevados investimentos
em capital, estando limitados ainda as disponauiles de recursos naturais.

A soja € a cultura mais demandante de fertilizanteBrasil. Consome cerca de 8
milhdes de toneladas, o que corresponde a 34% msunm total brasileifo Os canais de
distribuicdo s@o as revendas localizadas nos nupiogciprodutores, as multinacionais e as
tradings de grados. Algumas empresas, como a Bunge, atuade geproducdo de matérias-
primas para fertilizantes até a comercializagdsrneagamento da soja. Mas, a situagdo mais
comum é a parceria realizada entre a empresatdedates e drading.

A comercializacdo é realizada de trés formas, sehdvendas a vista, para pagamento
na entrega do produto, constituindo uma operacamat® risco; 2) Vendas a prazo, atraves

da troca do fertilizante por soja, realizada eptlutores, industria de fertilizante ¢érading.

* Conforme dados da Associacdo Nacional para Difdedadubos (ANDA), 2008.
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Nestas operacdes sao exigidas garantias, tais eonm@ CPR; 3) Vendas a prazo com
adiantamento de recursos, que equivale até 70%rel duturo da safra de soja, cujo
pagamento € realizado em produto.

O segmento de maquinas nao apresenta relacao cireta comercializacdo antecipada
de soja. Atuam no mercado de maquinas agricol@s ckr onze industrias, sendo a maioria
multinacional. As empresas brasileiras estdo tastra producdo e comercializacdo de
maquinas e implementos de menor porte, como plenés] discos, tanques e pecas de
reposicao.

Os canais de distribuicdo sdo as vendas diretdizadas pela propria industria e as
revendas localizadas nos municipios produtores,ggualmente levam o selo da marca da
maquina e dos implementos comercializados.

As vendas sao realizadas a vista, exigindo-se uganpento minimo na retirada do
pedido, e o restante na entrega da maquina ounmepk®. As vendas a prazo sao geralmente
realizadas com recursos do Banco Nacional de Debemento Econdmico (BNDES),
através dos bancos de fabrica e dos bancos comegroia com recursos dos Fundos
Constitucionais de Financiamento, operacionalizgoele Banco do Brasil, pelo Banco da
Amazonia e pelo Banco do Nordeste.

A producdo agricola constitui as transagga Ts do SAG da soja (Figura 6). A relacdo
T, é realizada entre diretamente entre o produtoegnamgadoras e refinarias. As demais séo
realizadas com o segmento Originadores, formadospatmazenadores, pelos corretores,
pelas cooperativas e pelaadings

Cabe lembrar, que € esse 0 espaco de analise elst#n, que envolvem o fluxo
financeiro e de produto entre empresas de insusmgultores,tradings e industria de

processamento, as quais utilizam frequentementerdsatos de comercializagdo antecipada.
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A transacao 7 contempla as operacoes realizadas entre as esonag@lasradingse a
transacao g, a relacdo entre wading integrada verticalmente. A transacag répresenta a
comercializacao realizada no mercado internaci@iglra 6).

Lazzarini & Nunes (1998) expdem que algumas incasse'lsmagadoras integram todas as
etapas de processamento da soja em sua plant#rialdisto € represando na transacag)(T
gue contempla as industrias de esmagamento/refieoiveados.

Conforme dados da Associacéo Brasileira das Indéstie Oleo Vegetal (ABIOVE) a
producao de soja brasileira atingiu 60 milhdesoteladas em 2008. Dessa producao, cerca de
26,6 milhdes de toneladas foram exportamasatura e 29,8 milhdes de toneladas foram
processadas pela industria nacional. O volumeegeaclo resultou na producédo de 22,8
milhdes de toneladas de farelo, dos quais 12,70edllle toneladas foram exportados e 10,2
milhdes de toneladas foram consumidos no mercaonm A producdo de 6leo de soja
atingiu 5,7 milhdes de toneladas, exportando-seacele 2,1 milhdes de toneladas e
consumindo-se cerca de 3,6 milhdes de toneladagentado interno.

A transacao T, demonstra as importacdes de soja, realizadas saffirne dedrawback
Nas transacdesid e T;5 observa-se a venda de farelo a industria de ragialmente
integrada a industria de carnes ou mesmo a prat@ssae soja e a outras industrias dos
segmentos de alimentos e farmacéuticos, respeaaniFigura 6).

As transacdes ke T4 representam a relacéo entre as industrias desragfe carnes e o
segmento de distribuicdo (Figura 6).

Por fim, as transac¢dessle Tig(Figura6) indicam a relacdo das industrias de ddos e
0 segmento de distribuicéo e as relacdes deste@ammsumidor final interno. (LAZZARINI e

NUNES, 1998)
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4.2.1. O SAG da Soja na Regiao Norte do Estado dealid Grosso

O SAG da soja na regiao Norte do Estado de Matsgermao pode ser considerado
completo, pois ndo apresenta de todos 0s segnmemtes)iao.

No segmento insumos, constata-se somente a ex#stéacrevendas e a atuacédo de
representacdes comerciais de sementes, fertilzardefensivos.

Observa-se também, a existéncia de estacdes deigedq Fundacdo Mato Grosso, que
atua no desenvolvimento de cultivares adaptadasta & eficacia de defensivos no controle
fitossanitario das lavouras da regiao, e a EstdedBesquisa da Monsanto do Brasil, em fase
de instalacao.

A producado agricola € o segmento de maior pesegida e envolve cerca de 1530
sojicultores, que também cultivam o algoddo e dhondegunda safra. Contempla areas ja
consolidadas, como o municipio de Sorriso, e areaas, como 0 municipio de Nova Ubirata.
A expansdo da producdo na regido tem sido preskiiamas Ultimas safras pela alteracdo nas
normas ambientais.

O segmento Originadores é constituido na regid@gswciados na ABIOVE e da ANEC.
Atuam na regidao a ADM, a Amaggi, a Cargill e a lsoDreyfus e comercializadoras locais,
como a Friagril, além de cooperativas, condomimgsools de comercializagdo como o
CentroGraos, vinculado a Federagdo da AgricultuReeuaria do Estado de Mato Grosso
(FAMATO), que comercializam a soja para consumoneocado interno e para exportacao.

No segmento industrias, podem ser mencionadas @stimabk locais, que atuam no
esmagamento de soja para a producdo de farelménleo, além da producdo destinada ao

biodiesel. A distribuicdo ndo é realizada ao caomdor interno final.
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No ambiente organizacional, ha atuacdo de entidegf@esentativas locais, como 0s
Sindicatos Rurais vinculados a Federacdo da Aguicue Pecuaria do Estado de Mato Grosso
(FAMATO) e a Confederacdo da Agricultura e Pecuala Brasil (CNA-Brasil) e
representacdes locais da Associacédo de Produter@sjd de Mato Grosso (APROSOJA-MT).

De forma geral, observa-se que as alteracdes uitistiiais observadas na regiao
decorrem de ac¢Oes conduzidas em nivel nacional,neepmbito das acées do Governo, seja

na atuacao do setor privado.

4.3. Os Ambientes Institucional e Organizacional d8AG da soja no Brasil

Zylbersztajn (2000) entende que o SAG pode serrehde como um fluxo margeado
pelo ambiente institucional e pelo ambiente orgasianal.

O ambiente organizacional envolve as estruturaslasi para dar suporte ao SAG, como
as cooperativas, universidades, associagdes datpres. O ambiente institucional contempla

as “regras do jogo”, isto é, leis, tradicbes dwnges (ZYLBERSZTAJN, 2000).

4.3.1. O ambiente Organizacional

No desenvolvimento da pesquisa, procurou-se idegtifis instituicbes que atuam na
representacdo e na defesa dos interesses de gadense do SAG, no que tange a tributagéo,
crédito e comercializacdo, parcerias com o0s dersaggnentos e representacado junto a

instituicdes internacionais da mesma area de atuaca
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Observa-se que estas instituicbes tém influenamddesenvolvimento do SAG da soja,
em especial na pesquisa, no estabelecimento dea®lde financiamento e comercializacao e
na politica agricola.

No segmento de insumos, observa-se a atuacao oaids®0 Brasileira dos Produtores
de Sementes (ABRASEM), que possui representac@estados produtores. Sua atuacédo nao
se restringe somente a soja.

No segmento de defensivos, a representacao € éxemai duas instituicdes cuja atuacéo
se da no ambito nacional, qual seja a Associacadohl& da Industria de Defensivos
(ANDEF), constituida pelas empresas atuam no debemento de moléculas e fabricam
produtos formulados protegidos por patentes, e sbdacdo das Empresas de Defensivos
Genéricos (AENDA), que representa as industriaspgaduzem defensivos genéricos. Estas
instituicbes ndo possuem representacdes estadunddis atuam exclusivamente nas questdes
relacionadas a soja.

Neste segmento, deve-se citar também a atuacassiziAcdo Nacional de Revendas
(ANDAYV), que possui representacdes estaduais eratizadefesa dos interesses das revendas
de insumos.

No segmento de fertilizantes, ha forte atuacdo das dnstituicbes: a Associacdo
Nacional de Difusdo de Adubos (ANDA) e a Associagéas Misturadores de Adubos (AMA-
Brasil). A atuacdo de ambas é nacional, sem ramEEgEes estaduais e ndo esta restrita a
cultura da soja.

O segmento de maquinas é representado pela Asdocdiegcional de Fabricantes de
Veiculos Automotores (ANFAVEA) e pela Associacdoa@leira de Maquinas Agricolas

(ABIMAQ), que possuem representacdo nacional, pag&m representantes estaduais.
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A producdo agricola € representada por quatro addsg] sendo que uma atua
exclusivamente na defesa dos interesses dos sojesil A Confederacdo da Agricultura e
Pecuaria do Brasil (CNA-Brasil), a Sociedade Nagiaia Agricultura (SNA) e a Sociedade
Rural Brasileira (SRB) possuem atuacéo politica defesa de interesse dos produtores rurais,
inclusive dos sojicultores. Estdo envolvidas naswdisdes relativas a relagées do trabalho,
tributacado, crédito rural e politica agricola, mambiente, infra-estrutura, dentre outros.

A Associacdo dos Produtores de Soja do Brasil (APGIA Brasil) representa
exclusivamente os sojicultores brasileiros nosrférque envolvem as demais instituicoes,
agregando-se a promocao comercial da soja no ntelioéelno e externo. Possui atuacao
nacional e representacdes nos Estados da BahisatdeGrosso, de Mato Grosso do Sul e do
Rio Grande do Sul.

Deve-se considerar também a forte atuacédo da Barradhlista no Congresso Nacional
e a Frente Parlamentar da Agropecuaria (FPA), qoerepresentam somente 0s sojicultores,
mas atuam na articulacdo politica de todo o segagrbpecudrio.

No segmento indlstria e distribuicdo a Associac@@siiira das Industrias de Oleo
Vegetal (ABIOVE) e a Associagdo Nacional de Exptwtas de Cereais (ANEC) tém atuacéo
na defesa de interesses e realizacao de parcerna®< demais segmentos do SAG da soja.
Essas associacfes possuem organizagdo nacional,reggesentacdo estadual e atuam
fortemente no estabelecimento de mecanismos psv@elaomercializagdo e de contratos.

No SAG da soja pode ser observada a atuacédo desonstituices, como a Associagao
Brasileira de Agribusiness (ABAG), com representagécional e no municipio de Ribeirdo
Preto (SP), e 0 COSAG, Conselho Superior do Agracieg criado no ambito da Federagéo

das Industrias do Estado de Sao Paulo (FIESP).
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As mudancas que ocorreram nas duas Ultimas décadagspecial nos padrdes de
consumo da populacdo mundial, ttm motivado o swgionde diversas instituicdes, com
atuacao especifica, que buscam solucéo e encanenha@spara demandas pontuais. Pode-se
citar a AGROBIO, que atua de forma restrita na tfieede biotecnologia, e o Instituto Ares,
que exerce papel norteador e balizador de sustkedale na producao agropecuaria.

Na esfera governamental a atuacao principal € asMimo da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento (MAPA) que atua na formulacéo e ingletacao de politica agricola. Porém,
no SAG observa-se forte influéncia do Ministério M@io Ambiente (MA) e Instituto
Brasileiro de Meio Ambiente (IBAMA), Agéncia Naciainde Vigilancia Sanitaria (ANVISA)

e Ministério do Trabalho, Emprego e Cidadania (MTE)

4.3.2. O ambiente Institucional

O SAG da soja possui uma extensa lista de norngtem especial no que tange a
pesquisa e ao uso de agroquimicos, a exploracaauscade fertilizantes, normas ambientais
gerais, legislacao trabalhista e normas de crédsteguro e de qualidade do produto.

Neste estudo, consideram-se relevantes os acosthisekecidos entre as empresas e 0s
sojicultores para financiamento do custeio da s@éraoja. Contudo, ndo sdo raras as vezes
que a alteracdo da norma ndo resulte em alteragdedra do jogo” estabelecida pelas
instituicdes e sojicultores.

O funding de financiamento do custeio da soja é compostagqmnrsos 1) do préprio

produtor rural, em especial quando apresenta hmtabizacado na safra anterior; e 2) recursos
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de terceiros, incluindo-se (a) recursos de ingbs financeiras e (b) recursos de instituicoes
nao bancérias (NBCs).

Os recursos de instituicbes financeiras sdo seguaestem (@) recursos proprios dos
bancos, cujas taxas de juros sdo acordadas enbr@n@o e o sojicultor e (b) recursos
controlados, equalizados pelo Governo Federal,scuumes e normas de aplicacdo sao
estabelecidos pelo Conselho Monetéario Nacional.

Dentre a legislacdo que rege estas operacdes podeas a Lei 4.829, de 1965, que
institucionaliza o Sistema Nacional de Crédito Rara Decreto 167, de 1967. Os volumes de
recursos e taxas de juros praticadas sdo apressntaml Plano Agricola e Pecuario e
normatizados através de votos do Conselho Monédtéomonal (BACEN, 2009).

Além da legislacéo especifica, aplicam-se as nogeess de crédito, como a Resolucéo
2682, do Conselho Monetario Nacional, que estabeateterios de classificacdo de riscos, e
normas internas dos bancos e internacionais, coAtmlo de Basiléia (BACEN, 2009).

Os recursos livres dos bancos seguem as normasifessedo crédito e a sua politica
interna, que por vezes restringe o financiamentolaeuras por considera-los de risco
elevado. Aplica-se somente o montante estabelgmtio Governo Federal, conhecido como
exigibilidades, hoje equivalente a 30% dos depésituista nos bancos comerciais e multiplos
com carteira comercial. Contudo, os bancos podetar ggor depositar estes recursos sem
qualquer remuneragéo no Banco Central.

Em meados da década de 1980, acirrou-se a eschssezursos do sistema publico de
financiamento agricola. Os diversos segmentos dé &fancaram a criacdo e estabelecimento
de novas formas contratuais que garantissem aaforocural 0os recursos para o plantio da

safra. (GONCALVESet al, 2005; SPOLADOR, 2001; BELIK; PAULILO, 2001).
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O creédito privado criado pelasadingse multinacionais foi um arranjo estabelecido para
se garantir a producado, seja para cumprir contr@dosxportacdo ou para esmagamento nas
indUstrias que estavam em expansao no Brasil.

Franca (1994apudBELIK; PAULILLO, 2001) aponta que um dos mecanisncoados
foi o Certificado de Mercadoria com Emissdo Gada{iCM-G), classificado como um titulo
mercantil de contrato de compra e venda nas maaglfutura garantida (CMFG) e entrega
fisica garantida (CMDG) e negociado em bolsas deanerias. Estes instrumentos permitiam
que o produtor rural captasse recursos para oicwsds lavouras. Este modelo perdurou até
1996.

Os contratados de comercializacdo antecipada fasanmstrumentos que obtiveram
maior sucesso no intento de financiar as lavouEste mecanismo foi criado pela Geréncia de
risco da Monsanto do Brasil, na Safra 1988/89zaatlo-se algumas operacbes no Estado de
Goias.

Inicialmente, abrangia somente as operacdes de t®ensumos por produtos com base
no preco dacommodity no mercado futuro. Depois, passou-se a realizatraios de
antecipacdo de recursos, normalmente o equivakerat® 70% da producdo, com base na
demanda de fertilizantes e cesta de agroquimidazadbs nas lavouras.

Gongalves (2005) aponta que estes contratos exoludos contratos de compra e venda,
caracterizando-se por um titulo de natureza matceom registro em cartério e base legal no
artigo 192 do Cdodigo Comercial e no artigo 1.126Qimigo Civil. Nele, é estabelecida a
entrega futura com precos fixos ou a fixar.

Os contratos de soja verde, como sao conhecidmsev®luido nas ultimas safras, em
especial ap6s as safras 2002/03 e 2003/04, quamale hintensa quebra de contratos em

funcdo do aumento dos pre¢cos no mercgum “Alguns produtores preferiram os ganhos de
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curto prazo em detrimento aos ganhos de longo magseriam resultantes da manutencéo da
relacdo com a industria/trading” (REZENDE, 2008).

Rezende (2008) expde que as normas estabelecitistiaelings tornaram-se mais
rigidas apds essas safras e passou-se a dar unmpésoa reputacdo. Algumasadings
eliminaram de suas carteiras a modalidade de ¢ordeacompra antecipada com fixacao de
precos, considerando que € a que mais apreserimguantratuais.

Outro fator observado por Rezende (2008) foi cotacé® ao volume de contratos
realizados pelasadingsna safra posterior. A autora cita que néo esta elaelacdo queda do
volume de contratos com inseguranca juridica, ppEsnempresas atribuem essa queda as
quebras contratuais e decisbes favoraveis aos toreduem primeira instancia e a sua
disposicéo de migrar para outro estado, que nasapte esse problema com tanta frequéncia.

Rezende (2008) conclui que os contratos na form@ooexistiam mostraram-se frageis,
sobretudo em funcéo da instabilidade do ambierst#tugional. As estratégias adotadas pelas
tradings para minimizar os conflitos, como reducdo do nam@e contratos, aumento de
garantias e restricdes para concessdo do créditamel os custos de transagdo. Por fim, o
entendimento da autora é que, apesar das quehmaratoais verificadas nesse periodo, os
sojicultores, de forma geral, cumprem os termoscdosratos.

No decorrer deste estudo se observou que as éksralps contratos e da selecdo do
crédito ndo sado realizadas somente em funcao deagueontratuais.

As mudancas ocorridas no ambiente institucionalccarpublicacdo de uma nova lei, um
novo arranjo institucional ou mudancas no padracatesumo, podem induzir modificagcoes
nesses instrumentos.

Isso é claramente observavel na regido estudadmubllancas observadas no padréo de

consumo dos paises que importam a soja brasitpieapressionam para o estabelecimento de
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sistemas de produtivos sustentaveis, além de masamprridas na legislacdo ambiental e
trabalhista pressionam o estabelecimento de n@gvos tle contratos e o surgimento de novas
instituicoes.

A partir de 2006, as clausulas que estabelecenmprinento de normas ambientais e de
legislacao trabalhista passaram a integrar osatostde comercializacdo antecipada de soja.

Em 2006 a ABIOVE e a ANEC constituiram o Comité &ngador ddRound Table on
Responsable SoyRTRS) e, no mesmo ano, estabeleceram a MorattaiaSoja e o
desenvolvimento de Governanca para o Bioma AmaZ@i&OVE, 2009).

A Moratoéria da Soja estabelece que a ABIOVE e a BNE& as suas respectivas
associadas ndo comercializardo soja produzida nm@iAmazobnico. Estabelece também,
clausulas que proibem o uso de condi¢cdes de t@l@hradantes, atendendo as disposicdes
do Pacto Nacional pela Erradicacdo do Trabalhoascr

O controle se da através de acbes de monitorammatizada pelas propridsadings
Para o ano de 2009, a meta da Moratéria da Soompmanhar 628 areas localizadas no
Bioma Amazoénico, cuja abertura de area deu-se jafits de 2006, quando a Moratéria foi
criada. As acOes de monitoramento sao realizaatasapoio do INPE e Globalsat e utilizam
tecnologia de sensoriamento remoto por satélite.

Uma vez constatada a irregularidade, ndo se adgureducao da propriedade rural em
desacordo com a Moratéria da Soja.

A elaboracao do Plano de Monitoramento da Moratfgi&oja conta com a participacao
de instituicbes da sociedade civil organizada, coBGS (Organizacdo Internacional,
Greenpeace, IPAM, TNC e WWF Brasil).

Outro assunto que estd na pautatdedingse que motivou alteragées nos contratos, foi a

assinatura do Pacto Nacional pela Erradicacdo dbalmo Escravo. Esse Pacto é assinado
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pelas organizacbes do SAG e o Instituto Ethos, WNG que trabalha a ética nas
organizacdes. Conforme as clausulas contratuaisfriagéncia as disposicfes do Pacto €
motivo de quebra imediata de contrato.

N&o obstantes essas alteracfes ha tendéncia perdpaGoverno Federal de enrijecer a
legislacao e a fiscalizacdo de normas ambientaabalhistas. Esse processo iniciou-se com a
publicacdo da Medida Provisoria 2.166, de 2001 ,aigeou o Cddigo Florestal, elevando-se o
percentual de reserva legal de 35% para 50% narim@os municipios e de 50% para 80%
nos municipios considerados areas de florestarafetsobremaneira a regido estudada.

Recentemente houve a publicacdo do Decreto 5.212008, que trata da lei dos crimes
ambientais, e que aumentou a instabilidade naaggisto que determinou a recomposicéo de
areas atendendo os limites estabelecidos no Cddagestal. Isso veio a se agravar, com a
publicacdo da Resolucdo 3545, de 2008, do Condditiwetario Nacional, que elevou a
exigéncia de documentos comprobatorios de regaldeidmbiental (FAMATO, 2009).

Outra norma bastante questionada pelas organizaciesSAG, é a Norma
Regulamentadora n° 31, do Ministério do TrabalhmpEgo e Cidadania, que trata das
condi¢des de trabalho analogas a trabalho eschNo® Ultimos anos tem se intensificado as
fiscalizacbes em propriedades rurais e, uma vegta@muas a sua ocorréncia, o proprietario
rural é inscrito em uma lista denominada “Listaasdp Trabalho Escravo”. Depois de inscrito
nessa lista, o produtor ndo terd mais acesso aumetipo de crédito, seja ele publico ou
privado.

As alteracdes realizadas nas modalidades de caliescio e nas clausulas dos

contratos ressaltam a importancia das instituigdefsincionamento do SAG da soja.
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A maioria das exigéncias observadas, com excecsi@dimptacdes feitas em funcdo de
quebras contratuais, advém indiretamente ¢taslings e diretamente dos mercados
consumidores.

Ao adaptar a producéo as demandas do mercado colwsuespecialmente o mercado
externo, busca-se agir de forma preventiva a peissémbargos por descumprimento de lei, 0

que pode ser classificado como risco.
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5. CARACTERIZACAO DOS CONTRATOS DE COMERCIALIZACAO

ANTECIPADA DE SOJA

5.1. Apresentacao

Neste capitulo apresentamos os tipos de contratesrdercializacado antecipada de soja,
as clausulas contratuais, assim como 0s procedmneqeracionais adotados pelesdings

guando da sua formalizagéo.

5.2. Os tipos de contratos

Durante a pesquisa identificou-se trés modalidadésrentes de comercializacéo
antecipada de soja. A modalidade de comercializacéscolha uma do sojicultor, porém as
clausulas do contrato séo estabelecidas peddsgs através de modelos padronizados para
pessoa fisica e pessoa juridica.

Antes do deferimento da proposta, é realizada umddise cadastral simples. Até um
valor fixado pela politica de comercializacaotdaling € autorizado diretamente pelo gerente
de comercializacdo da regido. Neste caso, ndo pduerer restricbes no cadastro do
sojicultor, como inadimpléncia, disputas judicia@m empresa e ou registro positivado no
SERASA e SPC.

Caso possua algum desses tipos de restricdo ondemeacursos superiores aos valores
fixados pela empresa, a andlise cadastral deverteitse pelo Comité de Crédito. Todas as
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empresas entrevistadas ressaltaram a importangarfitfamancedo sojicultor junto d@rading
Ainda que haja quebra contratual ocasionada poivasotjue fogem ao controle do produtor
rural, como a perda por doencas ou climaradingscontinuam a financia-lo, desde que este
manifeste 0 seu interesse em negociar. Geralmsesgernegociacdo contempla a concessao de
NOVOS recursos para o plantio da safra seguinge fisxograma pode ser observado na Figura
7

Figura 7. Fluxograma da celebragcdo de ContratoSaeercializagcdo Antecipada de
Soja

Solicitagdo de Crédito do Sojicultor

.

Analise de performance

"

NAO

Valor Inferior a Politica de Comercializagio Vv _
Analise do Comité

de C1;édit0

"

SIM

-
©

> Arquivamento
NAO

Aprovado?

p

SIM

o do Contrato

ja~id

Elaborag

"

Assinatura do Contrato

"

Gerenciamento de Risco

p

FIXACAO
v v .
Pregos Cambio Prémio
CBoT BM&F Porto
Fonte: dados da pesquisa

O preco e o volume da troca sdo estabelecidoséatrda cotacdo futura da soja,
descontando-se uma taxa de juros acordada enpartes. Cad#&rading possui uma taxa de
juros diferenciada, sendo uma taxa maior para poogls pessoa fisica e uma taxa menor para

pessoa juridica.
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O limite de crédito também é diferenciado de acawo o perfil tributario do produtor.
Se for pessoa fisica, ndo podera ser superior a d®%¥eceita liquida. Para verificar esse
percentual, &rading utiliza o seunetworkcom outras empresas e solicita certiddes de @rtor
Para pessoa juridica pode ser considerada a saeidaqe de producéo nas safras seguintes.

As garantias exigidas séo diferentes, variandoalestd penhor de safra, concedido por
uma pessoa juridica a uma hipoteca, com margem adenttp de 2:1 para operacdes
consideradas de maior risco.

Entende-se que o risco de pessoa juridica é infaoi@e um produtor pessoa fisica, isto
justificado por uma seguranca maior e mais rap@aexecucao judicial dos contratos. A
freqUéncia dos contratos, geralmente é anual, exrdgorealize esporadicamente contratos para
mais de uma safra.

Os tipos de contratos de comercializacéo sao fitzgks em:

e Troca do produto por insumo: E a modalidade mais antiga de comercializag&o
antecipada, também chamadabdeter. E realizada com a participacaotdading, da revenda
de fertilizantes ou defensivos e o sojicultor, eadve o fluxo de produto e financeiro (Figura
8).

Nessa transacao, o fluxo fisico € estabelecido gr@i@@ga do insumo ao sojicultor e da
producdo arading, liquidando o contrato. Em algumas situacdes esegatda producdo é
realizada no armazém da revenda. Como a liquiddgoacontrato é feita em gréos, o fluxo

financeiro é estabelecido entr&ading parceira, a revenda e a indlstria de insumos.
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Figura 8.Caracterizacdo da relagdo de troca (insumos e préos
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Fonte: Adaptado de Zylbersztaghal. (2008)

Para esta modalidade sao exigidas garantias, garedmma CPR vinculada ao contrato
de comercializacdo antecipada. Em caso de pessdicg admite-se o penhor da safra. E
interessante notar que as garantias para estalé¢ipmntrato vém se elevando nas ultimas
safras, principalmente apds o periodo 2003/04, duaumentou a inadimpléncia dessas
operacdes, constituindo-se salvaguardas contratueforme a teoria proposta por
Williamson (1985).

e Adiantamento financeiro: Nesta modalidade é realizado o adiantamento feenc
para o sojicultor. Ao invés de receber o insumspgcultor recebe recursos equivalentes ao
preco dos fertilizantes e, ndo raro, soma-se a da@esta de defensivos e sementes utilizados
nas lavouras.

Da mesma forma dos contratos de troca de insunadgt@ading pratica uma taxa de
juros diferenciada. Algumas vezes utiliza-se aag@® cambial mais uma taxa de juros.

Outras, fixam o preco do produto. Neste caso,ideresse a operacdo de maior risco, visto
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que, se 0 preco no mercado fisico for maior na datéiquidacdo do contrato, o sojicultor
podera optar pela venda da producéo no mercado gsjerar inadimpléncia conirading.

As garantias exigidas geralmente sdo CPRs e emmsalcasos, penhor de 1° grau ou
penhor de 2° grau quando avalizado pelo banco.

Este mecanismo geralmente € utilizado por prodsitdescapitalizados, que recorrem ao
adiantamento para garantir o plantio de sua safra.

e Garantia de Precos:Esta € a modalidade mais recente de comerciatizag&cipada.
Diferentemente das anteriores, ndo apresenta fiumemceiro direto ou de produto. Esta
relacionada a estratégia de comercializacdo dauppodural, que estabelece um contrato com
atrading para fixacdo do preco no mercado futuro. Nesse edsading realiza a cobertura de
ajustes diarios na bolsa, margens de garantiaj@ske taxas de corretagem para o sojicultor.

No fechamento do contrato, desconta-se o total @g@amento, acrescido de uma taxa
de juros. Nao necessariamente o produtor rural detdapitalizado ao realizar este tipo de
operagdo, que esta mais relacionada a transfer@aaiacos. Adradingsconsideram esta a
modalidade de maior risco de crédito, tendo enaviste, da mesma forma que as operacoes
de adiantamento com preco fixado, o sojicultor pddender a producdo no mercapmt se
0S precos estiverem mais altos, inadimplindo-se admading. Alegam também que, como
nao ha fluxo financeiro ou de produto, geralmestéexcisdes judiciais dao ganho de causa ao
produtor rural.

Nesta modalidade, os custos de transacdo sdo etetaablo em vista as exigéncias de
garantias, como hipoteca, que sdo registradas edrioae € exigida a cobertura de ajustes
diarios no mercado futuro e o pagamento de taxasmetagem e de tributos.

Admite-se também a emissdo de uma CPR de produgdfi@p vinculada ao contrato de

comercializacao antecipada. Em caso de inadim@lé&tcading executa judicialmente a CPR.
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5.3. O instrumento contratual

O instrumento de contrato de comercializacdo gradei € classificado como um
contrato comercial. Nele esta estabelecida a qledd a freqUiéncia, as especificacdes do
produto a ser entregue, o preco acordado, o aftealodo contrato, as garantias exigidas e o
local de entrega. Em média os contratos possueti@ &iainco clausulas, analisadas a sequir:
a) Clausulas de Identificacéo

Estas clausulas sdo comuns a todos os contratlas §® qualificadas as partes , 0s seus
enderecos e dados pessoais, 0 objeto de comeacidiza quantidade negociada, o local de
pesagem e afericdo de qualidade e o acondicionament

Prevé-se também a modalidade de comercializagdma(tadiantamento ou fixacdo, com
preco fixo ou a fixar). Caso seja com preco a figacronograma e os volumes de fixacdo e a
bolsa onde sera efetuada. Costumeiramente, w#izaBolsa de Chicago (CMEGroup).

Estabelecem ainda o prazo de entrega do prodete,dro local de entrega. Esta clausula

remete ao contrato ANEC 41, que trata as condigéesansporte do produto.

b) Clausulas de Pagamento

Os contratos geralmente estabelecem o pagamentertdo em reais, utilizando-se a
taxa de cotacdo média entre a cotacdo de compreotagdo de venda editada no Boletim
Sisbacen do Banco Central do Brasil (PTAX-800-Siterior ao dia do pagamento. A
operacgdo é realizada via o sistema TED, quarewnitoehoras apés o embarque do produto.
Consta ainda, os descontos que deverdo ser remijizadmo por exemplo, prémios de

comercializacdo, e pagamentogogaltiese taxas de indenizagao.
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c) Clausulas de Qualidade de Produto

Os contratos possuem quatro clausulas que estabelec padrdo de qualidade do
produto, os descontos aplicados em caso de quelidétior e os procedimentos adotados em
caso de mudanca de norma.

Os contratos padronizados apresentam as seguspesifecacdes de qualidade para o
produto:

Tabela 2. Padrao de Identidade e Qualidade de o Exportacao

QUALIDADE TOLERANCIA POR CARGA
Umidade Até 14,00%
Impureza e/ou matérias estranhas Até 1,00%
Avariados Até 8,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Esta clausula € alvo de disputas entre produtamessre entidades representativas das
tradings (ABIOVE e ANEC), os quais alegam que quando a dadi € superior ao
estabelecido no contrato, o sojicultor ndo recebrib. Porém, quando a qualidade é inferior,
séo realizados os descontos.

Outro questionamento feito tange a metodologiaplieagdo dos descontos. Para a sua
aplicacdo, agradings primeiramente descontam os percentuais relativasidade, depois as
impurezas e matérias estranhas e por fim calcutapsecentual de avariados.

Os produtores entendem que ao aplicar o desconimitade primeiramente, eleva-se o
percentual de desconto total, visto que englobmidade as impurezas e matérias estranhas, o

que ja seria naturalmente descartado.
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Uma estratégia adotada pela Associacdo dos Predutte Soja do Estado de Mato
Grosso (APROSOJA-MT), estado onde é mais comuns @psestionamentos em funcéao da
concentracdo das chuvas no periodo de colheita, dtieracdo da Portaria que normatiza esse
sistema. Em substituicdo, foi publicada a PortilfPA 68 estabelecendo um novo modelo
de Identidade e Qualidade do Produto. Contudotemia foi frustrado tendo em vista que a
sua obrigatoriedade é restrita aos leildes de sgidoede precos e compras do governo.

Outra acao desenvolvida pela APROSOJA-MT foi oledeimento de um acordo com
a ABIOVE e a ANEC para a elaboracéo de uma carékmdicitando a metodologia. Também
foi implementado um sistema de monitoramento ddidgade da producéo, com coletas de
amostras na entrega do produto, as quais sdadtazcomo contraprova em caso de disputas
entre o produtor et@ading.

Alguns contratos possuem clausulas mais rigiddabeecendo que @ading podera
recusar o produto caso este ndo atenda os limitdaslerancia. Outra clausula comum, é a
fixacdo dos percentuais de descontos praticadosasm de ndo atendimento do padrao de
gualidade:

Tabela 3. Percentuais de Desconto Aplicados a Qadé da Soja para Exportacao

QUALIDADE DESCONTOS
Umidade O desconto sera de 1,50% para cada
percentual que exceder a 14,00%
Impureza e/ou matérias estranhas O desconto sera de 1% para cada [

percentual que exceder 1,00%, de modo ¢
percentual total de impurezas e/ou mats
estranhas fique igual a zero.

Avariados O desconto sera de 1,00% para cada
percentual que exceder a 8,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Por fim, estabelece-se que, caso hajam alteragiepadroes de qualidade da soja, as

entregas futuras serao realizadas com base nannavi.
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d) Clausulas de Condicfes de Entrega

As clausulas de condicdes de entrega reforcamaregimentos relativos a garantia de
qualidade do produto e acrescentam que a produg@padera, sob pena de recusa de carga,
ter vestigios de inoculante/fungicidas, sem grdasados quimicamente (sementes) sem
mamonasorghum halepensau qualquer outro elemento estranho.

Estas condi¢cdes foram incluidas nos contratos flowaapds 2003, quando houve o
embargo de dois navios de soja brasileira pelaa&C@m razdo da contaminacédo de graos por
Gramoxim, um defensivo utilizado no tratamento el@entes. Esse evento ocorreu no periodo
em que os precos das cotacdes dispararam no meartadwacional, reflexo da escassez de
oferta gerada pela quebra de safra norteameri€angercado entendeu que esta foi uma acéo
oportunista do produtor rural que, valendo-se dsipdidade de ganhos ante a precos em alta,

misturou graos tratados para semente junto coradupéo comercial.

e) Clausulas de Precos e Pagamentos

As clausulas de precos e pagamentos reforcam abcdes de fixacdo de precos. Os
volumes a serem fixados sdo discriminados no “Tedebixacdo de Preco” que € anexado ao
contrato.

Outra condicdo estabelecida nestas clausulas séertedbes, gravames e contritos que
deverdo ser apresentados pelo sojicultor. Esta & estratégia utilizada petaading para
verificar se a producdo ja esta comprometida emos@bntratos.

Caso o produtor ndo apresente as certiddes no pséaioelecido, o contrato é rescindido

de imediato.
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f)  Clausulas de Condi¢cGes Gerais
Estas clausulas sdo as que mais tém sido alteradasltimas safras e sdo comuns a
todos os contratos, seja pessoa fisica ou juridieaforma geral, estabelecem que:
fl. O sojicultor assume a responsabilidade pela magéidere conservacdo do
produto até a sua entrega, sendo responsabilizatloeccriminalmente por
eventual desvio.
f2. Assume todos os riscos inerentes a producédo eptrdas inclusive o risco do
produto ndo existir por forca maior, ai subentemdidperda da producdo por
doencas, pragas e intempéries.
f3. O sojicultor esta obrigado a:

a) Preservar 0 meio ambiente e a cumprir todos osepposcda legislacdo
ambiental em vigor;

b) Usar exclusivamente defensivos agricolas aprovamEle Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA) e dendegaos registrantes,
na forma, na dosagem e intervalo de seguranca eswtados para a cultura;

c) Nao empregar mao-de-obra infantil ou analoga aicéondde escravo, bem
como exigir de seus fornecedores a mesma conduta;

d) Assumir plena e total responsabilidade pelo cumgmbm e observancia da
legislacdo trabalhista, previdenciaria e de aceento trabalho dos
trabalhadores e eventuais prepostos

f4. Estabelece a licitude da realizacdo da colheita fpatling, a qual cobrard do
sojicultor o custo desse procedimento acrescid208e de taxa de administracgéo.

f5. Determina o pagamento de 20% de multa em cassdisd@e contratual.
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f6. Caso a soja vendida seja GMi®e, devera ser entregue declaracéo atestando essa
gualidade. Se nao for veridica a sua informacagandaindenizacao de 3% do
valor comercializado;

f7. Resguarda o direito deading de realizar os testes de verificacdo da presenca de
GMO e a cobranca de direitos de propriedade, cassultado seja positivo.

f8. Em caso de descumprimento das clausulas contrawaisading podera
determinar o vencimento antecipado do contrato.

Os sojicultores questionam essas clausulas, entiasp® que tange a cobranca de
royaltiese taxas indenizatorias, vez que consideram invi@adizar a segregacao da producao
GMO.

Questionam também, o cumprimento da lei ambiem@is consideram que quando
adquiriram a propriedade, a lei permitia que deass®m um percentual maior do que a lei
atual. Também, que a legislacdo trabalhista é ic@ml ao setor, pois foi elaborada para uma
sociedade urbana e questionam a ilegalidade dasliga do trabalho escravo.

As tradings por sua vez, alegam gue as exigéncias sao fetasprimeiramente atender
a legislacdo brasileira e adaptar a producdo aidgul®l exigida pelos compradores, em
especial da Unido Européia, que acusa o Brasiedemnpetitivo em funcdo de udumping

social e futuramente poderdo embargar a compraatdtuio brasileiro.

5.4. Os procedimentos apds a assinatura do contrato

Uma vez firmado o negdcio e assinado o contratgufgi 7) atrading passa a utilizar
estratégias de gerenciamento de riscos. No decdaepesquisa pode-se observar que a

estratégia principal daading é o gerenciamento dos riscos de crédito e de oherca
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Os principais instrumentos utilizados saohesigesnas bolsas de mercado futuro. O
primeiro risco a ser gerenciado petading é o risco de preco. Para tanto, é efetuadbenige
na Bolsa de Chicago, de acordo com o prazo degentle produto. O grande volume
transacionado pel&rading motiva a fixacdo imediata, tdo logo o0 contrato Sijaado.
Posteriormente, fixa-se 0 cambio equivalente aorvdd contrato e, por ultimo, o prémio do
porto. O prémio é um valor, positivo ou negativolj@do a internalizacdo da cotacédo da soja
na CBoOT, em razdo das expectativas de logisticatitizacdo do porto de embarque do
produto.

Durante o plantio e o desenvolvimento das lavoasa®cnicos de area costumam visitar
as lavouras e certificar a qualidade das mesmasee potencial de producdo. Quando ndo ha
relato de doencas ou problemas climaticos, asasisfio mais esparsas. Caso contrario, as
visitas ocorrem a cada quinze ou vinte dias.

Nas informacdes colhidas, percebe-se a troca demia;0es entre as empresas do setor,
sejam elas asadings sejam as revendas de insumos, com 0 objetivootétonar as lavouras

financiadas.
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6. A GESTAO DE RISCOS NA COMERCIALIZACAO

ANTECIPADA DE SOJA

6.1. Apresentacao

Apresentam-se neste capitulo, os resultados coketattdavés de questionario distribuido
astradings adotando-se o Método Delphi. Apresenta-se a ssmudos resultados e procura-
se correlaciona-los aos objetivos e ao referetmiaico.

Os questionarios foram aplicados em duas rodad&scaonvergiram para os resultados

apresentados nas sec¢fes seguintes.

6.2. Estratégias de Gerenciamento de Risco

No desenvolvimento da pesquisa, observou-se queonBatos de comercializacédo
antecipada sao instrumentos para 1) gerenciacco de mercado e 2) alavancar crédito para
financiamento de safra. Este resultado, tambérlfservado por Rezende (2008), ao analisar
quebras contratuais no Estado de Goias.

Segundo Jank (2004),

“o produtor tem condicbes de levantar, a custos etitivos,
parte dos recursos de que necessita para realipemto e o
cultivo da oleaginosa. Antes mesmo do plantio, eepdrte de
sua soja para entrega futura, concomitantemente eom
aquisi¢do dos insumos, travando a sua margem de. IGom
isso, conquista credibilidade para financiar apaalucéo, pois
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elimina os riscos de prego e transfere ao mercadahrte dos
riscos do negdcio"JANK, 2004, pagina 2).

Conforme a publicacdo Soja Verde para um Mercaddukta da série Temas ABIOVE,
da Associacdo Brasileira da Industria de Oleos Wége(ABIOVE), o modelo de
comercializacdo privada da soja fundamenta-se tna@gia de reducdo de riscos de mercado,
para compradores e vendedores.

Verificar quais as estratégias utilizadas péladingspara gerenciar estes riscos, € a um
dos objetivos deste estudo.

Identificou-se que estas estratégias tém sidoadksr no decorrer dos anos, ora em
funcdo de problemas como aumento do nivel de inadimia, ora em funcéo de alteragdes no

ambiente institucional. As principais estratégiesficadas na pesquisa foram:

a) Risco de Mercado

Para gerenciar risco de mercado, no que tange;agyras estratégia é a fixacaohaeelge
na bolsa de mercadorias e futuros, costumeiramerB®lsa de Chicago, 0 maior centro
referenciador de precos mundialmente. Todas asesaprque participaram da pesquisa,
alegaram utilizar esse instrumento muito frequeptam

Quando da sua fixacao,teading passa a ser responsavel pelos seguintes cus}os: (a
tributacdo, (b) margens de garantia, (c) ajustasicdi e (d) custos referentes as taxas das
bolsas e das corretoras.

Rezende (2008) destaca que o mecanismo de convarada antecipada de soja tem se
demonstrado ineficiente para enfrentar grandedagéeis de precos. Como exemplo cita a
safra 2003/04 quando a disparada de precos no aeeirtirnacional foi motivo de aumento

do numero de quebras contratuais e questionamjewlicgis sobre os contratos.
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Na safra 2007/08 gerou-se novamente esse temor ewwado. Fatores como a
desvalorizacdo do cambio mundialmente, a altadepida economia mundial, a elevacao dos
precos do petroleo, e a forte correlacdo dos posdagricolas com as demaismmodities,
trouxeram as cotacfes futuras a soja para patamargs vistos. Em julho de 2008 as
cotacdes futuras da oleaginosa atingiu 0 maiompatala CBoT, alcancando 16,26 cents de
dolar por bushel (Figura 9).

O resultado desse cenario no mercado internacfonde incapacidade de cobertura de
margens pelagadingse as dificuldades de cobrir seus compromissosude prazo. Jorion
(2001) denomina esse evento de risco de mercado.

As empresas e 0s sojicultores relataram que nogmedonsiderado as pequetraslings
que operavam no mercado nacional fecharam, dewidves contratos aos produtores, para
nao cobrir as margens fixadas em na CBoT. Em algas®s, pleiteou o processo de
recuperacao judicial da empresa, como a Viana iigadjue opera em Primavera do Leste, em
Mato Grosso, e ou decretou faléncia, como a empBsacta, do Estado de Goias,

recentemente adquirida por um grupo argentino.
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Figura 7: Fechamento das Cotacdes Futuras da Shjlde a outubro de 2008
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Fonte: FutureSources, 2009.

Outra estratégia citada como de uso muito freqiiggaea gerenciamento do risco de
mercado € a fixacdo do cambio. No periodo relatadmo o mercado apostava cotacdes
baixas, pouco se utilizou a fixacéo liedge Assim, tanto asradings, as revendas e como 0s
produtores, tiveram custos maiores para liquidaroogratos vencidos no segundo semestre de
2008.

O prémio do porto € outra estratégia muito freqemente utilizada pelas empresas.
Porém, é utilizada para minimizar o impacto daslagies das cotacdes e do cambio, que
possuem volatilidade maior.

Para fugir do risco da taxa de juros, todas as esapr entrevistadas alegaram que
transferem essa taxa integralmente para o sojicute taxas observadas oscilaram entre 11%
a 17%, dependendo do contrato. Se for um conthat@do em ddlar, a taxa cobrada sera a

variacdo cambial mais 12% a 14%.
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Um fato observado € que as taxas fixadas estaa meldcionadas a performance do
produtor junto arading e aos volumes normalmente transacionados. Os toredude boa
performance e que comercializam grandes volumesupas taxas de juros bem mais baixas
que os demais.

Os dados coletados corroboram os problemas jaifidadbs por Rezende (2008).
Somente a fixacdo deedgeé insuficiente para gerenciar o risco de mercadioetem se
agravado pelo aumento da volatilidade no mercanoespecial no periodo que o dolar perde
forca frente a outras moedas. Isto tem motivadengsresas a se tornarem mais criteriosas na
concessao de crédito e a reduzir os volumes desmcpara os contratos de comercializacao
antecipada. A maioria dos entrevistados alegoutepugerdo a reduzir a oferta de crédito nas
proximas safras em torno de 30% a 50% dependenchgde.

Corroboram também as analises feitas por Andra@i@4{2 que observou que ha um risco
para operar no mercado futuro, gerado tanto pedtocenvolvido nas operacfes, que estao
associados a incerteza da trajetoria dos precapendentes da volatilidade e do tempo da
operacéao.

Jorion (2000) associou 0s riscos de custos aossride mercado. Sobre esse assunto, as
tradings demonstraram acompanhar 0s custos de producdo @aranciamento e
estabelecimento dos limites financiaveis e da ddpde de pagamento dos produtores rurais.

Porém, deve-se considerar que o aumento dos alsstpeoducdo pode induzir ao risco
de liquidez ou ao risco de crédito. Como parteasdscipacdes € realizada através de insumo,
no caso fertilizante, havendo aumento de precosrdalispor de mais recursos para financiar
o0 sojicultor. Este, por sua vez dependera de unmgamade garantias maior para fazer face ao
financiamento. Assim, depreende-se que as ferr@asmem uso sao ineficientes para gerenciar

€SSes riscos.
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Observa-se na analise dessas estratégias que asmsnestao alinhadas aos conceitos
propostos Cheung (1969). A aversao ao risco pgiouior, em especial o risco observavel
através da variacdo do cambio e do preco, instjgancerias com asadingspara transferi-lo
para outros agentes, isso através de contratos.

Esses contratos, na acepcdo de Azevedo (2005)rialevgerar ganhos coletivos e
melhoria do desempenho econémico das firmas emadve implicacbes diretas sobre a
economia.

Porém, observa-se que, sendo estes riscos negfigeisc pode-se ndo alcancar esse
intento. Pelo contrario, as acdes oportunistas equergem da possibilidade da venda do
produto no mercado fisico, ante a volatilidade dmpto e do cambio, incorrem no aumento
dos custos de transacao, considerando que muias v&sultam em contenciosos.

Como o risco de mercado é o mais palpavel a luedtio de riscos das empresas, possui
grande peso da definicdo das suas estratégias @armeAssim, quando aumentam 0S casos

de oportunismos as empresas enrijecem a seletevitadrédito.

b) Risco de Producao

Os riscos de producédo estdo relacionados ao rescoédito, dada a incerteza do volume
a ser produzido, considerando que a producdo &grécearacterizada pela vulnerabilidade
frente a ocorréncia de pragas, doencas e climaki @@04) associa esse risco a contratacao

de seguros rurais, que tendem a mitigar o risqualducdo e, consequentemente, de crédito.
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Apesar de ser alegado frequentemente pelos sojieslta inadimpléncia por perdas
climaticas ou por doencas, como o0 ocorrido na S2M@3/04, nenhuma empresa declarou
exigir a obrigatoriedade na contratacdo de segunal.rTambém, alegaram nao financiar o
seguro para o produtor.

Somente uma empresa declarou que, a critério daufmg podera incluir no
financiamento uma apolice de seguro contratadantge seguradora conveniada, 0 que tem
sido muito pouco utilizado. Justificam que os ptodule seguro precisam ser aperfeicoados,
pois hoje além de possuirem um custo elevado, mdoem 0s percentuais de perdas
verificados em cada regiao.

Para se precaver de possiveis problemas com redag@trega do produto as empresas
exigem-se garantias. Também realizam vistoria®@ieas as lavouras. Quando identifica uma
possivel perda, tading recorre a justica requerendo o sequestro ou ardasproducéo, com
0 objetivo de garantir a entrega do produto evibamdsco de crédito (inadimpléncia).

Para manter-se informada da situacdo das lavoasasmpresas utilizam sua rede de
contatos, constituida por escritérios de assigéécnicas, consultores e equipes de vendas
das firmas parceiras.

Essa estratégia de estabelecer salvaguardas pasairatura de contratos pode ser
associada ao conceito de incompletude dos contpatgte por Williamson (1975). Diante da
impossibilidade de prevex anteo cumprimento ou ndo do contrato, consideranccerieza
gerada pela vulnerabilidade da producéo agricalacdse estabelecer mecanismos que lhe

permitam reaver os seus direitos.
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c) Risco Legal

O conceito de contrato utilizado nesta pesquisaelazionado aos dados da pesquisa, e 0
estabelecido por Masten (1998), segundo o quahtrato € um acordo formal amparado por
um ambiente legal.

As empresas entrevistadas alegaram que ndo disostéenmos dos contratos, 0s quais
sdo padronizados. Justificam que os contratosestixs fconforme a legislacédo vigente e que
negocia somente taxas de juros, prazos de entrnegaraes.

A rigidez da forma contratual estabelecida pelasliings decorre primeiramente da
reducdo dos seus custos de elaboracdo e, em umdseguomento, da intencdo de se
estabelecer um contrato onde estdo previstas smlpsssibilidades de quebras e as sancdes
aplicaveis, com o objetivo de reduzir o comportaimeportunista do sojicultor.

Pode-se também, associa-lo a mitigacdo do risccacpeal, considerando que podem
ocorrer erros operacionais praticados por seus egafdos na sua elaboracdo; e ao risco de
mercado, visto que a volatilidade dos precos e lonwe transacionado diariamente exigem
agilidade na feitura dos contratos.

Zylbersztajn e Sztajn (2005) mencionam que o psme® negociacdo de um contrato
pode ser longo, porém, é uma estrutura mais efecidn que se procurar estabelecer um
contrato completo Essa padronizacdo busca a camdpletesses contratos e € permitida pela
baixa especificidade do ativo transacionado e pedafrequéncia, conforme as acepcodes de
Williamson (1975).

Porém, tem-se demonstrado ineficiente diante dbrgaeontratuais, por ndo extinguir o
oportunismo do sojicultor. Além disso, limita o aislecimento de parcerias relacionais,

direcionadas a valorizar os sojicultores que aptese boa performance no cumprimento dos
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contratos, que apresentem melhor qualidade de fgre&dgue contribuam para a reducdo dos
custos de transacdo, 0 que poderia ser mais décipara mitigar o comportamento
oportunista.

Na elaboracdo desses contratos, tem-se vinculadsco legal ao risco de reputacao,
incluindo-se clausulas que eximemtemdings de atos praticados pelos sojicultores ou seus
prepostos. Ainda, estabelecem clausulas de quetaatuais caso venham a infringir leis
ambientais e trabalhistas.

Ao estabelecer estas clausulas adings buscam resguarda-se de responder
solidariamente por possiveis infracfes a legislaggente. Assim, entende-se que procura
vislumbrar ex ante um ato praticado na vigéncia de um contrato, tdairsgdo mais uma

salvaguarda contratual com o objetivo de reduzgens custosx post.

d) Risco de Reputagao

Dentre as estratégias utilizadas para o gerenctantEnrisco, observou-se nos ultimos
anos uma preocupagao maior no que tange ao ris@pdacao.

Todas as empresas relataram utilizar algum mecandengerenciamento de riscos de
reputacdo, qual seja a seletividade dos produtim@sséo de clausulas contratuais, programas
de sustentabilidade dentro da prépria empresa anjasr organizacionais e assinatura de
protocolos de sustentabilidade.

Com relacdo a seletividade, existem clausulas atatis que vedam a aquisicdo da soja

de propriedades em desacordo com a politica anabiemtabalhista. A regido analisada, Norte
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do Estado de Mato Grosso, € afetada sobremaneiespa decisdo, pois abrange uma area de
fronteira agricola no Estado.

Todas agdradingsrelatam haver governanca corporativa, baseadamsparéncia, gestao
compartilhada e adesédo a compromissos globaismAssio signatarias da Moratéria da Soja,
do Comité da Soja Responsavel (RTSS), do Pact paiedicacdo do Trabalho Analogo a
Escravo e do Trabalho Infantil da Meta do Milénep @rganizacdo das Nacdes Unidas, que
tem como um dos objetivos, a erradicacdo da fomenaondo. Frequentemente distribuem
cartilhas alertando os produtores para atentadtcas agricolas sustentaveis e de qualidade
do produto.

Como a maioria dagradings capta recursos no exterior para aplicar no mercado
brasileiro, relatam que sdo solidariamente resp@isgelo cumprimento da legislacdo nas
propriedades as quais financiam, podendo respguad®ialmente por atos praticados pelos
sojicultores ou seus prepostos.

Uma trading alegou fazer parte da sua politica, o financiamemira o sojicultor, dos
custos relativos a recomposicdo de areas e legatizambiental, como forma de gerar um
sistema de fidelidade para a comercializagao fudarproducéo.

As estratégias de gerenciamento dos riscos deaguisdo as mais recentes medidas
adotadas pelagadings As alteracdes nos contratos foram introduzidasafra 2006/07 e
refletem as alteracdes que tem ocorrido no ambiestiéucional do SAG da soja.

A incorporacdo dessas alteracfes aos contratostaeg® acepgbes de North (1990),
segundo as quais € necessario estabelecer ass‘gri@go” de forma clara, reduzindo os
custos de transacéo e elevando o peso das samoesse de descumprimento das regras.
Reporta também, a importancia dada por Williamsk®8%) ao ambiente institucional como

instrumento para se reduzir os custos de transiasiorganizagoes.
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Ao se adaptar os contratos a nova realidade iostital, busca-se evitar contenciosos e

tornar o funcionamento da economia mais eficiente.

e) Risco de Crédito

Como repassadoras de recursos para financiamemor eastuarem no mercado de
derivativos, agradings estdo extremamente suscetiveis ao risco de cré&bitém, observou-
Se nesta pesquisa que € o tipo de risco menoscigderpelas empresas.

Somente uma empresa alegou possuir politica décetéxigéncia de garantias desde o
inicio de sua atuacdo no segmento. A maioria daonstcomités de crédito e definiu uma
politica de financiamento, somente ap0s aumentarerivel de inadimpléncia e de quebras
contratuais na Safra 2003/04.

Como critério de seletividade é realizada uma peaqeadastral basica (SERASA, SPC,
CADIN) e uma projecéo da capacidade de pagamersti@ubalutores, calculada na proporcao
de até 40% da receita liquida do sojicultor.

Porém ndo ha como verificar o real comprometimdimanceiro dos sojicultores em
razdo da inexisténcia de uma central de risco dditor rural, onde sdo averbados todos os
contratos firmados pelo mesmo.

Atualmente existem apensas dois sistemas de @gisim, € o Sistema de Registros do
Crédito Rural (RECOR) centralizado no Banco CerdmBrasil (BACEN), onde sdo apenas
registradas as operagdes de crédito rural firmadasstema bancario. E realizado um registro
inicial, sem o acompanhamento posterior das opesaciido sendo possivel, portanto,

conhecer, através desse sistema, o saldo devedsuwjidaltor. Ainda, devido as normas de
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seguranca e sigilo bancario, o sistema ndo é disppado para os demais agentes
financiadores da agricultura.

Outro tipo de registro € realizado pela Camaraideiflacao e Custodia (CETIP), onde &
possivel fazer o registro de CPRs. Esse sistenabegto aos bancos outros agentes
financiadores, porém, pode-se somente observagistne feito pela empresa que registrou o
contrato. Desta forma, também néo fornece dadasvwaet ao comprometimento do sojicultor.

Uma estratégia utilizada pelasdingstem sido a pesquisa de gravames em cartorio, o
que, segundo informacdes das empresas entrevistadaiam em custos elevados, além de
nao ser eficiente, pois ndo sao todos os contfatoados que sado registrados, limitando-se
aos que a propriedade foi concedida como garamadtaria. Assim, nao é possivel garantir
a precedéncia de direitos dos contratos de conligagidao antecipada de soja e suas CPRs
vinculadas, o que por vezes dificulta a propriais#er da justica, conforme informacdes
repassadas por todas as empresas entrevistadas.

A falta de informacdo sobre o crédito é a principakeguranca juridica apontada pelas
tradings e principal fator encarecedor do sistema, poivaehe os custos relativos ao
acompanhamento dos contratos.

O entendimento dasadingsé que a inadimpléncia do sistema é pequena, cer0zbéo
dos contratos, porém o custo do monitoramentoséabte elevado. Relatam o custo para
manter uma estrutura operacional capaz de acompantesenvolvimento das lavouras e o0s
custos relativos a possiveis demandas judiciaigjuass nem sempre sao favoraveis para a
empresa, sob a alegacdo da imprevisibilidade divatore de assimetria de informacéo.

O entendimento dos juizes, em especial de segustiéncia, € de que o produtor é a

parte hipossuficiente e que as empresas possuesnimeaiimentos para gerenciar esse risco.
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Sob esse entendimento, 0 contrato torna-se ineficieomo instrumento de reducdo de
incertezas (REZENDE, 2008).

Por outro lado, identifica-se com as acepcOes ddliawson (1975) sobre a
impossibilidade de se prevex anteos condicionantes de um ambiente futuro incezactam
gue os contratos se tornem complexos e incompletos.

Remete também ao oportunismo e a racionalidadetalilmi gerados em funcéo
complexidade do ambiente, que envolvem politicanecna, volatilidade de cambio e de
precos, o que segundo Williamson (1975) gera @risc

Por outro lado, as decisdes judiciais passam ace&xearm peso grande na ordem
econdmica, ou seja, os efeitos das decisfes dpssjyiassam a alterar as estratégias das
empresas. No minimo, elas passam a exigir salvdgsianaiores nos contratos e aplicar maior
seletividade na escolhas dos sojicultores. Em ¢@m extremas deixam de financiar ou
mudam de regido. Nadalini e Zylbersztajn (200@noib caso de uma industria localizada no
Nordeste nas décadas de 1970 e 1980 que adquamaaie através de contratos de pequenos
produtores da regido. Ap6s sucessivas disputasigiglipor descumprimento de contratos, a
empresa encerrou as suas atividades e mudou-seoyiacaestado, deixando de operar na

regiao.

f) Risco Operacional

A gestdo dos riscos operacionais tem evoluido Mawas safras, em especial apos
2003/04, onde além de quebras de contratos, houverabargos a producéo brasileira.

Foram citadas a criacdo de comités de gerenciandentoedito, visitas a campo, qualificagéo
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dos técnicos das empresas, assinatura de protacalaoditorias internas, com o objetivo de se
evitar contenciosos. Relataram néo utilizar nenhestala de classificacdo para se aferir o
risco das operacoes.

No caso dos contratos, busca-se a padronizacamesso0s, objetivando dentre outros
motivos, que as negociacdes ndo ultrapassem daesimstabelecidos pela politica comercial
da empresa.

Ainda, ha rigidez na hierarquia e estabelecimerntyocdas atribuicbes de cada
colaborador na mesa de operacao de crédito e alggitixdenedge

As estratégias de gerenciamento do risco operdcidedorma geral, visam garantir o
cumprimento das demais estratégias, estabelecelasatdo com as alteracdes do ambiente

institucional do SAG da soja.

6.3. Andlise das Variaveis Estudadas na Pesquisa

6.3.1. Ambiente Institucional

Dos dados coletados durante a pesquisa, depreemgigeso ambiente institucional do
SAG da soja tem se alterado nos ultimos anos. idagitificada maior organizacdo dos
sojicultores, que constituiram novas organizac@es o fito de agir proativamente na defesa
de seus interesses, como a definicdo de politmaseativamente & mudanca de legislacao,
ganhando importancia relativa no SAG.

Essa organizagdo tem mobilizado também as indsistgae procuram estabelecer
critérios, dividir custos e implementar sistemase dpeneficiem todos os seus associados.

Exemplo é a criagcdo do Instituto Ares, que surgimco objetivo de estabelecer uma
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governanca para a sustentabilidade, reunindo pesgestudos e promovendo discussdes sobre
o tema, com todo o0 SAG.

O protecionismo comercial e as exigéncias dos padmde consumo dos paises
desenvolvidos sédo fatores alegados para a adogda gestura, que atinge ndo somente as
tradings mas também todo o sistema financeiro. As alegad@eque o Brasil pratica um
dumpingsocial e por este motivo a sua agricultura € coiygetem motivado a mudanca da
governanca corporativa dos agentes, o que refiet@teracdes institucionais do SAG.

No que tange a estrutura financiamento, safrasonfuias e elevada disponibilidade de
recursos, além da pressao de outros temas queeterassrado mais importantes no momento,
tem-se evoluido de forma mais lenta, mesmo corasidero risco da emissao de um contrato,
no qual nem a trading e nem o sistema financeirsegue estabelecer se 0 sojicultor tem
capacidade de pagamento. Pelo contrario, ficouviEajue este € um dos maiores problemas
desse sistema de financiamento e como as empre®asconseguem soluciona-los
isoladamente, agem de forma reativa reduzindo oseptiais financiaveis, elevando as
exigéncias de garantias e tornando o crédito ned&tiw e caro. Por outro lado, como o
produtor é extremamente dependente desse sistemaarg cumprir 0s contratos, fato também
evidenciado no estudo feito por Rezende (2008).

E plenamente observavel que as associacbes detqnesle as indlstrias, atuam cada
gual na defesa de seus interesses, mas possuamssee comuns que sao trabalhados
conjuntamente, apesar de nem sempre chegarem atandienento. Como exemplo pode-se
mencionar as clausulas de qualidade de produténRardo se pode negar que o sistema tem
evoluido.

Sob esses aspectos, ressalta-se a importancigpdadéorth (1990) as instituicdes, que

sdo responsaveis pela constituicdo de regras fermanformais. Desta forma, sédo elas,
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portanto, que estabelecem a regra do jogo parivedades econdmicas, sociais ou politicas.
No caso, representantes dos produtores, das iradlstda sociedade tém escrito novas regras
no que tange ao crédito responsavel e a produgdiensavel, nas magnitudes econdémicas,
sociais e ambientais, fatores que ndo eram comasiderquando ocupacao da regido Norte do
Estado de Mato Grosso, e até mesmo da criacdstdoma de comercializacdo antecipada de
soja.

A inseguranca juridica gerada pelo descumprimeosocdntratos e os elevados riscos de
mercado e de crédito a que este sistema estéos@edltecem as afirmacdes de North (1990).
Se as regras do jogo nao forem claras para oseag@nambiente gerara incerteza, elevando os
custos de transacéo nas transacoes posteriorgar&idambém o peso das sancdes aplicadas
pelo descumprimento dessas regras. Isso € obskEnaywopria acdo dasadings que tém

aumentado a seletividade do crédito e as exigédomsontratos.

6.3.2. Contratos

Na andlise dos dados coletados neste estudo obssgvajue o0s contratos tém
acompanhado as alteracdes ocorridas no ambiertiicienal do SAG da soja. A elevada
freqiéncia em que sao firmados — anualmente — eaixa kespecificidade do produto
comercializado - commodity - favorecem incorpéradessas alteragdes.

Correlacionando os dados da pesquisa a teorialdoet a importancia dos contratos
como instrumento de coordenacdo das transacoesBEREZTAJN, 2005). A maioria das
alteracdes introduzidas nos contratos decorre dandcidade do sistema institucional,

cedendo-se um peso menor as acdes reativasdagyspara coibir quebras contratuais.
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Observa-se que os contratos tém sido ineficieraesodnstrumentos de gerenciamento
de riscos de mercado, objetivo precipuo para o suairam, em face do elevado custo de
transacao.

A analise do ambiente institucional ressalta a m@meia da reputacdo do produtor junto
ao sistema. Embora ndo conste de nenhuma clausnieattial, a performance € citada na
politica de crédito de todas as empresas, infersgdque a melhoria da gestdo dos processos
de gerenciamento dos riscos desses contratos ¢harmeala transparéncia da atividade rural
podem resultar na reducao dos custos de transacgistdma, gerando ganhos para o SAG da
soja. Isto permite estabelecer um paralelo entmreito de contrato feito por Masten
(1998), que reconhece o contrato como um instrummenidico, e Klein (1981) que reconhece
qualquer promessa como um contrato. Observou-se@®AG da soja, independentemente
da norma juridica, a performance é igualmente itapée, pois torna possivel a reducdo dos

custos de transacéo negociados individualmentesogtultor.

6.3.3. Riscos

Constatou-se na pesquisa quéradingsutilizam os mesmos mecanismos para gerenciar
0S riscos a que estdo sujeitas. Percebe-se umeupes@o maior no que tange aos riscos de
reputacao, legal e de mercado devido as alterapiecorreram no ambiente institucional
nos ultimos trés anos, que motivaram alteracdesomtsatos.

O risco de crédito, talvez por ndo sexpertisedatrading ou até mesmo a sua admissao
a incapacidade de se obter informacdes sobre oroametimento financeiro do produtor, tem

evoluido para o aumento da seletividade do créditodetrimento da melhoria desse aspecto
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no ambiente institucional. Talvez por esse motiw® e atribua um peso importante a
performance do produtor.

Crouhy (2004) analisou e a relata que a exposigaseo de crédito. Concluiu que pode
ser substancial, quando a empresa concede emprgsiinmpossui transacdes com derivativos
com contrapartes que apresentem qualidade dearéthtivamente baixa. Associa o risco de
mercado ao risco de crédito, visto que este poderds do aumento da inadimpléncia.
Ressalta também, que o risco de reputacédo e olegabtambém podem refletir no aumento
do risco de crédito. Ha clara dependéncia do decorédito do desempenho dos demais.

Essa exposicao ao risco incentiva a formacao dajag, com o objetivo de mitiga-los ou
de compartilhad-los com os demais segmentos, comaaso das parcerias entradingse
revendas de insumos, na venda dos pacotes de issomae respondem solidariamente por

esse risco.
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7. CONCLUSOES E SUGESTOES

7.1. Apresentacéo

Apresenta-se neste capitulo a conclusédo do pressttdo, as sugestdes para 0s agentes

do SAG da soja e avaliacdo da metodologia utilizada

7.2. Conclusao

Durante o estudo observou-se a preocupacao doseagem que tange ao sistema de
financiamento da agricultura. Se por um lado o Guwé-ederal ndo consegue disponibilizar
recursos financeiros suficientes para o custeiolalasiras, por outro também ndo consegue
estabelecer um ambiente com maior seguranca para@gsas.

Mesmo o Governo tem dificuldades em saber qual mpcometimento financeiro do
produtor, o que pode incentivar o oportunismo, c@neenda da producdo para mais de um
agente do SAG concedendo como garantia CPRs deéaga@vewuséncia de um sistema que
consolide todas as informacdes do produtor e qya 8eessivel a todos o0s 0Orgaos
financiadores, melhora essa seguranca refletindeedacdo custos de transacédo ndo s6 dos
contratos privados, mas também dos firmados couarses publicos.

As alteracbes no ambiente institucional resultamedafinicdo das regras do jogo pelos

agentes do SAG da soja, conforme demonstrado pdh N2005). Pode-se observar pelo
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menos duas vertentes de acfes: uma reativa, feentedimpléncia dos contratos, que
resultaram na elevacao das exigéncias de garansieletividade do crédito e por consequéncia
dos custos de transacdo, e outra proativa, prodarantever as necessidades do mercado e
transp6-las nas clausulas contratuais.

Os contratos, por sua vez, refletem as alterac@edimdmica do ambiente institucional e
a frequéncia dos contratos e a baixa especificidaderoduto favorecem a incorporacdo das
mudancas ocorridas no ambiente institucional.

Respondendo ao questionamento feito nesta pesquislaseja “ omo as tradings lidam
com o risco dos contratos de comercializa¢éo da’sppde-se dizer que concedendo um peso
maior aos riscos relacionados ao mercado, comdaggn, mercado e legal, e um peso menor
para os riscos relacionados ao crédito. E asagfies ocorridas na Regido Norte do Estado de
Mato Grosso emergem das ac¢des ocorridas no andsional.

A complexidade do mercado agricola associada @unaeca juridica na execucao dos
contratos gera custos de transacdo elevados,idefleba exigéncia de garantias, o que se
traduz em custos cartoriais, custos operacionagsmpanutencdo desse sistema e custos com a
justica para solucionar contenciosos.

Tanto a revisdo bibliografica como a pesquisa aepoaconvergiram os entendimentos
de que os mecanismos de gerenciamento de risceidado sdo insuficientes para minimizar
0s riscos dos contratos. Pelo contrario, possuatosde transacao elevados por demasia, pois
estdo sujeitos a variaveis como volatilidade e tgngerando custos tributarios, de cobertura
de margens, ajustes diarias e de taxas de comstage

Também, os riscos de mercado ndo incorporam asgdeEs que ocorrem no ambiente

institucional, pois desconsideram as questdesdegde reputacdo. E isso é corroborado pela
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adocdo de novas estratégias nas ultimas safrdae queessivas alteracoes que tém ocorrido
nesse sistema de financiamento.

Uma limitacdo observada, foi a incapacidade do moode estabelecer relacbes de
cooperacao com os sojicultores, no intuito de garaolume, confiabilidade e qualidade. As
acOes realizadas emergem da necessidade de aeéditjicultor e a necessidade de garantir o
produto pelatrading, sendo os demais condicionantes estabelecidosuporcontrato
padronizado. A padronizacdo dos contratos limiteeagiesse sentido além de ser ineficiente

no isolamento de comportamentos oportunistas.

7.3. Sugestdes

Como contribuicdo do estudo ao sistema de contieegdo antecipada de soja, séo
realizadas as seguintes sugestoes:

a)Tradings: Estabelecer o aprimoramento do sistema de gereeotande risco de
crédito, conferindo maior atencéo a variaveis ceapacidade de pagamento do produtor. Na
pesquisa, observou-se que as estratégias utilizgdabnente séo frageis. O baixo nivel de
inadimpléncia esta associado a performance dou#tojice a sua dependéncia dos recursos das
tradingspara o custeio das lavouras. Sugere-se tambéntalzetecimento de um sistema de
classificagcdo de risco, englobando em todas as acegsc¢lOes, de acordo com a regiao
produtora.

Pode ser positivo o0 estabelecimento de uma poliieafidelizacdo do sojicultor,
constituida através de cooperacdo com as assceided@odutores. Além do estabelecimento

de cladusulas contratuais rigidas, é necessérialtr@abeducativamente os sojicultores, com o

101



objetivo de demonstrar as alteracfes ocorridasmimemte institucional e os seus reflexos nos
sistemas de producdo, além das adaptacdes queddeser realizadas nos sistemas de
producao, com o objetivo de garantir qualidadecéeicia.

b) Produtores:Desenvolver acbes de cooperacdo com outras igstsipara adaptar os
sistemas produtivos as mudancas institucionaisasEsdteracbes tém sido provocadas e
exigidas por via de adaptacéo de contratos, exdduiliversos produtores do processo.

Criar um observatorio dessas alteracdes, posaiiliit 0 desenvolvimento de acdes pro-
ativas para a melhoria da competitividade, € omédoalho que pode ser desenvolvido em prol
dos produtores.

c) Produtores e TradingsConstituicdo de um arranjo institucional entrerganizacao
representativa dos sojicultores e dasdings para discutir, dirimir divida e buscar o
entendimento sobre questfes controversas rela@sraas contratos, antes de resultar em uma
disputa judicial. A Associacdo Brasileira dos Ptodes de Algoddao (ABRAPA) e a
Associacdo Nacional dos Exportadores de AlgoddaoHANInstituiram arranjo com este
objetivo, focalizando a andlise de qualidade delygmpara determinagéo de precos, obtendo-
se sucesso nos encaminhamentos propostos. O enégtdientre as partes antes de uma
deciséo incisiva na diregcao de uma disputa juddirainui o tempo de resolucéo da demanda
e contribui positivamente para a reducao dos cuEdsansacao.

d) Politicas Publicas:Criar um sistema de registros/gravames dos crédaasedidos
pelos agentes do SAG. O objetivo desse sistemar étralasparéncia a capacidade de
pagamento do sojicultor. O gravame possibilitar@heger, além do comprometimento
financeiro do sojicultor o percentual da producémprometida com CPRs e outros penhores

e sinalizar ao judiciario o a precedéncia de direitn caso de execucodes.

102



A auséncia de um sistema de gravames dos conttat@stema Nacional do Creédito
Rural traz inseguranca aos agentes do SAG da s@®va os custos de transacao das

operagoes.

7.4. Avaliacédo Geral do Método Empregado na Pesguais

A metodologia utilizada foi relevante para a apémados resultados. Por tratar-se de
assunto pouco explorado, as informacdes sobresriscoontratos sdo bastante esparsas e
incipientes. Assim, o estudo exploratorio iniciaheescolha do método Delphi permitiram
convergir para o entendimento sobre as estratégiagrenciamento de risco utilizadas pelas
tradings.

As limitagdes do Delphi ficam resultam da elabacade um questionario com questdes
fechadas, limitando as respostas dos entrevist@®twsoutro lado, procurou-se minimiza-las
com as entrevistas realizadadoco e com a analise dos termos dos contratos.

Outra limitagcéo foi n&o ter reunido as acepc¢Odésesas mudancas institucionais vistas
sob a odtica do produtor rural. Isso inclusive paitea ser objeto de um novo estudo,
utilizando-se 0 mesmo método.

A andlise das dire¢Bes contratuais, ainda quesegoum sistema de integragdo vertical,
poderia ser analisada através da Matriz de Loadetrastando as relagbes contratuais entre
sojicultores @radings Essa matriz foi desenvolvida por Loader (1998peesentada no artigo
Assessing transaction costs to describe supplyncreationships in agri-foods systentde

utilizou-a para demonstrar as dire¢Oes das relagg@i@satuais em sistemas agroalimentares.
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Mizumoto e Zylbersztajn (2006) utilizaram a metadph desenvolvida por Loader
(1996) para analisar a cadeia de distribuicdo deukwra de postura, caracterizando os
arranjos organizacionais desse sistema produtivo.

Por fim, ndo poderia deixar de ser mencionadaass@&ade de um estudo que aborde os
impactos das decisdes judiciais sobre as estratdgmempresas do agronegodcio, que permeie
nao s@ 0s contratos que envolvam o compromissonttaga e qualidade de produto, mas

também as operacdes de crédito.
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APENDICE A:QUESTIONARIO APLICADO NA PESQUISA

PESQUISA: CUSTOS DE TRANSACAO NA COMERCIALIZAGAO ANTECIPADA DE SOJA NA REGIAO
NORTE DO ESTADO DE MATO GROSSO

QUESTIONARIO

Identificagio:

1. Nome: I

2. Empresa: I

3. Cargo/Funcdo: I

4. Tempo de Experiéncia Profissional na principal atividade apontada no item 3.:

5. Nivel de escolaridade que possui (assinale a maior titulagdo):

1 Graduacio
{ "y Espedalizacio

"y Mestrado

" Doutorado

6. Telefones para Contato:

7. E-mail:

8. Sobre a comercializagdo antecipada de soja, assinale identificando o nivel de especializagdo e

conhecimento:

(@) Espedalista : Se dedica ao assunto e o conhece em profundidade.

{_) Conhecedor - Trabalha ou ja trabalhou na area e frequentemente contribui com temas relacicnados.

{"yFamiliarizado: Conhece a maioria dos assuntos relacionados a &rea, tem alguma opinide sobre o assunte, porém ndo
se considera um especialista.
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PESQUISA: CUSTOS DE TRANSAQE.O NA COMERCIJ\LIZA@&O ANTECIPADA DE SOJA NA REGIAO
NORTE DE MATO GROSSO

Instrugdes para participagdo na Pesquisa

Este questionario faz parte da pesquisa “Custos de Transacdo na comercializagdo antecipada da soja no
Regido Norte do Estado de Mato Grosso ”. Os objetivos da pesquisa s&o:

1. Analisar o ambiente institucional do Sistema Agroindustrial da Soja, enfatizando os atores e
as transactes dos mecanismos de financiamento privado e comercializagdo antecipada da
soja;

2. ldentificar os tipos de contratos de financiamento privado e comercializagdo antecipada da
soja; e

3. Analisar como as empresas lidam com os riscos desses contratos.

O presente questionario foi elaborado a partir de uma metodologia de estudo denominada Método
Delphi. As questfes sdo analisadas e respondidas por especialistas no assunto, buscando-se o
consenso entre as respostas e mantendo-se o aponimato entre os participantes. Serfo realizadas duas
rodadas do questionario, sendo guesra segunda prodada™e entrevistado terd acesso & resposta dos
demais participantes e a oportunidade de ratificar ou refazer a suaresposta.

Este questionario & composto por questdes 11 perguntas, estruturadas em dois blocos:

Bloco Tema N° de Perguntas Objetivo

T Riscos g Obter percepgées de como a empresa lida com o

risco na hora de firmar um contrato.

T Obter percepgfes sobre a importdncia do
mbiente
2° institucional 2 sistema de financiamento privado da soja e a
instituciona
sua perspectiva.

Para respondé-las, basta clicar sobre a opgdo desejada. Para cada pergunta, ha um espago para as
observagbes que vocé achar pertinente. As informactes fornecidas neste questionario terdo uso
confidencial. Sera procedida a analise do conjunto total das informagtes recebidas, mantendo-se a
confidencialidade dos dados individuais.

O tempo estimado para responder o questionario € de 20 minutos. Para quaisquer dividas ou
esclarecimentos adicionais, gentileza contatarmos pelo e-mail rose1973@uol.com.br, ou pelo telefone
(61) 9961-2696.

Obrigada pela sua participagdo e colaboragdo!
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PESQUISA:
PESQUISA: CUSTOS DE TRANSAGAO NA COMERCIALIZAGAO ANTECIPADA DE SOJA NA REGIAD
NORTE DE MATO GROSSO

1. O bloco a seguir refere-se ao gerenciamento de risco dos contratos. Sobre esse tema, responda:

a. O risco de mercado & definido como aquele decorrente de movimentos adversos nos precos dos
ativos. Este tipo de risco ocorre devido a flutuagtes na taxa de cémbio, pregos de agbes e de
commodities. Este risco representa a incerteza quanto ao retorno esperado do investimento. Indique a
freqiiéncia com que a empresa utiliza os instrumentos de gerenciamento de risco de mercado indicados

abaixo?
1 Precos Muito - o a MNunca Pouca Com rara
: 0 frequentemente requentemente utiliza fregiiéncia | frequéncia
Faz hedge no mercado futuro ) 1) ) 1) e
Adguire contratos de opgies ) T e T &)
Fixa prémio no porto T T e T )
Outros. 9 ) ) 19 )
£ Muito MNunca Pouca Com rara
2. Cambio Frequentemente - o _—
frequentemente utiliza fregiiéncia | frequéncia
Faz hedge no mercado futuro ) T e T 9]
Realiza contratos de insumos e de venda em
délar > O Q O &
Outros. O O e O 9]
Muito MNunca Pouca Com rara
3. Taxade Juros Fregquentemente — o= S
frequentemente utiliza fregiiéncia | frequéncia
Repassa integralmente a taxa de juros do ')
mercado © Q O o
Outros. I . S ) ) ]
Observagdes:
k. O risco de produgdio refere-se a perdas em funcdo de intempéries climaticas ou de doencas.

Indigue a freqgliéncia com que a empresa utiliza os instrumentos de gerenciamento de risco de produgdo
indicados abaixo?

o Muito MNunca Pouca Com rara
Agoes Frequentemente - o _
frequentemente utiliza fregliéncia | frequéncia
Exige que o produtor contrate uma apolice de
seguro rural proporcional ac wvalor do 5 19 'S ) 'S
contrato
Adquire a apdlice de segurc rural para o
produtor proporcicnalmente ao valor do O e e O 9]
contrato
Faz vistorias as propriedades para verificar a oy o o o o)
situagdo das lavouras
Disponibiliza Assisténcia Técnica para os
produtores © © Q O &
O risco de produgdo & responsabilidade do
sojicultor e faz parte da atividade agricola,
nao competinde @ empresa o seu o o > L O
gerenciamento
Outros: I T T e T 9]

Observagdes:
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c. O risco legal advém de agfes judiciais movidas contra a empresa, guestionando taxas de juros,

clausulas contratuais, taxas e multas indevidas. Indique a fregliéncia com que a empresa utiliza os
instrumentos de gerenciamento de risco legal indicados abaixo:

Agdes

Muito
frequentemente

Fregquentemente

Nunca
utiliza

Pouca
fregiiéncia

Com rara
frequéncia

Megocia ex ante os termos do contrato com o
sojicultor ou seu preposto

<

.

!

o

O

MNegocia ex ante os termos de contratos
padronizados com & instituicdo de classe
{Sindicato, Federacdo, Associacdo)

<

<

<

Realiza contratos somente com sojicultores
que possuam performance com a empresa

& empresa cumpre a legislacdo vigente e ndo
se preccupa com guestionamentos judiciais

o

o

O

O

Outros:

Observagdes:

d. O risco de reputagdo, também conhecido como risco de imagem, decorre da wveiculagdo de

informages que afetem negativamente a imagem da

empresa,

como falhas

operacionals,

descumprimento de leis. Indique a fregiiéncia com que a empresa utiliza os instrumentos de

gerenciamento de risco de reputacdo indicados abaixo:

Agdes

Muito
frequentemente

Frequentemente

Nunca
utiliza

Pouca
fregiiéncia

Com rara
frequéncia

A empresa participa de acdes na cadeia
produtiva para incentivar boas praticas
agricolas

<

.

o

o

O

A empresa realiza campanhas peeom o5
sojicultores que mantém contratos sobrefs
sustentabilidade da produgdo

N&o adquire produtos e ndo firma contratos
com sojicultores que ndoc cumpram as leis
ambientais

N3o adquire produtos e ndo firma contratos
com sojicultores que estejam na Lista de
Trabalho Escravo

Ape preventivamente e exige do sojicultor a
certiddo de regularidade trabalhista

Age preventivamente e exige do sojicultor a
certiddo de regularidade ambiental

Considera que esses temas s3c problemas do
produtor e ndo afeta a imagem da empresa

Fiscaliza periodicamente as propriedades
rurais

O

O

O

O

&

Inspeciona a qualidade dos produtos
entregues, verificando  wvaridweis como
residuos e impurezas

Possui  equipe especializada para atuar
preventivamente junto acs sojicultores

Possui programa de certificagcdo

Efetua a rastreabilidade da producdo

Outros.

Ol|lo|o|Cc| O

oo |o 0| O

OO T |C] C

Clo(o|o| O

oo |00 O

Observagdes:

114



.

e. O risco de crédito & o tipo de risco mais comum, quando se trata de recebimentos a prazo efou
concessdo de financiamentos. Refere-se & incerteza quanto & capacidade do sojicultor de honrar o
contrato. Indigue a freqliéncia com que a empresa utiliza os instrumentos de gerenciamento de risco de

crédito indicados abaixo:

AcBes Muito . . . Nunca Pouca Com rara
& frequentemente requentements utiliza fregliéncia | frequéncia

E realizada analise cadastral do sojicultor,
com consulta ao SPC e SERASA O o O O
E realizada avaliacdo financeira: capacidade
de pagamento o o o O O
E realizada avaliacdo patrimonial . . . 9] )
Concede-se antecipagdo de recursos somente
para os sojicultores com performance junto a ) D) . Oy ]
EMpPresa
Faz-se contratos de soja verde e de troca
somente com sojicultores com performance . . . . D)
junto a empresa

Estabelece limites de crédito por sajicultor . . . ] '
Pulveriza o0s contratos em diferentes
tipologias: comercializac8o antecipada, troca & 3 ) O )
de insumos e antecipacdo de recursos
Pulveriza os contratos em diferentes carteiras O O ) Oy ')
Exige garantias do sojicultor o o e S 'S
Exige aval de instituico financeira . . . Oy )
Transfere o risco de crédito para terceiros . . . ] '
Utiliza escala de risco (rating ) para a analise
e concessdo de crédito o o o O O
0O foco da empresa € a producdo € ndo o
crédito, portanto, o risco de crédito ndo € ') 3 ) O )
importante
Outros. 3y Ty . ] '
Observagdes:
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f. O risco de custos é relativo ao risco de elevagdo de pregos dos insumos agricolas, aumentando a

necessidade de capital de giro. Reflete negativamente na area plantada ou na produggo. Indique a

freqliéncia com que a empresa utiliza os instrumentos de gerenciamento de risco de custos indicados

abaixo:

Acdes

Muito
frequentemente

Freguentemente

Nunca
utiliza

Pouca
fregliéncia

Com rara
frequéncia

Acompanhamento dos custos de producdo e
dos pregos dos insumos

&

O

O

N&o gera impacto para a empresa, pois o
limite de crédito € estabelecido por produtor

Aempresa tem como foco a producdo e ndo
avalia custos de producdo

Possui parceria com outras empresas do setor
para o fornecimento de insumos, ndo

Ma3o interessa para a empresa, pois deve ser
gerenciado pelo sojicultor

Outros.

OO O | OO

OO O | OO

OO D | OO

oo o OO

oo O |0 |O

Observagdes:

g. O risco operacional refere-se aos controles internos da empresa, no que tange ao gerenciamento

dos contratos e sistemas de informagdes. Reflete negativamente na area plantada ou na produgdo.

Indique a fregi&ncia com que a empresa utiliza os instrumentos de gerenciamento de risco operacional

indicados abaixo:

- Muito Nunca Pouca Com rara
Agoes Freguentemente — S S
frequentemente utiliza fregliéncia | frequéncia

Possui equipe especifica para gerenciar riscos o o e S 'S
Concede treinamentos constantes a equipe Ty . . D)
Investe em Tecnologia da Informac&o (T1) . . . Oy )
Terceiriza o gerenciamento de risco O O ) Oy ')
Entende que ndo ha tanta complexidade nesse
sistema a ponto de implementar ] D) . Oy .
gerenciamento de riscos
Outros. Especificar . . . Oy )

Observagdes:
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h. Dentre os riscos discriminados abaixe, assinale trés tipes de risco que a empresa considera de maior
peso no gerenciamento da empresa:

Tipo de Risco

Risco de Mercado

Risco de Produgdo

Risco Legal

Risco de Reputacdo

Risco de Crédito

Risco de Liquidez

Risco de custos

Risco Operacional

OO0 |00 0

Outros.

Observagées:

i. Ha algum tipo de risco que a empresa gerencia e que nao foi tratado neste questionario?
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2. As perguntas a seguir referem-se ao ambiente institucional da cadeia produtiva da seja, no que

tange a contratos e risco:

a. Que fatores podem melhorar o ambiente institucional, no que se refere a contratos e riscos, na

comercializac@io da soja?

Agdes

Concordo
totalmente

Concordo
parcialmente

Indiferente

Discordo
parcialmente

Discordo
Totalmente

E preciso normatizar, através de lei, os
contratos de comercializagdo e financiamento
privado da soja.

O

O

O

O

O

Um tribunal arbitral resolveria os problemas

O

relativos aos contratos. O O O >
A negociacdo coletivea dos  termos  dos

contratos resolve os problemas de assimetria o] oy O O )

de informagdo e oportunismo.

Um conselho de ética, formade por
representantes das tradings, da indlstria, dos
sojicultores e do governo € suficiente para
solucionar os problemas dos contratos.

Um sistema de registro dos contratos reduz o
oportunismo € da transparéncia ao mercado.

Um sistema de registro de contratos reduz o
risco dos contratos.

Ndo ha necessidade de se desenvolver
nenhuma acdo, pois se trata de contrato
privado.

Observagdes:

b. Como a empresa avalia as perspectivas do financiamento privado e a comercializagdo antecipada da

soja para 0s proximos cinco anos:

= Concordo Concordo \ Discordo Discordo
Agdes X Indiferente .
totalmente parcialmente parcialmente | Totalmente
A tendéncia € aumentar a participagdo das 'S} O 'S} 'S 'S

tradings no financiamente privado da soja

A tendéncia € reduzir a participacdo das
tradings no financiamento privado da soja

O

&

O

&

-

Atendéncia € manter constante a participacdo
das trodings no financiamente privade da
soja

E um modelo que esta se esgotando

surgiro novas formas de comercializagdo
com a participagdo das trodings

Surgirde novas formas de comercializacdo ' O ' Oy oy
sem a participagdo das tradings

Os produtores irdo buscar novas formas de se O O O O o
financiar

Outros: O O O O O
Observagdes:
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APENDICE B: MODELO DE CONTRATO DE COMERCIALIZACAO

ANTECIPADA DE SOJA
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A

fluxo continuo, dentro do perfodo indicado no campo “PRAZ0 DE ENTREGA™, observado o ritmo du

colheita. Caso o VENDEDOR niio cultive a mercadoria, limiando-se & sun comercihzagio. o

PRODUTO deverd atender obrigatoriamente os limites de wierincia indicados na coluns. “Quantidade

Mixime de Tolerincia por Carga” do quadro que integra o item | do campo “PADRAO DE

QUALIDADE".

.11, O PRODUTO seri classificado pela AWB, ou porquem ela determinar, no momento do seu
recebimento, ocasilio em que se verificard o peso ¢ a observincia das especificages constantes do
campo “PADRAO DE QUALIDADE".

112, E facultado a0 VENDEDOR acompanhar @ classificagio do PRODUTO, sendo que em caso de
eventual discorddncia, deverd manifesti-la no a0 e por escrito. Nilo: serfio aceitas quaisquer
reclamagBes sobre peso, classificagio e descontos em momento posterior.

12 AWB poderd recusar o recebimento do PRODUTO, total ou parcialmente, caso seja constatado que
o PRODUTO ultrapassou qualquer um dos limites de tolerdncia indicados na coluna “Quantidade
Mixima de Toleriincia por Carga’ do quadro que integra o item | do campo “PADRAO DE
QUALIDADE", sendo de responsabilidade do VENDEDOR todas as despesas decorrentes da retirada
& nova remessa de PRODUTO, em substituigiio, para cumprimento deste Contrato,

121. O PRODUTO que wlrapassar os limites de toleriincia indicados na coluna “Quantidade
Mixima de Tolerdncia por Carga” do quadro que integra o item | do campo “PADRAO DE
QUALIDADE", estartt sujeito aos descontos de peso efow qualidade previstos no quadro que
integra o item 2 do campo “PADRAO DE QUALIDADE". exceo nas hipdleses do item 3 do
campo “PADRAO DE QUALIDADE™.

|3, O VENDEDOR deverd: (a) regularizar eventuais descontos de peso efou qualidade mediante
entrega de quantidade complementar de PRODUTO cortiespondente avs descontos, até a data prevista
no campo “PRAZO DE ENTREGA”: e (b) Substituir os grilos de que trata o item 3 do campo
“PADRAO DE QUALIDADE” no prazo de 2 (dois) dias teis contado da data da entrega. A nio
observiincia do disposto nesta cliusula caracterizard inadimplemento do Contrato pelo VENDEDOR.
de forma automdtica, independentemente de notificagio ¢/ou interpelagdo.

1.4, 0 PRODUTO deverd ser entregue pelo VENDEDOR sem vestigios de inocalantes/fungicidas, sem
griios tratados quimicamente (sementes) ¢ sem mamona, sorghum halepense ou qualguer outro
elemento estranho, sob pena de seu recebimento ser recusado pela AWB.

|5, O VENDEDOR nio poders condicionar a entrega do PRODUTO a0 pagamento antecipado do

prego, salvo ajuste EXpresso € por escrilo sentido.

2. PRECO E PAGAMENTO

21. O prego do PRODUTO serd fixado por saci de 60 kg., com 1CMS incluso, quando for o caso.
observados os critérios abaixo, na condigio “Free on Board” (FOB), no Porto de Paranagui.
22 O prego do PRODUTO serd determinado pelas partes, de comum acordo, a partir da fixagio das
seguintes varidveis, por iniciativa do VENDEDOR, wmando-se por base as entregas previstas. para
a  Cotagiio da Bolsa de Chicago (Chicago Board of Trading — CBOT) por bushel;
b, Prémio de Embarque por saca de 60 kg.. que poderd ser positivo ou negative, levando-se em
consideragio as condigdes do mercado no momento de sua fixagio: ¢
¢. Custos de Movimentagio do Produto por tonelada, Essa varidvel abrange todos os custos de
moyimentagdo do PRODUTO desde o armazém de origem até o porio de embarque para o
exterior em MARGO/09, como, por exemplo, fiete, armazenamento, elevagio, além dos custos
de operagio e administragio da AWB e sua remuneragio, dentre outros.

22.1. ©VENDEDOR, 0 seu exclusivo critério, poderd contatar a AWB:

4 até 01 de Fevereiro de 2009, para a fixagio das varidveis indicadas nas lenas “a” e b da
Clausula 2.2 de até 100% (cem por cento) do PRODUTO:

b, até 01 de Fevereiro de 2009, impreterivelmente, paraa fixagio da vasidvel indicada na letra ¢
da Cldusula 2.2.

222, Sem pﬂjlﬂab do disposto na Clausula 2.2.1, o VENDEDOR deverd contatas & AWB até 01 de
Fevereiro de 2009, impreterivelmente, para a fixagio das varidveis indicadas nas letras "a” ¢ "b"
da Cldusula 2.2, para a quantidade de mercadoria entrégue na perfoda de entrega do lote.

523 O VENDEDOR, a seu exclusivo criténio, poderd: (a) fixar simultaneamente 4 Cotagao da Bolsa
de Chicago (Chicago Board of Trading - CBOT) ¢ Prémio de Embarque; ou (h) Fixar o Prémio
de Embarque em um primeiro momento e. depois. a Cotaglio da Bolsa de Chicago (Chicago
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Board of Trading — CBOT). Em nenhuma hipitese serd admitida a fixaglio di Cotagio da Bolsa
de Chicago (Chicago Board of Trading - CBOT) antes da fixagdo do Prémio de Embargue.

2.24. As varifiveis do PRECO relativas a determinados lotes de dorias cvent em
aberto serfo fixadas no dltimo dia dtil do prazo estabelecidos na Clausula 2.2.2. observado o
seguinte:.

a. Cotagdes da Bolsa de Chicago (Chicago Board of Trading - CBOT); seré fixada com base nas
«cotagbes praticadas no dia da fixagio, levando-se ém consideraglo o periodo de entrega do
lote;

b, Prémio de Embarque: serd fixado a partir do ciloulo da média aritmética dos prémios
divulgados por trés corretoras, para compradores de primeira linha, no dia du fixagio, para
embarques através do Porto de Paranagud, levando-se em consideragiio o periodo de entrega do
lote;

¢. Custos de Movimentagio do Produto: serlio agueles praticados pela AWB. até o teto de RS
225,00 (Duzentos e vinte ¢ cinca reais) por tonelada métrica.

225, Eventuais oscilagbes e/ou alteragbes posteriores 3 fixagio das varidveis indicadas nas letrds "
a “¢” da Cldusula 2.2 ndo influenciario o prego do PRODUTO, renunciando o VENDEDOR
desde ji a qualquer procedimento especial de verificagio.

226, A fixaglio da varidvel indicadas na letra “a” da Cliusuly 2.2 deverd ocorrer com no minimo <1
(uma) Hora> de antecedéncia ao término do pregdo da Bolsa de Chicago (Chicago Board of
Trading - CBOT), observado o seguinte:

a, As cotagdes da Bolsa de Chicago (Chicago Board of Trading — CBOT) sio dudas em Bushel,
sendo que | (uma) tonelada métrica de PRODUTO ¢ igual a 36,7454 Bushels,

b, Para a fixagio da varidvel, o VENDEDOR efetuard troca de futuros na Corretors do
‘Comprador. na bolsa de Chicago.

< A fixaghio passard a valer apos o aceite dos fututos pela Corretors da Compradora.

227 Aplicam-se subsidiariamente « este Contrato as regras do Contritn ANEC — 41 para a fixagiio
das cotagdes da Balsa de Chicago (Chicago Board of Trading - CBOT).

23 O VENDEDOR, a seu exclusivo critério, poderd fixar o prego do PRODUTO em lotes pré-
determinados ¢ estabelecer datas distintas para seu pagamento, sempre levando em consideragio que

24. A fixagio das varidveis do prego de determinado lote de PRODUTO serd formalizada sempre
através do documento denominado “Termo de Fixagiio de Prego™, que, assinado pelas partes integrard
este Contrato para todos os efeitos, devendo nele constar: (a) nome e qualificagio das partes; (h)
nimero deste Contrato; (c) quantidade de PRODUTO cujas varidveis estiverem sendo fixadas; (d) data
¢ local da fixagdo; () prego unitdrio da saca de 60 kg.: (f) prego total fixados € (g) outras informagdes
que as partes julgarem necessdrias.

235, 0 VENDEDOR se obriga a entregar 1 AWB. no prazo de até 2 (dois) dias dteis contado da data em
que tiver concluido a entrega de 100% (cem por cento) do PRODUTO, as certiddes negativas
necessirias # comprovagho da inexistdncia de Gnus, gravames ou constrigdes sobre o PRODUTO,
devidamente atualizadas.

25.1. O pregodo PRODUTO, apds & aplicaghio dos descontos autorizados, serd pugo no prazo de até
3 (urés) dias dleis contado da dpresentagdo, pelo VENDEDOR, das certiddes negativay referidas
na Cliusula 2.5,

2532, Casoo VENDEDOR niio apresente as cestiddes negativas ¢ AWB queira rescindir o Contrato,
por inadimplemento contrawal do VENDEDOR, cla poderd fazé-lo, a seu exclusivo critério,
desde que antes notifique o VENDEDOR para que. no prazo de 10 (dez) dias contado do
recebimento de notificagio escrita, ele regularize a situagio, apresentando os documentos
necessdrios. Decorrido esse prazo sem gue o VENDEDOR tenha se desincumbido de sua
obrigagio, AWB poderd dar este Contrato por rescindido, hipGiese em que o VENDEDOR estard

~ sujeito bs penalidades previstas na Clausuls 3.5,

253.  Emque pese o disposto nas Cliusulas 2.5 ¢ 2.5.1, AWB. a seu exclusivo eritério, poderd pagar
o prego devido ao total ou parcialmerite, mediante cheques cruzados nominais ao
credor ou consigné-lo judicialmente, visando desonerar o PRODUTO. Em sendo o credor
instituigo financeira, AWB poderd também depositar o prego em conta corrente vinculada de
titularidade do VENDEDOR.

254, O VENDEDOR poderd instriir AWB a pagar 0 prego ou parte dele diretamente a terceiros,
casa em que deverd comparecer pessoalmente 05 escritdrios da AWRB para assinar os
documentos necessarios & formalizagio dessa instrugdio.
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255. O nfio pagamento do prego no vencimento sujeilard AWE ao pagamento de multa de 10% (dez
por cento) sobre o valor correspondente, juros de mora de 1% (um por cento) ao més e corregio
monetdria calculada pelo IGPM-FGYV.

26.  Ressalvado o disposto nas Clausulus 2.5.3 ¢ 2.54, o pagamento do prego serd feito pela AWB

através de depésito ou transferéncia eletrbnica de recursos financeiros para a conta corrente indicada
no campo “Conta Corrente para Deposito do Prego™. Em qualquer hipdlese o comprovanie ou registro
eletrbnico de pugamento valerd como recibo de ampla, geral ¢ irrevogivel quitagho do prego e de todas
as obrigagdes da AWB oriundas deste Contrato, independentemente de gualguer fortalidade adicional.

27, As panes poderdo ajustar o pre¢o do PRODUTO em délares dos Estados Unidos da América, endo

em vista gue © PRODUTO poderd ter por destino o mercado externo. Os pagamenios seriio feitos em
moeda nacional, devendo a conversdo ser feita pela cotagdio da Taxa de Cotagio Média entre a Taxa de
Cotagio de Compra ¢ a Taxa de Cotaglio de Venda; & vista da moeda norte-americana do dia atil
imediatamente anterior ao pagamento, conforme divulgada no Boletim SISBACEN - PTAX-800-SP,
no dia Gtil imediatamente anterior ao pagamento.

28.  Tributos, taxas e contribuigdes, inclusive previdencifiria, que incidam ou venham 4 incidir sobre a

atividade agricola e/ou a comercializagiio de PRODUTO, inclusive aumentos posteriores i celebragio
deste Contrato, assim como os custos e despesas indicados no campo “CUSTOS A DEDUZIR™ ou em
eventuais “Termos de Fixagio de Prego”. seriio de responsabilidade exclusiva do VENDEDOR,
devendo AWB descontéd-los do prego por acasifio de seu pagamento.

2.9.  Na hipdtese das partes convencionarem eventuais adiantamentos por conta do prego, serfio estes

aplicados na quitagdo do prego das quantidiades de PRODUTO jé fixadas ou que vierem a ser fixadas
posteriormente, a critério da AWB. Os adiantamentos serdio creditados ao VENDEDOR com
observincia do procedimento indicado nas Cliusulas 253,254 ¢ 2.6,

DISPOSICOES GERAIS
3l O VENDEDOR ¢ responsdvel pela manutengiio ¢ conservagio do PRODUTO até sua entrega a

AWB, ¢ responderd civil e criminalmente por eventual desvio, correndo por sua conta exclusiva todos
os riscos inerentes & sua produgiio e transporte, inclusive o risco do PRODUTO niio vir a existir em
razio de caso fortuito ou forga maior,

32. O VENDEDOR, na qualidade de inico e exclusivo responsavel pelo cultivo, collicita ¢ transporie do

PRODUTO se obriga a: (a) preservar o meio ambiente e & cumprir todos os preceitos da legislagio
ambiental em vigor nas propriedades indicadss no campo “LOCAL DE PRODUCAOQY; (b) usir
exclusivamente ‘defensivos agricolas aprovados pelo Ministério da Agricultury ¢ demais drgdos
competentes, na forma, dosagem e prazo de carénein recomendados para o cultive do PRODUTO; (¢)
nie empregar mio-de-obra infantil ou andloga 4 condigdo de escravo, bem como a exigir de seus
fornecedores igual conduta; (d) assumir plena e total responsabilidade pelo cumprimento e observincia
da legislag@io trabalhista, previdencidria e de acidentes do trabalho dos trabalhadores e eventuais prepostos
que direta ou indiretamente contratar para o execugdo desses seryigos. O disposto nas letras (a) ¢ (b) desta
cliusula ndo se aplica quando 0 VENDEDOR limitar-se & comercinlizagio do PRODUTO.
3.2.1. Na hipélese de descumprimento do disposto na Cliusula 3.2, AWB terd o direito de recusar o
recebimento do PRODUTO, sem que tal fato constitua inadimpléncia contratual.

33, Caso o VENDEDOR seja responsivel pelo cultivo do PRODUTO. este deverd ser encaminhado

diretamente da drea de cultive para os armazéns indicados no campe “LOCAL DE ENTREGA™, salva
prévia e expressa autorizagdo por escrito da AWB. A inobserviincia desta disposigilo caracterizard
desvio do PRODUTO, com infragio 3 Clausula 1.1,

34, Se o VENDEDOR, por qualguer motivo, deixar de colher, carregar ou trarsportar o PRODUTO, no

tempo ¢ condigdes previstas neste Contrato, AWB poderd, a seu exclusivo eritério, contratar terceiros pura

a prestagiio desses servigos, suprindo assim a omissio do VENDEDOR.

34.1. Serd licito a AWB cobrar do VENDEDOR os valores desembolsados pari pugamento dos
servigos de que trata a Clausula 3.4, acrescidos de 20% (vinte por cento) de taxa de administragio,
atualizagdo monetdria pelo IGPM-FGV e juros de 1% (um por cento) ao més, calculados “pro rata
die”, a contar dos desembolsos. Esses valores ¢ a taxa de administragio constituirdo erédito
liguide, certo e exigivel por parte da AWB e deveriio ser pagos ou ressarcidos pelo VENDEDOR
no prazo de 2 (dois) dias (teis contado de solicitaglio escrita da AWB, sob pena de multa
moratéria de 109 (dez por cento) juros de mora de 1% (um por cento) a0 més e atualizagio
monetirin com base no IGPM-FGV.
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3.5, (Caso AWB dé este Contrato por fescindido, conforme Ihe faculta a Clausula 2.5.2, 0 VENDEDOR
estard sujeito & multa de 20% (vinte por cento) do valor total deste Contrato. Nessa hipétese, AWB
deverd colocar 0 PRODUTO & disposigio do VENDEDOR para retirada no prazo de até 5 (cinco) dias
Gieis contado do pagamento, pelo VENDEDOR. da multa ¢ despesas com limpeza, secagem ¢
armazenagem do PRODUTO, de acorda com a tabela praticada pela AWB. e eventuais perdas ¢ danos
sofridos pels AWB, apurado conforme Cliusula 3.12.
36, O VENDEDOR se obriga a entregar o AWB apenas PRODUTO convencional, livie de Organismos
Geneticamente Modificados (OGMs).

36.1. AWB, a seu exclusivo critério, poderd realizar testes para constatar a preseogs ou ndo de
OGMs no PRODUTO. )

362 AWB poderd rejeitar a entrega de qualquer carga de PRODUTO em que seja constatada &
presenga de OGMs, fato este que nio servird de justificativa para 0 VENDEDOR se desonerar da
obrigagio de entregar a totalidade da mercadoria vendida, conforme previsto nesic Contrato.

363, O VENDEDOR. mediante aulorizagio prévis ¢ por eserito da AWB, podera, de forma
excepeional, entregar PRODUTO com & presenga de OGMS, 1ol ou parcialmenie, sendo gue eim
qualquer hipdtese 100% da carga correspondente serd classificada como OGM.

364, Toda e qualquer entrega de PRODUTO com a presenga de OGMs devera ser precedida da
entrega 4 AWB de declaragio escrita do VENDEDOR informando o fato ¢ a identificagio do
veiculo transportador, sob pena do VENDEDOR sujeitar-se a multa equivalente a S0% (cinglenta
por cento) do valor da carga respectiva.

3165 AWB esti desde jd autorizada pelo VENDEDOR a pagar, €im seu nome. 0s valores devidos 108
titulares da propriedade intelectual sobre os OGMs, devendo descontd-los do prego do

~ PRODUTO por ocasiiio de seu pagamento. :

3.6.6. O VENDEDOR responderd por toda ¢ qualquer demanda movida em face da AWB relativa ou
relacionada & presenga de OGMs no PRODUTO que entregar desacompanhado da declaragio
referida na Clausula 3.6.4, bem como pelos dnus decorrentes de sua omissio.

37. AWB nfio responde. nem soliddria nem subsidiariamente, por quaisquer abrigagdes fiscais,

trabalhistas, previdencidrias, comerciais, ou de qualquer outra natreza referentes s atividades

xercidas pelo VENDEDOR, seus eventuais prepostos, empregados ou terceiros por ele contratados,
independentemente do titulo ou naturcza sob a qual se der a contratagio. devendn o VENDEDOR

i & manter AWB 3 margem de reivindicagdes, queixas. agfes. inclusive em riziu de acidente
de trabalbo, reclamagdes trabalhistas e representagies de qualquer natureza, sem excegio.

3.7.1.  Na hipétese de fornecedor, cliente, empregado, ex-empregado ou qualquer terceiro credor @
qualquer titulo do VENDEDOR vir a propor agio, reclamagdo wabalhista ou qualquer outra
medida judicial ou extrajudicial contra a AWB, o VENDEDOR deverd assumir o pilo passivo da
acho e requerer a exclusio da AWB da lide. Em qualquer hipétese, o VENDEDOR arcard
integralmente com todos e quaisquer onus imputados 1 AWB ou que ela vier a assumir. ainda que
por forga de acordo, incluindo principal, acréscimos, honoririos advocaticios, Cuslas Processuais,
despesas com transporte, hospedagem e alimentagdo ¢ guaisquer outros valores desembolsados
pela empresa na defesa de seus interesses,

38 A nfio entrega do PRODUTO, total ou parcialmente, no prazo ¢ condigdes estabelecidas neste

Contrato implicard sey inadimplemento pelo VENDEDOR, restando caracterizada a mora de pleno

direito, independentemente de qualquer aviso, interpelagio, ou notificaglio. podendo a AWB exercer de

imediato todas as Suas prerrogativas legais e contratuais,

39.  Todas as despesas bancdrias incididas em razio dos pagamentos feitos ao abrigo deste Contrato

serfio de responsabilidade exclusiva do VENDEDOR.

300, A critério dy AWB, multas e juros cventualmente devidos. pelo VENDEDOR poderio ser

caleulados em dinheiro ou em guantidade de PRODUTO, observados os critérios estabelecidos neste

Contrato.

301 Caso, o qualguer momento, inclusive no curso de medidas judiciais decorrentes do descumprimento

da obrigagio de entrega do PRODUTO pelo VENDEDOR, AWB constatar ou tomar conhecimento,

wravés de quaisquer meios ou fontes, do desvio, inexisténcia, insuficiéncia ou desfalque total ou
parcial do PRODUTO, ela poderd declarar o vencimento antecipado de todas us obrigagdes de
responsabilidade do VENDEDOR, hipétese em que poderd exigir. de forma imediata ¢ independente
de qualquer formalidade, a entrega di quantidade total contrutada efou a restituigia de guaisquer
valores pagos antecipadamente, screseidos du variagio do dolar ou de atualizagio monetdria com base
no IGPM-EGV., 4 seu ciitério, juros de 1% (um por cento) a0 més, calculados “pro rata dic” a paniit de
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cuda desembolso, e multa de 10% (dez por cento) sobre o valor devido, sem prejuizo das perdas €

302, Aliernativamente ao disposto na Clausula 311, AWB poderd dar esie Contrato por rescindido.
hipdtese em que © VENDEDOR estarii sujeito is seguintes indenizagoes e cominaghes, 4 tiwlo de
CLAUSULA PENAL, de carfter nio-moratoio e {rredutivel, incidentes de forma cumulativa: (a)
diferenga, caso positiva, entre (i) o prego de mercado apurado na forma da Clausula 3.12.1 e (1) o
prego do PRODUTO fixado nos termos deste Contrato, multiplicado pela quantidade total de
PRODUTO vendida; (b) restituiglo de quaisquer valores pugos antecipadamente, acrescidos du
variagio do ddlar ou de atualizagio monetdrin com base no IGPM-FGV. a critério da AWB. juros de
19 (um por centa) 40 més, calculados “pro rata die” a partir de cada desembolso e multa moratéria de
10% (dez por centa); e (¢) multa penal de 25% (vinte & cinca por cento) do prego de mercado apurado
na forma da Clausula 3.12.1, calculada sobre a quantidade towl de PRODUTO vendida £ fucultado a
AWR exigir indenizagio suplementar, observado o que dispde o pardgrafo nico do artigo 416 do
Codigo Civil.

3.12.1. Para os fins da Cliusula 3.12, o prego de mercado serd fixado pela média dos pregos de
compra praticados na data em que @ AWB dar este Contrato por rescindido, na praga indicada no
l “LOCAL DE ENTREGA", por no mfnimo 3 (trds) empresas auantes na regido, podendo
uma delas ser @ propria AWB. _

3.13. O VENDEDOR somente poderd rescindir este Contrato na hipétese do ndo pagamento do prego de
acordo, com s cldusulas & condigdes deste Contrato, & desde que AWB, devidamenie notificada por

- eserito, N0 PUFEAr A MOK N0 prazo de 2 (dlois) dias dteis que se seguir a0 recehimento da notificagio.

314, Caso as partes tenham celebrado mais de um contrato de compra ¢ venda, 0 VENDEDOR deverd
definir o contrato em que a carga de PRODUTO deverd ser imputada no momento da sua entrega. Em
caso de omissio, AWB poderd fazé-lo, observada a forma que Ihe seja MENOs Onerosa,

315 Este Contrato constitui titulo executivo extrajudicial nos termos do artigo 585, inciso [1, do Codigo
de Processo Civil, considerando-se liquidos, certos ¢ exigiveis todos os valores dele decorrentes.
desistindo o VENDEDOR desde jd, em cariter irrevogivel e ifretratével, a qualquer processo especial
de verificagio de ditos montantes, bastando para sus comprovaglio 4 apresentagio dos comprovantes
dos pagamentos feitos pela AWB ou de demonstrativo sintético da compasigio da divida,

316, AWB. a seu exclusivo critério, poderi ceder o direitos & abrigagdes decorrentes deste Contrato &
terceiros, coligados ou nio, mediante simples comunicaglo escrita a0 VENDEDOR.

3.07.  Este Contrato & celebrado em cardter irrevogdvel, ¢ irretratvel, obrigando @ partes € seus
sucessores & qualquer titulo,

318, Todos os direitos ¢ obri refieridos neste Contrato podem ser liquidados através do mecanismo
da competisagio, independentemente e prestagio de contas € nos termos do disposto nos artigos 368 ¢
seguintes do Cédigo Civil £ tlicito @ AWB reter quaisquer valores devidos a0 VENDEDOR com
objetivo de compensé-los com créditos que tiver contra este, e razao deste ou de outros coNEOS,

119,  As partes, de forma irretratdvel ¢ irrevopivel, declarum: (a) ter experiéneia na drea agricola, pdo s¢
encontrando sob premente necessidade no a0 da celebragiio deste Contrato; (b) ter assumido. suas
fespectivas obrigagoes & celebrado este Contrato de forma livre, espontnea ¢ consciente, ndo estando
presente qualquer elemento que possa caricterizar vicio de vontide: (¢) que acompanhario, durante toda a
vigéncia deste Contrio, as cotagdes do PRODUTO & os custos de sua produgio ¢ comercializagio, de
modo que no momento de sun fixagio, cle constitua prestagho justa, s in, real ¢ verdadeira; (d) estar
cientes de que (i) os critérios de determinagio de prego previstos neste Contrato sio da praxe do
mercado, atendem 08 preceitos do artigo 486 do Codigo Civil e niio deixam a fixigho do prego do
PRODUTO ao arbitrio exclusivo do VENDEDOR ou da AWB; e (ii) as colaghes € pregos do
PRODUTO e seus derivados, praticados na mercado intemo e/ou externo. estio sujeitos a oscilagoes que
fogem ao controle das pares, como, por exemplo, em razio de expectativas ou efetiva veorréncia de

! uebra de safras no Brusil elou no ‘exterior, inclusive por fatores clindticos, sendo ditas.
uwﬂ@ﬁmwnh&ldum pn'fommmmmms ¢ previsiveis, motivos pelos quais sio expressamente
aceitas por ambas as partes cOma TisCO inerente 4os respectivos negocios, ficando sob responsabilidide
exclusiva de cada parte a adoglo das medidas que julgnrem necessdrias pard eliminugio ou protegao
contra esse risco (hedge) junto a Bolsa Metcantil & Futaros (BM&F), ndio podendo elas ser imvocadis
como justificativa de carregio das Tespectivas prestagies ou de fesalugio deste Contrato cam base nos
antigos 317 e 478 do Cédigo Civil.

319.1. O VENDEDOR declara ainda: (u) estar ciente de que aincidéncia de pragas, duengas, intempérics

¢ variagdes climiticas nas lavouras onde 0 PRODUTO for cultivado sio falos dbsolutamente
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Contract Number 208142
Cantract Dale 17/50/06
Broker
Their Ralurence

We confirm ta have bought from you

Contract Party: 10207985

CENTRO

/BBS0000 SORRISQ

AGROGRAIN LTD

PURCHASE CONTRACT

Page 1al 2

ANTIE G

IDENTIFICATION STAMP

Series B - 48299
ANEC CONTRACTNO.

Antention: It is the exclusive responsibility of the
contractual parties that with this stamp they arein
agreement with the carresponding ANEC Cantract

SORRISC

BR
o Mumber 2004215000 - Yellow SoyaBeans, In' Bulk
Qrigin BRAZIL
Crop 2000
Item Spocifications Basis Oil contant 18 5 %. with non-reciprocal allowance of 1% for each 1%. fractions in proportion; in

Contract Cuantity

Shipment

1) 01/05/09 - 31/05/08 -

Exchange of Future

Defivery Terms

Pre Advice Terms

Extension Terms

Payment Terms

Weight Quality
Document Terms

buyer's favour for any deficiency. Other specifications s per contraal Anac nr 41 clause 2.

1,000,000 Metric Ton, al exact quantity
Unit Price
1,000,000 Metric Tan. USD 0,0800 par Bushels, under CBOT May - 2008

Exchange futures at Seller option. Pricing to be done as per clause 5.2 B of ANEC CTR NG 41, for the main
quanlity cantracted

FOB Paranagua/Corredor
plus conversion o metric ton FOB, Stowed and Trimmad a1 loading port
Pra adwvice 15 days

30 days extensidn
Carying charges as per clause No.10.of ANEC No 41 /-

CASH AGAINST DOCUMENTS
Presentation in Sao Paulo
Weight/Quality to be final at lpading as par ANEC CTR. NO 41

As par ANEC 41

George Town, Grand Cayman, Cayman Islands, BWI
P.0. BOX 1043 GT
All correspondence to. ADM do Brasil Lida

Av. Roque Petroni Jr., 999, 4° andar
04707-000 - S3c Paulo - SP - Brasi|
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Numbar

Loaxding Condition

Artitration Terms
Boycoit Tarms

Qther Terms

Contract Party

Loading Rata 2000 MTiday as per clause 5.2 of AN

Saller \

AGROGRAINLTD

PURCHASE CONTRACT

Arhitration as par clause 16.A of Anec contract n 41

Al Sales | Purchases are subject 1o compliance with applicatile kaw and any relevant trade restrictigns

The wvalidity of this contract shall not be affectad by the nan retum of a sighed capy

All other terms and conditions not conflicting with the above 1o be as par ANEC CTR NO. 41 in farce sl
fime and placa of shipment. to which the parlies admil thal they have knowledge and notice

—__ AGROGRAIN LTD.

Piaase duly sign the contract and retum il to our address

Any discrepancy must be reporiad within 48 hours by phone or cable

George Town, Grand Cayman, Cayman Islands, BWI
P.0. BOX 1043 GT
All correspondence 1o: ADM do Brasil Lida
Av. Roque Petroni Jr., 999, 4° andar
04707-000 - Séo Paulo - 5P - Brasil
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