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Resumo: As transagoes entre os agentes do agronegdcio tém deixado
de ocorrer estritamente via mercado, passando a serem regidas por
diferentes tipos de arranjos institucionais, caracterizados por contratos.
No setor de fertilizantes, as empresas intensificaram a oferta de pacotes
de insumos aos produtores agricolas, mais especificamente aos produ-
tores de soja, que sao os focalizados neste artigo. Para adquirir ferti-
lizantes, esses produtores podem optar pelo uso de recursos proprios,
obtidos em financiamento com terceiros, ou podem ainda recorrer aos
referidos pacotes que incluem além dos fertilizantes, soja e recursos
financeiros, e que os produtores de soja chamam de “troca”, adqui-
rindo insumos pagando em soja para entrega futura. A motivacao do
presente trabalho é identificar quais sao os fatores determinantes da
escolha do produtor de soja entre arranjos alternativos para a aquisicao
de fertilizantes. Foram realizadas 200 entrevistas com produtores de
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soja dos estados de Goids e Mato Grosso. Conclui-se que a formatagao
de arranjos do tipo bundling pode ser motivada por razoes de efici-
éncia, sendo a economia em custos de transacao uma dessas razoes. A
aversao ao risco e a confiangca motivam o uso do arranjo troca. Por fim,
com relacao a escala, os maiores produtores de soja, diferentemente do
esperado, utilizaram mais o arranjo troca.

Palavras-chave: Arranjos institucionais, bundling, confianca, custo de
transacao, fertilizantes, incerteza.

Classificacdo JEL: D23 e Q13

Abstract: Transactions among agribusiness agents are not exclusively
carried out on the market, being also governed by alternative types of
institutional arrangements, some of which determined upon contractual
agreement. In the fertilizers sector, the companies intensified the offer
of input packages to farmers, more specifically to soybean producers,
object of this article. In order to acquire the fertilizers, these producers
may choose to use their own financial resources, to obtain resources
through financing with third parties, or they may recur to the said
packages, which include soybean and financial resources in addition
to the fertilizers, referred by the soybean producers to as “exchange”,
since they acquire fertilizer paying with soybean for future delivery.
Thus, the following questions motivate this work: What are the factors
that determine the selection of the soybean producer between alter-
native arrangements for the acquisition of fertilizers? Two hundred
interviews were conducted with soybean producers in the States of
Goids and Mato Grosso. To conclude, packages or arrangements as
bundling may be stimulated by reasons of efficiency, with transaction
costs economy as one of these possible reasons. Risk aversion and trust
leads to the use of the exchange arrangement. Finally, in relation to the
scale, largest soybean producers use the arrangement exchange in a
great deal, differently from what was expected.

Key-words: Institucional arragements, bundling, trust, transation cost,
fertilizers, uncertain.
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1. Introducao

O relacionamento do setor agricola com fornecedores de insumos
tem passado por alteragdes no campo organizacional, sendo comum
a oferta de solucoes em forma de pacotes de insumos e servicos aos
produtores agricolas.

A aquisicao de fertilizantes pelos produtores de soja pode ocorrer
por meio do mercado spot ou na forma de arranjos alternativos. No
primeiro grupo de arranjos, o objeto da transagao, tanto para o produtor
quanto para o agente comercial, seja misturador, cooperativa ou reven-
dedor, é o fertilizante. Assim, nessa transacao tipica, no sentido comer-
cializador-produtor segue o fertilizante, e no sentido contrdrio, o paga-
mento monetdrio. Ao realizar o pagamento, o produtor pode utilizar
recursos proprios ou com financiamento externo, seja pelos bancos
ou outros agentes. Uma das formas do produtor obter recursos para
adquirir fertilizante é vender a soja para entrega futura utilizando o
chamado contrato de soja verde.

O outro grupo de arranjos é mais complexo: de um lado estd o produtor
e do outro uma empresa que vende fertilizante e compra soja, sendo
que o produtor vende soja para entrega futura para a mesma empresa
de quem compra fertilizante, ou seja, o produtor recebe o fertilizante e
se compromete a entregar-lhe a soja apds a colheita. Essa transacao é
efetivada por meio de um contrato entre as partes, cujo objeto pode nao
ser somente o fertilizante, tanto para o produtor de soja quanto para a
empresa de fertilizantes. Trata-se, assim, de um pacote composto, além
do fertilizante, por soja e por uma operacao financeira implicita, o que
o caracteriza como bundling*. Tal pacote é o que o produtor de soja
comumente chama de troca. A Figura 1 mostra os principais tipos de
formatagao de bundlings que envolvem fertilizantes e soja. O bundling
pode ser feito por uma empresa que vende o fertilizante e compra soja
(vide caso I), pode ser formatado por empresas que compram soja,
mas que, por nao lidarem com fertilizantes, adquirem-no de outras
empresas para fazer o bundling (vide caso II). Por fim, o bundling pode

¢ Bundling refere-se a pratica de vender bens em pacotes; no bundling puro, os bens
estdo disponiveis apenas em pacotes, enquanto no misto, os bens estao disponiveis

individualmente ou juntos (ADAMS; YELLEN, 1976; JEULAND, 1984; SCHMALEN-

SEE; WILLIG, 1989).
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ser realizado por uma empresa em nome de uma terceira empresa que,
além de vender fertilizante, também adquire soja (vide caso III).

Figura 1 - Principais tipos de formatagao do bundling de fertilizantes e soja

Empresa X Empresa X Empresa Y

Prosduto B Prosduto A '-" Produto A Produto B

Produta A

Bunalin g
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Produtor de soja | Produtor de soja I

Caso | Caso 11

Empresa X Empresa £

Produte A Produto B >
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| Produtor de soja |

Caso 111

Produto A = fertilizante
Produto B = compra da soja

I = Empresa X possui os dois produtos (A c Bl e faz o bumdling,
I1 - Empresa ¥ possui o produto B, adquire o produto A ¢ faz o bundling.
111 - Empresa X possui os dois produtos (A ¢ B), mas & a empresa £ que faz o bundling para ela.

Fonte: os autores.

As misturadoras de fertilizantes sao também as originadoras de
graos. A operagao de troca mesmo para essas empresas ¢ complexa:
elas antecipam recursos para o produtor adquirir fertilizantes e em
troca recebem a soja ap0s a colheita. Para essas empresas o objeto da
transacao nao € o fertilizante em si, que nao pode ser separado da soja
e do proprio crédito. Muitas vezes a antecipacao dos recursos é viabi-
lizada por meio de operacoes financeiras realizadas pelas empresas
que, por isso, cobram um spread pela antecipacao do crédito para os
produtores. Na maior parte das vezes existem bancos envolvidos na
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transacao oferecendo crédito, tornando a gestao do risco um fator rele-
vante na operac¢ao. Para o agricultor o objeto da transacao nesse tipo de
arranjo é multiplo, ao mesmo tempo negocia-se a compra de fertilizante
e a venda da soja.

Dentre os arranjos que envolvem fertilizantes e soja, existem dife-
renciacoes dependendo da empresa com relacao a fixacao do prego da
soja, pois se pode utilizar a modalidade de prego fixo ou a fixar. Além
disso, pode haver variacoes na data de pagamento pela soja.

O objetivo deste artigo é estudar empiricamente os fatores determi-
nantes da escolha do produtor de soja entre arranjos alternativos para
aquisicao de fertilizante. Mais especificamente, focaliza os arranjos em
que o produtor compra fertilizante e vende soja com entrega futura
para a mesma empresa. Acredita-se que a percepc¢ao dos custos de tran-
sacao, da incerteza e da confianca por parte do produtor pode influen-
ciar a sua escolha entre os arranjos institucionais. O artigo contribui
para a literatura sobre formas complexas cuja interpretagdo gravita
entre o poder de monopdlio ou arranjos eficientes.

Este artigo esta estruturado em cinco partes. Inicialmente, discute os
arranjos alternativos que podem ser utilizados para aquisi¢ao de fertili-
zantes pelos produtores de soja e introduz as possiveis varidveis asso-
ciadas com a escolha entre os referidos arranjos. Em seguida, apresenta
o referencial tedrico utilizado para suportar as variaveis mencionadas.
Depois discute o método de pesquisa que inclui os modelos empiricos
e as varidveis. Os dados obtidos em entrevistas com 200 produtores de
soja de Goias e Mato Grosso sao analisados em seguida. Por fim, o artigo
apresenta conclusoes, as limitagoes e sugestoes para futuras pesquisas.

2. Quadro Conceitual

E importante conhecer as varidveis que podem influenciar a escolha
dos produtores de soja entre arranjos alternativos no momento da
aquisicao de fertilizantes. O custo de transacao, inicialmente discutido
por Coase (1937), é uma das explicagoes plausiveis, e compreende tanto
0s custos ex-ante, relacionados ao desenho, negociacao e montagem de
salvaguardas dos contratos, bem como os custos ex-post, associados ao
monitoramento, renegociacao e custos incorridos com o ordenamento
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privado e com a justi¢a, no caso de quebras contratuais. Neste artigo,
consideram-se principalmente os custos de transacao ex-ante, ou seja,
os custos envolvidos da negociagao até a assinatura do contrato entre
as partes. Assim, chamou-se esta varidvel de custo de negociacao (CN)
para captar a percepgao dos produtores de soja do custo de negociar,
analisar e formatar contratos, tendo em vista que se acredita que esse
custo influencia a decisao de utilizar cada um dos arranjos alternativos
disponiveis para aquisicao de fertilizantes. Acredita-se que os contratos
sejam utilizados em vez do mercado, para economizar em custos de
transacao, embora a especificidade dos ativos nao seja a varidvel chave,
conforme o modelo proposto por Williamson (1985), onde a forma
organizacional é a varidvel endégena, e a especificidade dos ativos, a
varidvel explicativa.

Segundo Pennings e Leuthold (2000), uma das limitacdes de seu
estudo foi ndo considerar os custos de transacao entre as varidveis
explicativas do uso de contratos futuros pelos produtores rurais. Neste
artigo, essa varidvel nao é considerada diretamente, mas o custo de
negocia¢ao constitui parte do chamado custo de transagao.

A incerteza é outro construto utilizado para explicar a escolha entre
arranjos institucionais alternativos. Williamson (1996) afirma que
elevada incerteza aumenta a probabilidade das estruturas de gover-
nanga polares (mercado ou hierarquia). Embora a eficdacia de todas
as formas de governanga possa deteriorar-se diante de distirbios mais
freqiientes, a forma hibrida é a mais suscetivel, pois a adaptacao nesta
ultima requer consentimento mutuo (WILLIAMSON, 1991).

Nao hé consenso na literatura, com relacao a divisao da incerteza
em duas partes, sendo uma mensuravel e a outra nao, onde a primeira
¢é definida como risco. Para Knight (1921) existe uma diferenca funda-
mental entre a incerteza determinada ou risco e a indeterminada ou
nao-mensuravel. De acordo com Rocha (2002), a teoria da escolha sob
incerteza ou teoria da utilidade esperada de Von Neumann-Morgens-
tern, desconsiderou a diferenca entre as incertezas mensurdvel e nao
mensuravel proposta por Knight (1921). Neste artigo, para representar
a incerteza, utiliza-se uma medida de risco, independente de este nao
captar toda a dimensao da incerteza.

Assim, como em Pennings e Leuthold (2000), dividiu-se o risco em
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duas variaveis. A primeira é a atitude com relacao ao risco (AR) que
pode ter papel importante na escolha do arranjo institucional utilizado.
O risco precisa ser primeiro percebido, para depois responder-se a ele.
Assim, a segunda varidvel é a exposicdao percebida ao risco (EPR) que
pode ser definida como a avaliacao do produtor de soja do risco inerente
em uma situacao.

O terceiro construto considerado é a confianca (CONF). Esta tem
sido considerada em vadrios trabalhos que tratam as relagoes verticais
(ANDERSON e NARUS, 1990; GANESAN, 1994; CLARO, 2003) e hori-
zontais (SMITH e BARCLAY, 1997) entre agentes. Para definir e delimitar
a nogao de confianga, Williamson (1996) emprega a razao econdmica
calculativa da qual a economia dos custos de transacao é variante.

Neste artigo, considera-se a dimensdo inter-organizacional da
confianga, ou seja, a confianga com relagao a empresa. Como Noote-
boom et al. (1997), trata-se a confianca como uma percepc¢ao do indi-
viduo com respeito a organizagao envolvida no processo de troca. Claro
(2003) considerou diferentemente tanto a dimensao inter-organiza-
cional da confianca quanto a dimensao inter-pessoal. A confianca nao
¢ uma condi¢do objetiva e varia mesmo entre individuos que estao em
condigoes idénticas. Tal como Malhotra e Murnighan (2002), conside-
ra-se que a confianca depende em grande parte da interagao histdrica
das partes. Assim, interagoes repetidas provéem um significado central
para construir ou aumentar a confianga.

Por fim, o ultimo construto é a escala (ESC). De acordo com Spiller
e Zelner (1997), a alta sofisticacao do consumidor desfavorece as
estratégias de bundling®. Neste artigo, assume-se que a sofisticagao
do produtor de soja esteja relacionada a escala de produgao, tendo
em vista que os maiores produtores possuem nivel tecnolégico mais
elevado e adotam instrumentos mais modernos de comercializacao da
safra, como contratos futuros e de opgoes.

> Quanto a motivagdo para uso do bundling, para Adams e Yellen (1976) alguns atri-
buem-no a economia de custo na producao, transacdo e informacdo associada com a
venda do pacote. Segundo Nalebuff (1999), uma explicacdo ébvia para muitos bundles
é que a empresa pode integrar os produtos melhor do que seus clientes. Para Schma-
lensee (1984, apud Schmalensee e Willig, 1989), o verdadeiro papel do bundling é
reduzir a heterogeneidade no que se refere a avaliagao dos consumidores. Chen (1997)
mostrou o potencial do bundling como um facilitador, ou seja, uma forma para duas
empresas competidoras se diferenciarem.
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3. Metodologia

Tomando por base a economia dos custos de transacdo, define-se
para o presente estudo que a transacao objeto de andlise é aquela
entre produtores de soja e empresas de fertilizantes, focalizando o
fertilizante fornecido para a producao de soja nos estados de Goids e
de Mato Grosso. As entrevistas foram realizadas de forma individual
com os produtores de soja, em maio de 2004, por telefone, seguindo o
questiondrio cujas principais perguntas foram feitas utilizando escalas.
Seguindo a metodologia da escala tipo Likert, os entrevistados foram
solicitados a informar seu grau de concordancia /discordancia com
relacao as afirmacgoes. Para cada célula de resposta foi atribuido um
numero de 1 a 5 quereflete a direcao da atitude do entrevistado para cada
afirmacao. Quando a informacao era favordvel, atribuiu-se o nimero 5,
caso houvesse concordancia total, e 1 caso houvesse discordancia total.
Para afirmacdao desfavordvel, atribuiu-se 1 em caso de concordancia
total e 5 em caso de discordancia total.

Como cada produtor de soja entrevistado poderia ter mais de uma
propriedade em Goids e no Mato Grosso, colocou-se no questiondrio
uma instru¢ao para que o entrevistador, ao perguntar sobre a loca-
lizacao da propriedade, focalizasse a sua propriedade principal. Nas
questoes relacionadas a drea plantada e ao tipo de arranjo utilizado
para aquisicao de fertilizante, por decorréncia, também foi focalizada
apenas a propriedade principal, o que evita dividas no momento da
resposta e problemas oriundos do fato do produtor adquirir fertilizantes
com variados tipos de arranjos em propriedades diferentes.

Os produtores de soja entrevistados foram selecionados aleatoria-
mente em um banco de dados pertencente a uma empresa de consul-
toria que dentre outras atividades faz levantamentos diversos entre
esses produtores e vende servicos de informacao. Esse banco de dados
é privado e possui um total de 1.000 produtores de soja nos estados de
Goids e Mato Grosso. Foram entrevistados produtores que utilizaram
diferentes tipos de arranjos para aquisicao de fertilizantes, sendo que
cada produtor cadastrado no banco de dados teve igual probabilidade
de ser selecionado.

Foram feitas 200 entrevistas com produtores de soja, sendo 68 em
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Goids e 132 no Mato Grosso, o que representa 1,95% do total de produ-
tores de soja em Goids e 4,80% dos produtores de soja no Mato Grosso,
se considerarmos o Censo Agropecudrio de 1996. A nao aleatoriedade da
amostra pode implicar no distanciamento dos pressupostos de norma-
lidade gerando potencial viés nos resultados e na robustez dos testes
estatisticos. Por outro lado o nimero de entrevistas nao caracteriza
estritamente a metodologia como sendo de multiplos estudos de caso.

3.1. Variaveis e hipéteses

O presente estudo propdoe que um conjunto de fatores definidos
como custo de negociagcao (CN), exposi¢ao percebida ao risco (EPR),
atitude ao risco (AR), confianca (CONF) e escala (ESC) explique a
escolha do arranjo compra de fertilizantes por meio da venda da soja
para entrega futura para a mesma empresa (ARR).

Quando se utiliza o pacote fertilizante/soja, em um mesmo momento
sao transacionados varios itens, ou seja, o produtor de soja em vez de
despender tempo com a busca de financiamento, compra do fertilizante
antes do plantio e venda da soja apds a colheita, negocia estes itens
conjuntamente, otimizando o tempo de negociagao. A primeira hipé-
tese definida no estudo é definida a seguir:

H1: A percep¢ao de economia na negociacao motiva o produtor
a optar pela utilizagao do pacote fertilizante/soja, ou seja, a comprar
fertilizantes e vender soja para uma mesma empresa em vez de fazé-lo
com empresas diferentes.

Ao utilizar o pacote em questao, o produtor, no momento da aqui-
sicao do fertilizante, conhece a relacao de troca fertilizante/soja, ou
seja, independentemente do pre¢o da soja apds a colheita, o produtor
sabe quanto do seu produto serd empregado para quitar o fertilizante.
Com o conhecimento da relacao de troca e travamento antes do plantio,
do prego da soja, a incerteza do produtor é reduzida. Assim, a segunda
hipétese é definida como:

H2: A exposicao percebida e a aversao ao risco motivam o produtor
a optar pela utilizacao do pacote fertilizante/soja.

Ao escolher a utilizacao do pacote, o produtor aceita a relacao de
preco fertilizante/ soja das empresas de fertilizantes, apesar de acreditar
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que estas podem deter mais informag¢oes sobre o comportamento de
precos futuros da soja. No entanto, a confianga depositada nas empresas
de fertilizantes determina que o produtor aceite a relacao de troca
ofertada, principalmente porque existe um histérico de transagoes, e
de reputacao e pela expectativa de que a transacao possa repetir-se em
anos subseqiientes. Dessa forma, a terceira hipotese é:

H3: A confianga depositada pelo produtor de soja na empresa de
fertilizante motiva-o a optar pela utilizacao do pacote fertilizante/soja.

Segundo Spiller e Zelner (1997), a alta sofisticagao do consumidor
desfavorece as estratégias de bundling. No caso da soja, a alta sofis-
ticacdo estd relacionada, principalmente, a escala de producao, pois
quanto maior a escala, mais alto o nivel de tecnologia empregado para
plantio, manejo e colheita da safra. Além disso, os grandes produtores
de soja utilizam mecanismos de gerenciamento de risco diferenciados,
como o mercado futuro e de opgodes, operando muitas vezes direta-
mente na Bolsa de Chicago. Assim, a quarta e ultima hipétese é:

H4: Quanto maior a escala do produtor de soja, menor € a utilizagao
do pacote fertilizante/soja.

3.2. Medidas e método de andlise dos dados

As varidveis; custo de negociacao (CN), atitude ao risco (AR), expo-
sicdo percebida ao risco (EPR) e confianca (CONF) nao podem ser
medidas diretamente, ou seja, ndao sao observadas, sendo chamadas
de varidveis latentes. Computa-se esse tipo de varidavel por meio de
indicadores que sao as varidveis observadas. Utilizaram-se trés indi-
cadores para cada uma das variadveis latentes, com exce¢dao da vari-
avel exposicao percebida ao risco, para a qual foram utilizados quatro
indicadores, conforme mostra a Tabela 1. Tal metodologia foi utilizada
por Pennings e Leuthold (2000) e por Claro (2003). Conforme mostra
0 questiondrio, cada indicador é uma afirmacao para a qual o entrevis-
tado teve que atribuir valor.

A varidvel escala (ESC) é medida pela drea plantada de soja na
tltima safra na principal propriedade; neste sentido, a escala é a Unica
varidvel independente métrica ou ndo escalar.
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Tabela 1 - Resumo das varidveis latentes e seus indicadores

Varidveis Latentes Indicadores

CN CNO, CN1, CN2

EPR EPRO, EPR1, EPR2, EPR3
AR ARO0O,AR1,AR2
CONF CONFO0,CONF1,CONF2

Fonte: os autores

Como as varidveis utilizadas, com excecao da varidvel escala (ESC),
sao medidas por um grupo de varidveis observadas ou indicadores,
fez-se andlise fatorial confirmatdria para verificar as suas propriedades
com relacao a sua validade e confiabilidade. Além disso, analisou-se
também o alfa de Cronbach para examinar a confiabilidade. A vali-
dade refere-se a extensao na qual um conjunto de medidas representa
um conceito, ou seja, a varidvel latente. A confiabilidade refere-se a
consisténcia dos indicadores com relacao a medicao da varidvel latente.
Nunnally e Bernstein (1994) apresentam os métodos desenvolvidos
para testar a validade e a confiabilidade das varidveis.

O alfa de Cronbach é uma medida de confiabilidade comumente
usada, seu valor fica entre zero e um, sendo que valores maiores
indicam maior confiabilidade dos indicadores para capturar o conceito
da varidvel latente. Segundo Hair et al. (1998), a prdtica comum ¢é
aceitar valores de alfa superiores a 0,70, sendo aceitaveis valores supe-
riores a 0,60.

O modelo de andlise fatorial confirmatéria assume que as varidveis
observadas (indicadores) sao geradas por um menor nimero de varid-
veis nao observadas (varidveis latentes). A relacao das varidveis obser-
vadas e nao observadas pode ser representada pela equacao 1:

()X =Ak + ¢,
onde X é o vetor q x 1 dos n grupos de varidveis observadas, k é o vetor
n x 1 dos fatores, A é a matriz ¢ x n dos coeficientes da regressao

relacionando as varidveis observadas aos fatores e £ é o vetor q x 1 do
termo de erro das varidveis observadas.
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A andlise fatorial confirmatdria estima as relacoes entre as varidveis
observadas e as varidveis latentes, sendo que vdrias varidveis latentes
podem ser estimadas simultaneamente. Conforme sugerido por Hair et
al. (1998), utiliza-se a matriz de correlacdo como matriz de entrada de
dados. A matriz de correlacao é preferivel a de covariancia, pois torna
possivel a comparacao direta dos coeficientes dentro de um modelo. Com
relacdo ao processo de estimacao, utilizou-se a técnica ADF, Asympto-
tically Distribution Free, que segundo Hair et al. (1998) e Sharma et al.
(1989) é a mais utilizada para casos de dados ndao normais. Baseado
na prdtica comum, segundo Hair et al. (1998), de que os valores de
skewness e kurtosis nao devem exceder /1/, a maior parte das varidveis
observadas, neste artigo, nao sao normalmente distribuidas; assim, o
método de mdxima verossimilhanca nao é recomendével®.

Em termos de valores de referéncia para andlise dos resultados da
anadlise fatorial confirmatdria, recomenda-se que o residuo padronizado
seja inferior ao /2,58/, que o A padronizado de cada varidvel observada
seja maior que 0,60 com o valor do t maior que 2,0.

Em termos de medidas de ajustamento para verificar até que
ponto o modelo é bem especificado para os dados, Hair et al. (1998)
recomendam que sejam analisadas as medidas absolutas (estatistica
qui-quadrado, GFI - goodness of fit index, RMSR - root mean square
residual), as medidas incrementais como NFI (normed fit index) e as
medidas parcimoniosas ajustadas pelos graus de liberdade como AGFI
- adjusted GFI for degree of freedom. Em termos de valores de refe-
réncia, recomenda-se que as medidas GFI, AGFI, NFI sejam maiores ou
iguais a 0,90 e a medida RMSR préxima de zero. A Tabela 2 mostra um
resumo dos valores de referéncia de cada medida. As medidas GFI e
AGFTI avaliam quao melhor o modelo de medida proposto ajusta-se aos
dados comparativamente com qualquer outro modelo. O RMSR mede a
média da varidncia do residuo que nao pode ser explicada pelo modelo.
O NFI é uma medida incremental para a estatistica qui-quadrado e é
utilizada para comparar o ajustamento do modelo estimado com o ajus-
tamento de um modelo nulo, no qual se assume que todas as variaveis

¢ No caso de dados ndo normais, o uso do método da maxima verossimilhanca implica
erros padrao instaveis, embora os parametros estimados nao sejam viesados (SHARMA
et al.,1989).
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sao nao correlacionadas. Se o ajustamento do modelo nulo é bom, o
ajustamento do modelo estimado também sera.

Tabela 2 - Resumo dos valores de referéncia das medidas de ajustamento

Medidas Valores de referéncia
GFI, AGFI, NFI > 0.90
RMSR Préximo a 0

Fonte: Hair et al. (1998)

Hair et al. (1998) sugerem que, apds o exame das medidas de ajus-
tamento para o modelo, sejam feitas as andlises das medidas de cada
construto. Embora o alfa de Cronbach seja utilizado para verificar a
confiabilidade, outras medidas importantes, segundo Hair et al. (1998),
para avaliar a confiabilidade sao a confiabilidade composta e variancia
extraida que sao calculadas a partir dos resultados da anadlise fatorial
confirmatdria. A confiabilidade composta é uma medida da consisténcia
interna dos indicadores de uma varidvel latente e representa o grau em
que os indicadores estdo relacionados com essa varidvel. De acordo
com Hair et al. (1998), os guias sugerem que o valor da confiabilidade
composta seja maior que 0,70, mas valores inferiores também podem
ser aceitdveis em pesquisas exploratdrias.

A variancia extraida por sua vez reflete toda a varidncia dos indica-
dores sob a varidvel latente, sendo que os valores de referéncia suge-
ridos devem exceder 0,50 para cada variavel latente.

Com relacao a multicolinearidade, valores na matriz de correlacao
excedendo 0,9 devem ser examinados, corrigidos e, se necessdrio,
eliminada a varidvel latente.

A andlise fatorial confirmatdéria estima as varidveis nao observadas a
partir das varidveis observadas, masnao provéinformagao sobre arelacao
entre as variaveis independentes e a dependente. Para testar as relacoes
entre as varidveis latentes, que no caso sao as varidveis independentes,
e a variavel dependente, utilizou-se o modelo de equacgoOes estruturais
(Structural Equation Modeling - SEM), pois as varidveis nao observadas
estdo sujeitas a erros de medida, podendo resultar em coeficientes
viesados quando estimados por regressao linear. Este modelo estima
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simultaneamente as varidveis independentes (ndo observadas) a partir
das variaveis observadas e a relacao entre estas varidveis e a variavel
dependente. Assim, segundo Hair et al. (1998), o modelo de equagoes
estruturais é atrativo, pois prové um método que lida simultaneamente
com multiplas relagoes com eficiéncia estatistica e possui a habilidade
de aferir a relacao de forma compreensivel, oferecendo uma transicao
da andlise fatorial exploratéria para a andlise confirmatdria. Com o
modelo de equacgdes estruturais estima-se simultaneamente uma série
de equagoes de regressao muiltipla separadas, mas interdependentes, por
meio da especificacao de um modelo estrutural utilizado pelo programa
estatistico, que neste caso é o SAS. A caracteristica principal de tal
modelo é a capacidade de incorporar varidveis latentes na andlise.

O presente estudo propoe que o custo de negociagao (CN), a expo-
sicao percebida ao risco (EPR), a atitude ao risco (AR), a confianca
(CONF) e a escala (ESC) explicam a escolha do arranjo compra de ferti-
lizantes por meio da venda da soja para entrega futura para a mesma
empresa (ARR). Os outros arranjos utilizados pelos produtores de soja
para aquisicao de fertilizantes, que nao o relacionado com a venda da
soja para entrega futura para a mesma empresa, foram agrupados em
outra categoria. Assim, como o somatério do uso do arranjo compra
de fertilizantes por meio da venda da soja para entrega futura para a
mesma empresa com o uso dos outros arranjos totaliza 100%, somente
o percentual de uso do arranjo compra de fertilizantes por meio da
venda da soja para entrega futura para a mesma empresa foi utilizado
como varidvel dependente no modelo de equacgdes estruturais.

4. Resultados

Dos produtores de soja entrevistados, conforme mostra a Tabela
3, 34% possuem propriedade principal no estado de Goids e 66% no
estado de Mato Grosso, o que representa 1,95% do total de produtores
em Goids e 4,80% dos produtores no Mato Grosso, considerando o
Censo Agropecudrio de 1996.

Dos produtores entrevistados, 16,5% afirmaram plantar soja hd
menos de cinco anos, enquanto 21 % mencionaram plantar soja hd mais
de 20 anos. Assim, conforme a Tabela 4, os produtores da amostra estao
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distribuidos com relacao ao tempo de plantio de soja, o que reflete que
foram entrevistados produtores com experiéncias diferenciadas.

Tabela 3 - Produtores de soja da amostra por estado (%)

Estado Produtores de soja
Goids 34
Mato Grosso 66

Fonte: os autores

Tabela 4 - Distribuicdo do periodo de tempo em que os produtores da
amostra plantam soja

Periodo de tempo (anos) Produtores (%)
1-4 16,5
5-8 12,5
9-12 11,5
13-16 11,0
17 - 20 27,5
> 20 21,0

Fonte: os autores

Tabela 5 - Distribuicao da escala dos produtores de soja da amostra segundo

a drea plantada

Escala (ha) Produtores (%)
< 1.000 45,0
1.001 - 2.000 20,5
2.001- 3.000 8,5
3.001 - 4.000 8,0
4.001 - 5.000 4,5
> 5.000 13,5

Fonte: os autores

Com relagao ao tamanho dos produtores de soja da amostra, 45%
deles plantam menos de 1.000 hectares, 20,5% plantam entre 1.001 e
2.000 hectares, 21 % entre 2.001 e 5.000 e 13,5% plantam mais de 5.000
hectares, conforme a Tabela 5.
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Por fim, no que diz respeito ao tipo de arranjo utilizado para aqui-
sicao de fertilizantes, a Tabela 6 informa que 31,5% dos produtores
entrevistados compraram fertilizantes, total ou parcialmente, por meio
da venda de soja para entrega futura para a mesma empresa, arranjo
comumente denominado troca.

Os recursos préprios foram utilizados para o plantio de soja por
24,5% dos produtores, o que reflete de certa forma sua capitalizagao
em virtude dos bons resultados alcangcados em anos subseqiientes com
a cultura. A correlacao entre uso de recursos proprios e a escala dos
produtores de soja é de 0,09. Apesar de baixa, tal correlacao é positiva,
0 que indica que os maiores produtores utilizam os recursos préprios
em maiores proporgoes. A capitalizacao dos grandes produtores de
soja, comparativamente aos menores, ¢ uma possivel explicacdo para
a correlacao positiva.

Com relagao ao plantio com o uso de financiamento oficial ou
de bancos e empresas diversas, 25% dos produtores adotaram essa
modalidade. Cabe destacar que no caso do financiamento oficial para
plantio de soja, apenas R$ 200 mil foram disponibilizados por CPF na
safra 2003/2004 a juros de 8,75% ao ano. No Centro Oeste, o financia-
mento para aquisicao de fertilizantes nao formulados também proveio
de recursos do FCO, a taxa de juros que variou entre 8,75 a 10,75%
ao ano, dependendo da classificacao do produtor quanto a sua receita
bruta anual. A Tabela 6 demonstra que, mesmo em se tratando somente
de fertilizantes, os produtores de soja utilizam diferentes arranjos para
adquiri-los em um tinico ano/safra.

Ao fazer a andlise fatorial confirmatdria as varidveis latentes custo
de negociacao (CN), exposicao percebida ao risco (EPR), atitude ao
risco (AR) e confianca (CONF)) foram combinadas duas a duas, devido
ao fato de trés das varidveis latentes possuirem apenas trés varidveis
observadas, o que faz com que o grau de liberdade do modelo estimado
seja zero. Assim, as medidas de ajustamento do modelo (GFI, AGFI,
RMSR e NFI) nao podem ser calculadas. Segundo Hair et al. (1998),
essa metodologia é prdtica comum na literatura. Ao serem combinadas
as varidveis duas a duas, as medidas de ajustamento representam o
modelo que contempla ambas as varidveis, mas os coeficientes (1) sao
particulares de cada varidvel. Assim, a andlise fatorial confirmatéria de
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CN foi realizada com EPR, a de AR com CN e a de CONF foi realizada
com CN, ou seja, CN entrou em todos os modelos. Embora EPR tivesse
quatro varidveis observadas, a andlise fatorial confirmatéria de EPR
também teve de ser realizada de forma conjunta, pois EPR3 apresentou
problema de singularidade da matriz e teve de ser eliminada.

Tabela 6 - Distribuicao dos produtores de soja segundo o tipo de arranjo
utilizado para aquisicao de fertilizantes

Tipo de arranjo Produtores (%)
Recursos proprios 24,5
Financiamento 25,0
Troca 11,5
Recursos préprios / financiamento 19,0
Recursos proprios / troca 6,5
Financiamento / troca 10,5
Recursos préprios / financiamento / troca 3,0

Fonte: os autores

Antes de realizar a andlise fatorial confirmatéria, os dados da
amostra foram analisados para verificar a normalidade univariada e
multivariada. A opcao por utilizar a técnica ADF para realizar as esti-
magoes, conforme foi discutido, decorreu do fato de a maior parte das
variaveis ter apresentado valores de skewness e/ou kurtosis maiores
que o /1/.

Os dados foram examinados para verificar a presenca de outliers,
inclusive, a principio, a partir da andlise grdfica da normalidade dos
dados, foram eliminados seis produtores de soja que produziam mais
de 20.000 hectares. No entanto, os resultados encontrados nao repre-
sentaram melhoria nos testes de normalidade. Assim, os resultados
apresentados neste artigo sao da amostra completa, ou seja, de 200
produtores de soja.

A variavel latente, custo de negociacao (CN), foi medida por trés
varidveis observadas, ou seja, utilizaram-se trés afirmagoes para as
quais o entrevistado teve de atribuir valores de 1 a 5. A variavel latente
exposicao percebida ao risco (EPR) foi medida por quatro variaveis
observadas. Trés varidveis observadas foram utilizadas para medir o
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construto atitude ao risco (AR) e, por fim, a variavel latente confianca
(CONF) foi medida por trés variaveis observadas.

As medidas GFI, AGFI, RMSR e NFI ficaram dentro do valor reco-
mendado para todas as variaveis latentes.

CNO foi o tnico indicador de CN cujo valor do t dos coeficientes
(A) ficou abaixo do limite recomendavel, embora o valor do t também
nao tenha sido significativo. O valor do t do coeficiente (A) de EPR2
ficou abaixo do valor esperado, que é /2/, ou seja, nao foi significativo.
Apenas o valor do coeficiente de EPRO foi maior de 0,60 e significa-
tivo. Todos os demais coeficientes (A) sao superiores a 0,60 e 0s erros
padrao sao inferiores a /2,58/.

Analisando as medidas calculadas com base nos resultados da
andlise fatorial confirmatdria, observa-se que tanto a confiabilidade
composta quanto a varidncia extraida de todas as varidveis latentes sao
maiores que o limite minimo recomendado por Hair et al. (1998). Os
alfas de Cronbach para as varidveis CN, EPR, AR, CONF ficaram dentro
de um limite aceitdvel, indicando, juntamente com os resultados da
andlise fatorial confirmatoria, a validade e a confiabilidade da varidvel
em andlise.

Para analisar as relacoes entre as varidveis independentes e a vari-
avel dependente, utilizou-se o modelo de equacgoes estruturais. Verifi-
cou-se a validade e a confiabilidade das varidveis latentes formadas a
partir de uma série de variaveis observadas. Cada uma das variadveis
latentes analisadas foi levantada com base no referencial tedrico. O
modelo estrutural relaciona as varidveis independentes e a dependente,
enquanto o modelo de medidas especifica as varidveis observadas de
cada varidvel latente.

A Tabela 7 mostra os resultados do modelo de equacdes estruturais
estimado. Ao estimar tal modelo, verificou-se que as varidveis obser-
vadas CNO e EPR3 apresentaram multicolinearidade, razao pela qual
foram eliminadas.

A Tabela 7 apresenta as medidas de ajustamento (GFI, AGFI, RMSR
e NFI) do modelo de equacgoes estruturais estimado que podem ser
aceitas conforme os critérios apresentados na Tabela 2. Com relacao a
significancia dos coeficientes do modelo, apenas o valor do t da vari-
avel exposicao percebida ao risco (EPR) foi inferior a /2/, portanto, nao
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significativo. Todos os erros padrao ficaram dentro do limite esperado,
que é /2,58/.

Tabela 7 - Resultado do modelo de equagoes estimado

Indicadores Coeficiente t do coeficiente erro padrao
CN 0,27 6,06 0,04
EPR 0,001 0,02 0,05
AR 0,12 2,79 0,04
CONF 0,14 2,88 0,04
ESC 0,94 51,32 0,01

GFI = 0,99; AGFI = 0,9972; RMSR = 0,14; NFI = 0,99

Fonte: os autores

Conforme esperado, o custo de negociacao (CN) tem relagao positiva
com a escolha do arranjo aquisicao de fertilizantes por meio da vend