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RESUMO

O crescente aumento populacional acaba por exigir uma maior produgdo e ampliacdo de
fronteiras agricolas, bem como maiores investimentos energéticos pelo globo. E inegavel,
dessa forma, a importancia atrelada ao contexto das commodities agricolas, em especial
no Brasil, dado todo seu destaque internacional principalmente em relagdo ao mercado de
produtos como a soja, milho, café, agucar e carne. Contudo, essa vertente de
comercializacdo sofre com constantes choques de preco, consideraveis variagdes e
elevados graus de instabilidade, o que acaba por afetar tanto os valores de oferta quanto
os de demanda. Assim, o objetivo do presente foi apontar estratégias de gestao de riscos,
ressaltando sua importancia no ambito da comercializacdo de commodities, em especial
as agricolas. A metodologia da pesquisa foi baseada em uma revisdo bibliografica
relacionada com a andlise de artigos, livros e reportagens. Tal método de pesquisa se
refere a um estudo qualitativo, tratado por Richardson (2012, p.79-80) como “a busca por
uma compreensdo detalhada dos significados e caracteristicas situacionais dos
fenomenos”. No decorrer do trabalho, foi possivel destacar as principais problematicas
envolvidas em processos isentos de gestdo de risco, bem como delimitar modelos de
gestao utilizados em todo mundo, que ressaltam as regras gerais que uma instituicao deve
levar em consideragdo para um bom gerenciamento. Dentre as ferramentas promissoras
na protecdo aos riscos financeiros e econdmicos atrelados ao setor de commodities
agricolas no pais, ressaltou-se, ainda, estratégias relacionadas ao hedge. Tornou-se, assim,
possivel concluir que o tema gestdo de riscos ¢ fundamental para o setor, de modo que

contribui para a manutencao de sua estabilidade.

Palavras-chave: Contratos. Estratégias. Hedge. Instrumentos Financeiros Derivados.



ABSTRACT

The growing population increase ends up requiring greater production and expansion of
agricultural frontiers, as well as greater energy investments across the globe. Therefore,
the importance linked to the context of agricultural commodities is undeniable especially
in Brazil given its international prominence especially in relation to the market for
products such as soybeans, corn, coffee, sugar and meat. However, this aspect of
marketing suffers from constant price shocks, considerable variations and high degrees
of instability which ends up affecting both supply and demand values. Thus, the objective
of this paper was to point out risk management strategies highlighting their importance
in the context of commodity trading, especially agricultural commodities. The research
methodology was based on a bibliographical review related to the analysis of articles,
books and reports. This research method refers to a qualitative study treated by
Richardson (2012, p.79-80) as “the search for a detailed understanding of the meanings
and situational characteristics of phenomena”. In the course of work, it was possible to
highlight the main problems involved in risk-free processes as well as to define
management models used around the world which highlight the general rules that an
institution must take into account for good management. Among the promising tools for
protecting financial and economic risks linked to the agricultural commodities sector in
the country strategies related to hedging were also highlighted. It therefore became
possible to conclude that the topic of risk management is fundamental for the sector, in a

way that it contributes to maintaining its stability.

Keywords: Contracts. Derivative Financial Instruments. Hedging. Strategies.
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1 INTRODUCAO

Dados do relatorio World Population Prospects 2022: Highlights, publicado pela
Organizagao das Nagdes Unidas — ONU (2022), revelam que a populagdo mundial devera
passar por um crescimento de aproximadamente dois bilhdes de pessoas nos proximos 30
anos. Tal progressdo ¢ acompanhada, inegavelmente, por uma expansdo mundial da
necessidade por alimentos, 4gua e energia, que ja tem se intensificado nos ultimos anos.

Bem como ja apontavam Wink e colaboradores (2005), o crescente aumento
populacional descrito acaba por exigir uma maior produgdo e ampliacdo de fronteiras
agricolas. Nesse sentido, sabe-se que, em decorréncia da maior longevidade da
populacdo, intensa urbanizagdo e incremento do poder de compra da classe média, sera
necessario um aumento de expansdo de producdo de alimentos no mundo em 35% até
2030 (BOLFE, 2018).

Tais dados despertam a necessidade de se dar a devida atengdo ao mercado de
commodities, em especial ao ambito agricola. A preocupacdo ¢ valida principalmente por
conta de seus constantes choques de prego, consideraveis variacdes e elevados graus de
instabilidade, o que acaba por afetar tanto os valores de oferta quanto os de demanda.
Esse contexto de altas oscilagdes, segundo Barros (1987), evidencia o funcionamento
deficiente do complexo de producdo-comercializagdo, cujo cenario denota uma
instabilidade dos precos das commodities para o produtor até maior do que para o varejo.

E nesse contexto de instabilidade que se faz fundamental a promocao de agdes de
seguranga. Alias, 0s desafios dos administradores de qualquer organizagdo envolvem a
determinag¢do do limite para a aceitacdo de tais incertezas, assim como a defini¢dao da sua
interferéncia no esfor¢o lucrativo das partes interessadas (COSO ERM, 2007). Seguindo
os apontamentos de Pinto et al. (2022), essas duvidas sdo materializadas pelos riscos
enfrentados pelas organizagdes na conquista de seus objetivos de negdcios. A este
enfrentamento, da-se o nome de gestao dos riscos.

Assim sendo, o presente trabalho apresenta como principal objetivo elencar as
ferramentas que podem ser utilizadas no processo de gestdo de riscos, ressaltando sua
importancia no &mbito da comercializagdo de commodities, em especial as agricolas. Para
tanto, sera utilizada uma metodologia qualitativa, tratada por Richardson (2012, p.79-80)
como ‘“a busca por uma compreensdo detalhada dos significados e caracteristicas

situacionais dos fendmenos”, embasada pela andlise de artigos, livros e reportagens.



2 OBJETIVO

Elencar ferramentas que podem ser utilizadas no processo de gestdo de riscos,
ressaltando sua importancia no ambito da comercializagdo de commodities, em especial

as agricolas.

2.1 Objetivos especificos

- Apontar os principais tipos de comercializacao de commodities e a sua importancia para
o Brasil;

- Descrever as principais caracteristicas da comercializacdo de commodities, focando nas
commodities agricolas e ressaltando sua instabilidade;

- Elencar o hedge como um principio promissor no ambito da gestdo de riscos em
diferentes organizagdes;

- Apontar exemplos praticos de gestdo de riscos em commodities agricolas.

- Ressaltar alguns instrumentos financeiros derivados atrelados ao hedge utilizados na

gestao de riscos.

3 JUSTIFICATIVA

O Brasil ¢ sinénimo de destaque mundial em relagdo a produgdo e exportacao de
produtos basicos (CORREA; RAICES, 2017). Em especial no contexto do agronegécio,
as commodities agricolas somam grande volume nas exportacGes e contribuem para gerar
superavit na balanca comercial. Algumas dessas mercadorias, alias, sdo comercializadas
no mercado financeiro do pais tanto internamente como externamente (BRASIL, 2020).

O mercado de produtos agricolas, em especifico, caracteriza-se pela presenca de
um maior grau de sensibilidade no que se refere a oscilagbes de precos. Isso é
consequéncia direta das suas proprias caracteristicas que regem as condic¢des de producao
do mercado agricola, proporcionando tanto um elevado grau de instabilidade, como
também uma grande modificacdo a amplitude de variacdo dos precos de seus produtos
(CORREA; RAICES, 2017).

Desse modo, seguindo as disposicdes de Ludovico et al. (2022) sabe-se que a
continua variacdo no nivel de prego dos produtos agricolas é funcdo direta da incidéncia

de choques sobre este mercado. Waquil, Miele e Schultz (2010) também ja apontavam
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que, diferente do mercado de bens industriais, nos quais 0s choques ocorrem
principalmente em razdo de problemas relacionados ao lado da demanda, no ambito dos
produtos agricolas tais ocorréncias assumem um carater mais complexo, podendo afetar
0s precos tanto pelo lado da oferta como da demanda. Ainda de acordo com 0s mesmos
autores, no caso da oferta, observa-se a manifestacdo de variacdes de efeitos climaticos,
como: geada; excesso de chuvas; ou por meio do aparecimento de doengas e ataques de
pragas. Ja em relacdo a demanda, nota-se modificagcbes nos instrumentos de politicas
econdmicas, capazes de alterar niveis de renda e habitos de consumo, por exemplo.

O nivel de risco e volatilidade na comercializagao de produtos padronizados e
genéricos leva as empresas a buscarem estratégias que aumentem sua estabilidade e
previsibilidade (MURPHY; BURCH; CLAPP, 2012). E nesse sentido que se faz
necessario dar enfoque a agdes de gestdo de risco frente a importincia do tipo de

comercializacao listada no presente trabalho.

4 METODOLOGIA

A fim de se obter os objetivos propostos pelo trabalho, foi-se adotada uma

metodologia qualitativa, tida por Richardson (1989, p. 6) como uma possibilidade de:

[...] descrever a complexidade de determinado problema, analisar a interagdo
de certas variaveis, compreender e classificar processos dindmicos vividos por
grupos sociais, contribuir no processo de mudanga de determinado grupo e
possibilitar, em maior nivel de profundidade, o entendimento das
particularidades do comportamento dos individuos.

A selecao do método qualitativo se deu pelo fato de ser um dos mais indicados
para as investigacdes de perspectiva interpretativa ou critica. A pesquisa qualitativa ocupa
um reconhecido lugar entre as varias possibilidades de se estudar os fenomenos que
envolvem os seres humanos e suas variadas relagdes sociais, estabelecidas em diversos
ambientes. E um conceito “guarda-chuva” que envolve uma gama de técnicas e
procedimentos interpretativos, que procuram essencialmente descrever, decodificar e
traduzir ndo a frequéncia, mas sim o sentido de eventos ou fendmenos do mundo social
(MERRIAM, 1998), focada, portanto, na busca pelo entendimento acerca do conceito da
gestdo de riscos, sua importancia e exemplos praticos.

Nesse ambito, a pesquisa se caracterizou também como uma revisao bibliografica,

j& que esta permite a realizagdo de uma analise mais ampla dos fendmenos referentes a
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tematica que se deseja investigar e analisar (GIL, 2017). Marconi e Lakatos (2017)
também ja expressavam o quanto a revisdo bibliografica permite a obten¢do de uma ideia
precisa sobre o estado atual dos conhecimentos de determinado contexto, assim como de
suas lacunas e contribui¢des da investigacdo para o progresso do conhecimento.

As revisdes da literatura preenchem dois papéis interligados: constituem-se em
parte integral do desenvolvimento da ciéncia, tendo sua funcdo histérica
indiscutivelmente definida; fornecem aos profissionais de qualquer area, informacao
sobre o desenvolvimento corrente da ciéncia e sua literatura, estando estreitamente ligada
a fungao de atualizagao (FIGUEIREDO, 1990).

Por fim, e ndo menos importante, para a construgo efetiva de toda revisdo a partir
de apontamentos que englobassem solu¢des ao problema dos riscos presentes na
comercializagcdo de commodities, foram indispensaveis dois instrumentos: as pesquisas
cientifica e documental. A pesquisa cientifica ¢ o processo sistematico utilizado na
constru¢do do conhecimento humano, sendo uma atividade voltada para a solugdo de
problemas através do emprego de processos cientificos (CERVO; BERVIAN, 1983). Em
paralelo, a pesquisa documental que utiliza, em sua esséncia, a analise de documentos
que ndo foram analisados ou sistematizados. Seu desafio principal ¢ a busca por
selecionar, tratar e interpretar a informagao, visando compreender a interagdo com sua
fonte. Isso possibilita um incremento de detalhes ao estudo, e os dados coletados tornam-

se mais significativos (KRIPKA; SCHELLER; BONOTTO, 2015).

5 REFERENCIAL TEORICO

5.1 Modelos de gestao de riscos utilizados pelo mundo

Ao se abordar o tema gestao de riscos, existem varios modelos de gestao utilizados
em todo mundo. Tais modelos ressaltam as regras gerais que uma instituicdo deve levar
em consideracdo para um bom gerenciamento de riscos. Os modelos que mais se
destacam e sdo amplamente utilizados sao a ISO 31000, o Orange Book ¢ o COSO
(BRASILIA, 2020).

A ABNT NBR ISO 31000 foi elaborada pela Comissdo de Estudo Especial de
Gestao de Riscos (ABNT/CEE-63). Essa possuia a mesma adogao de contetido técnico,

estrutura e redacdao a ISO 31000:2009, preparada pelo Technical Commitee risk
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management. No ano de 2018, foi elaborada pela mesma comissdo de Estudo Especial de
Gestao de Riscos (ABNT/CEE-063) a segunda edicdo (ABNT NBR ISO 31000:2018),
cancelando e substituindo a edi¢ao anterior (ABNT NBR ISO 31000:2009).

De acordo a ISO 31000 (2018):

Gerenciar riscos ¢ iterativo e auxilia as organizacdes no estabelecimento de
estratégias, no alcance de objetivos e na tomada de decisdes fundamentadas.
Gerenciar riscos ¢ parte da governanga e lideranga, e ¢ fundamental para a
maneira como a organizacdo ¢ gerenciada em todos os niveis. Isto contribui
para a melhoria dos sistemas de gestdo. Gerenciar riscos ¢ parte de todas as
atividades associadas com uma organizagdo ¢ inclui interagdo com as partes
interessadas (ISO 31000, 2018, p. 5).

Segundo o Manual de Gestdo de Riscos, Controles Internos e Integridade do
Ministério do Desenvolvimento Regional de 2020, o modelo supracitado tem
aparentemente a mais simples defini¢do de riscos dentre todas as outras normas e
estruturas de gestdo. De acordo com ele, risco ¢ um resultado da incerteza nos objetivos,
sendo esse efeito um desvio em relacdo ao esperado que pode ser positivo ou negativo.

Essa ¢ uma das diferencgas entre essa norma e o0 COSO, ja que este considera risco
apenas como algo negativo, enquanto denomina como oportunidade um evento positivo.
Assim, o COSO traz como proposito da gestdo de riscos a criagdo e protecdo de valor,
melhorando o desempenho, encorajando a inovacdo e apoiando o alcance dos objetivos
(BRASILIA, 2020).

Ja o Orange Book, trata como prioridade de uma organizacdo o seguimento de
qualquer norma ou estrutura de risco, sendo essa sua habilidade em demonstrar que os
riscos sdo gerenciados, assim como suas particularidades. Tudo isso de uma forma que
efetivamente garante a entrega de seus objetivos (UK, 2004).

O modelo em questdo ¢ efetivo em um ambiente em que o apetite de risco tenha
sido definido, e esse conceito percorre toda sua estrutura, tal como também aponta o
Manual de Gestdo de Riscos, Controles Internos e Integridade do Ministério do
Desenvolvimento Regional de 2020. Acerca disso, o documento também ressalta que o

Orange Book:

[...] divide o processo central de gerenciamento de risco em elementos
(identificagdo, avaliacdo, resposta € monitoramento), para fins ilustrativos, em
consondncia com o que vimos em outras estruturas de riscos. Além disso, o
modelo ilustra como o processo central de gerenciamento de riscos nao ¢ algo
isolado, mas que ocorre em um contexto (BRASILIA, 2020, p- 13).
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Por fim, resta como norma mais utilizada a nivel global o COSO-ERM, ja citado
anteriormente no presente trabalho. Dando énfase ao contexto brasileiro, e sabendo que
0 Ministério do Desenvolvimento Regional, na elaboragdo de sua metodologia de gestao
de riscos, utilizou como base o referido modelo, a revisdo buscara elencar as etapas de

gestao estabelecidas exclusivamente pelo documento na proxima segao.

5.2 Etapas estabelecidas pela COSO para gestao de riscos

Como ja visto, 0o COSO ERM foi um comité que definiu o gerenciamento de riscos
corporativos como um processo que deve ser conduzido por todos os agentes da
administracdo, sendo essa gestao estruturada em trés etapas: apetite ao risco, identificagdo
e analise de relevancia de riscos e defini¢do da estratégia de resposta aos riscos (COSO
ERM, 2007).

O apetite ao risco trata-se de uma fase na qual o grau de risco que a empresa esta
disposta a aceitar, de acordo com sua capacidade de enfrentamento ¢ a relevancia dos
riscos identificados. O termo vem evoluindo com o passar dos anos, mas em disposigdes
mais recentes observa-se sua delimitacdo voltada a descri¢do dos riscos que uma
organizagao aceita assumir, como forma de alcancgar seus objetivos estratégicos (SUSEP,
2015).

Ao mesmo passo, a identificagdo e analise de relevancia dos riscos incluem os
riscos identificados pelos gestores, que sdo avaliados quanto ao seu potencial de impacto.
Em outras palavras, estima-se o grau de prejuizo que resultaria da ocorréncia dos eventos
de risco e sua probabilidade de ocorréncia (PINTO et al., 2022).

Por fim, ainda sob os apontamentos de Pinto e colaboradores (2022), a definicao
da estratégia de resposta aos riscos englobam quatro possiveis vertentes: evitar
(considerando que nao ha escopos isentos de risco, para, a0 menos, evitar a sua existéncia
¢ necessario a interrupcdo do processo ou do negdcio); compartilhar (dividir a
responsabilidade ou o resultado negativo oriundo da ocorréncia do risco); aceitar (ndo
efetuar quaisquer ag¢des de enfrentamento); enfrentar ou mitigar (a resposta a ser
escolhida quando a empresa possui a inten¢do de reduzir o impacto e/ou probabilidade de

ocorréncia dos riscos, por meio da implantacdo e manuten¢do de controles internos).

5.3 Comercializaciao de commodities no Brasil
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O termo commodities se refere a mercadorias ou bens materiais comercializados
por um mercado que tenham caracteristicas primarias, ou seja, que se apresentam em seu
estado bruto ou com pequeno grau de industrializacdo. Ainda que sejam assim
caracterizadas, as commodities possuem cotagdo e negociabilidade no mercado financeiro
mundial, existindo quatro principais tipos, divididos de acordo com as suas origens:
agricola, pecudria, mineral ou ambiental (PERIOTO et al., 2015).

O conceito descrito advém da lingua inglesa, abrangendo o significado de
mercadoria, e sendo justamente aplicado nas transagdes comerciais de produtos de origem
primaria nas bolsas de mercadorias (MEICES, 2018). Assim sendo, sua importancia esta
atrelada ao fato de que, embora sejam insumos primarios, ou de baixa industrializagao,
possuem negociabilidade global. Em outras palavras, seus precos sdo definidos em nivel
global, sendo diretamente influenciados por oscilagcdes nas cotagcdes de mercado, em
virtude de ganhos e perdas nos fluxos financeiros mundiais (AGRICOLAS, 2010).

Desde o periodo colonial, o Brasil se relaciona comercialmente com o exterior por
intermédio da exportacdo de produtos primarios, fossem eles agricolas ou minerais, em
forma bruta ou pré-processada. Assim, no passado, insumos como o pau-brasil, a cana-
de-actcar, o café, o algodao, a borracha, o ouro e pedras preciosas conduziram a economia
do pais. Em alguns periodos do século XX, na tentativa de romper com o modelo
econdmico baseado no setor primario, o pais até buscou ampliar sua base industrial, mas
sem sucesso: na década de 1990 retomou a atencdo aos produtos da agropecudria e da
mineragdo, passando por um processo de “re-primariza¢do” da economia. O enfoque
voltou entdo a ser dado a superexploracao dos vastos recursos naturais, como terra, agua
e minérios (GIRARDI, 2022).

Seguindo os apontamentos de Girardi (2022), sabe que, como resultante do
processo supracitado, o Brasil ainda se destaca no cenario atual tanto como grande
produtor de commodities minerais, em especial minério de ferro e petroleo, como pela
producao e exportacao de alguns produtos agropecudrios e seus derivados, tais como:
soja, cana-de-agucar, milho, café, laranja, fumo, algodao, celulose e carnes bovina, de
frango e suina. Em 2019, por exemplo, o pais foi o maior exportador mundial de soja,
carne de frango, café e agucar, e o segundo colocado no ranking de exportagcdo de milho
e de carne bovina. J& para o mercado interno, da-se destaque para a producao de arroz,
feijdo, trigo, mandioca, banana e leite, vez que sao produtos base da dieta do brasileiro,

Fica claro, portanto, que frente ao dinamico comércio internacional do século

XXI, o Brasil se evidencia como um dos principais produtores e exportadores do setor
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agropecuario. Tal qualificacao se deu também a partir do desenvolvimento econdmico de
paises emergentes, que se tornaram impulsionadores do consumo e da demanda mundial
por commodities, principalmente as agricolas. O aumento da urbanizacio e da renda per
capita desses paises, ao decorrer dos anos, refletiram novos habitos alimentares por parte
da populagao, cujo anseio permanece em se distanciar do passado de escassez (ESCHER;
WILKINSON, 2019). Adquirindo essa nova configuragdo geral em demanda por
alimentos e produtos primadrios, o pais tem, portanto, empregado cada vez mais as
exportacdes do agronegdcio como estratégia de inser¢do na economia internacional
(CASAGRANDE; MENEZES, 2022).

Foi desse modo que nas ultimas quatro décadas o Brasil saiu da classe de pais
periférico para protagonista da producdo e exportagdo da agropecudria global. Isso
porque, embora o superciclo das commodities nao tenha sido o nico fator, foi um auxilio
inegavel a elevacdo da nacdo a 7* economia no mundo nos anos 2000, contribuindo com
um maior desenvolvimento e queda na desigualdade econdomica. Consequentemente,
pode ser presenciado o surgimento da chamada nova classe média (JAYME, 2023).

Dados que ressaltam o fato de o Brasil ser um dos maiores produtores e
exportadores mundiais de commodities agricolas e minerais estdo também relacionados a
representacdo atual de 70% de toda a remessa brasileira para o exterior serem desses
produtos, além da sua dominacdo nos respectivos setores que os produzem. Em se
tratando do setor agropecudrio, a soja lidera as exportagdes, ao lado do minério de ferro,
e petroleo em referéncia ao setor extrativo (GUITARRA, 2023).

Ademais, desde 2006 as exportacdes de soja, milho e café em graos sdo as trés
que mais arrecadam doélares para o pais entre os produtos agricolas. Juntos, em 2020, suas
exportagdes corresponderam a 18,79% do valor geral obtido em exportagdes e 17,28%
no ano seguinte. Em outras palavras, é possivel observar que quase um quinto da
arrecadagdo, em um conjunto de aproximadamente oito mil produtos, vem de apenas trés
tipos de graos (COMEX STAT, 2022).

Ressaltando a inegével importancia da comercializagdo descrita até aqui, sabe-se
que, em 2023, ano deste trabalho, todas as commodities estao listadas em bolsas de valores
€ a sua negociagao passa pelos precos estabelecidos pelos movimentos do dia (JAYME,
2023). Assim sendo, ha uma inegéavel preocupagao em relagao aos riscos inerentes a esse

segmento, € uma constante busca pelo seu controle.

5.4 A necessidade da gestao de riscos em commodities agricolas



16

De acordo com os dados até entdo analisados no presente trabalho, fica evidente
o destaque brasileiro nas atividades de comercializacdo de commodities agricolas. Em
relagdo a producao de soja, por exemplo, o pais € o segundo maior produtor mundial, com
137 milhdes de toneladas, representando 35,68% da producdo de todo globo (SEAB,
2022).

Contudo, a literatura revela o quanto atividade agricola é exposta a uma grande
quantidade de riscos. De acordo com Lopes (2017), eventos como fendmenos climaticos
adversos, riscos sanitarios cada vez mais decorrentes, mercados complexos e mutéveis,
crédito caro e incerto, comercializagdo e logistica complexas, marco regulatério em
constante transformagdo, mudancas rapidas nos padrdes de producdo, entre outras
problemadticas trazem diversos tipos de riscos e promovem incertezas nos planejamentos
e execucgdes das atividades agropecudrias.

Bignotto et al. (2004) também ja retratava tais riscos como provenientes da
produgdo, sendo ocasionados pela variagdo de quebra de safra e dificuldade em prever o
que ira ocorrer entre a etapa do plantio e 0 momento da colheita. Além disso, tem-se o
risco de preco que advém da alteragdo do valor dessas commodities da época do plantio
ao da colheita.

Alias, durante biénio 2023-2024, os riscos de contragdao da oferta mundial de
commodities agricolas se expandiram, permeando possiveis adversidades climaticas (de
dificil previsdo) e a ndo solugdo dos conflitos entre a Russia e a Ucrania, que podera a
normalizagdo da oferta de trigo, com efeitos diretos no comportamento de diversos outros
cereais e oleaginosas (DIZ; POSSAMALI; SERIGATI, 2023).

Segundo os mesmos autores, em relacdo ao mesmo periodo, ha a preocupacao de
que o efeito da depreciacdo cambial em diversos paises possa gerar um aumento nos
valores dos alimentos em mercados em que haja a desvalorizagdo da moeda local. Isso
seria uma decorréncia em resposta a alteragdo das politicas monetdrias ao redor do
mundo, relacionada a sobreposi¢do de um cendrio de queda dos precos das commodities
agricolas em ddlares.

Buscando especificar ainda mais os possiveis danos e prejuizos, vale salientar que
a Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD - O6rgao
internacional e intergovernamental que retne os paises mais industrializados do planeta)
classifica os riscos em naturais, de mercado e institucionais. Os riscos naturais podem ser

ordinarios ou extraordinarios, a depender da frequéncia e extensdo dos danos, variando



17

de acordo com as condi¢des naturais, da estrutura do agricultor e das praticas de produgao.
A OECD, assim, trata como riscos naturais os de producdo, relacionados a condigdes
climaticas, pestes, doencas e mudangas tecnoldgicas; e os ecologicos, resultantes da
poluicao e seus efeitos sobre o clima ou sobre a gestdo dos recursos naturais como a agua
(LIMA, 2005).

J& os riscos de mercado podem englobar tanto as oscilagcdes de precos, como o
relacionamento dos agricultores com outros agentes da cadeia agroalimentar. Como
exemplo, podem ser citados fornecedores de insumos, processadores, distribuidores e
clientes. Ademais, os riscos institucionais sao aqueles que atribuem a interveng¢ao do
Estado na agricultura, ocorrendo como instrumentos de comando e controle que
incentivam a producdo de determinadas culturas ¢ a ndo-produgdo de outras em fungao
de politicas publicas. Assim, pode haver a exposicao do agricultor ao risco de uma escolha
errada ao plantio (LIMA, 2005).

A exemplo de consequéncias dos riscos no setor agropecudario, Arias, Mendes e
Abel (2015) citam que estes variam de acordo com a regido, o tipo de produtor ¢ a cadeia
de valor. Nesse sentido, a agricultura da Regido Nordeste, com perdas de 90% na
producdo de graos de sequeiro em 2012, teve crescimento negativo até 2015, com perda
média de trés dias de trabalho/ano das familias rurais devido a reduzida producdo e a
escassez de agua.

Certos riscos podem, ainda, ter consequéncias severas em cadeias inteiras. Foi o
caso do surto de febre aftosa em Mato Grosso do Sul e no Parand no ano de 2005, que
resultou no fechamento do mercado de exportacao para a Russia, recuperado apenas 28
meses depois (COSTA et al., 2011). Conforme ainda complementaram Arias, Mendes e
Abel (2015), a reducdo na exportagdo de carne no periodo em questdo foi de um ter¢o do
volume exportado, tendo uma interferéncia significativa na renda dos produtores e
também na posicao competitiva da cadeia nos mercados internacionais.

Ademais, ¢ valido ressaltar que, tanto para o Governo Federal quanto para os
governos estaduais, 0s riscos agropecudrios também implicam em gastos fiscais
importantes. Eventos que afetem a renda do setor agropecuario, como desastres naturais,
ataques de pragas e/ou doengas, amplas variagdes nos pregos agricolas, da mao de obra,
dos insumos e de energia, e a propria produgdo agricola resultam em gastos publicos
emergenciais em todos niveis de governo, com impactos significativos para a economia

como um todo (ARIAS; MENDES; ABEL, 2015).
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Os riscos também impactam a receita fiscal, visto que uma reducdo da ordem de
10% na produgdo brasileira de soja pode resultar em redugao anual de R$ 1,6 bilhdo na
arrecadacgao federal, representando 16% do or¢amento anual do Ministério da Agricultura
e Pecuaria (Grafico 1). Em consonancia, se as perdas ocorrem em varios produtos
agropecuarios ao mesmo tempo, os impactos fiscais, tanto na receita quanto na despesa

fiscal, sdo significativos (ARIAS; MENDES; ABEL, 2015).

Grafico 1 - Perda de arrecadagdo fiscal em fungdo da reducdo de 10% na produgdo

agropecuaria (R$ milhdes).
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Fonte: (MB Agro, 2012).

Nesse sentido, ¢ importante fazer novamente men¢do ao 6rgdo colegiado e
representativo das principais associacdes de classes de profissionais ligados a area
financeira, fundado em 1985 nos Estados Unidos da América (EUA): The Committee of
sponsoring organizations of the treadway commission (COSO). Este emitiu em 2004 a
publicacdo Gerenciamento de Riscos Corporativos — Estrutura Integrada (do inglés
Enterprise Risk Management ou ERM), sendo que sua versdo traduzida saiu em 2007,

abordando que:

Todas as organizagBes enfrentam incertezas, e o desafio de seus
administradores é determinar até que ponto aceitar essa incerteza, assim como
definir como essa incerteza pode interferir no esforgo para gerar valor as partes
interessadas (COSO ERM, 2007, p. 3).
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Tais incertezas sao materializadas pelos riscos enfrentados pelas organizacdes na
conquista de seus objetivos de negocios, sendo que este enfrentamento € o que caracteriza
uma gestao de riscos (PINTO et al., 2022). Em consonancia, tal como também apontou
Rovai (2005), a gestao dos riscos tem por escopo a minimizagao da possibilidade e das
consequéncias dos riscos adversos aos objetivos do projeto € maximizagdo da
possibilidade e das consequéncias das oportunidades, sendo estas os riscos positivos.

Ainda conforme a publicagdo COSO ERM (2007), entre os principais pontos
criticos das administragdes esta a dificuldade na determinagao da extensdo do risco que a
organizacao esta preparada para enfrentar e disposta a aceitar, a0 mesmo passo em que se
empenha para agregar valor. Desse modo, fica ressaltado o papel relevante da referida
publicagdo no auxilio aos gestores para o enfrentamento dos desafios.

Em geral, tal realidade, segundo Vigani e Kathage (2019), reflete gastos publicos
em politicas de gestao de riscos agricolas com aumentativos substanciais em varios paises
do mundo, em especial na Unido Europeia (EU). Esta tem dado ao gerenciamento de

riscos um papel mais proeminente em sua Politica Agricola Comum (PAC).

5.5 Estratégias de gestdo de riscos: apontamentos e discussoes

5.5.1 Hedge: uma estratégia promissora para o universo volatil das commodities

Os mercados futuros agropecudarios apontam uma alternativa para mensurar e
administrar eficientemente o risco de precos das commodities brasileiras. Sao passiveis
de identificar, por exemplo, o aumento do risco dos precos agropecudrios pelos niveis
absolutos e a volatilidade de precos de commodities (EUROPEAN COMMISSION,
2009).

Nesse sentido, surge conceito de hedge, que remete a protecao, sendo que, na
pratica, funciona como uma transagdo compensatoria, com o objetivo de proteger uma
pessoa fisica ou juridica contra possiveis prejuizos relacionados as oscilagdes de pregos.
O termo esta historicamente relacionado as incertezas que produtores rurais t€ém com o
preco de suas safras. Afinal, como ja discutido, um individuo que trabalha com
commodities (como café ou soja) estd constantemente exposto as variagdes de preco dos
seus produtos (LAQUS, 2022).

Martins e Aguiar (2015) também j4 realizavam apontamentos sobre o Hedge

Accounting como ferramenta de prote¢do aos riscos financeiros e econdmicos atrelados
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ao setor de commodities agricolas. Para os autores, esta seria uma das principais
estratégias para reducdo da volatilidade dos precos, comumente usada por produtores,
cooperativas, processadores, dentre outros.

Nao sao todos os instrumentos de hedge que se apresentam adequados ao ambito
empresarial, mas as operagdes desse gabarito podem ser classificadas em trés: hedge de
valor justo, hedge de fluxo de caixa e hedge de investimento liquido. O primeiro refere-
se a protecdo contra mudancas no preco de ativos, passivos ou de compromissos nao
reconhecidos contabilmente; o segundo, a aplicacao da estratégia visando proteger a
empresa contra variagdes de fluxo de caixa relacionadas a riscos ligados ao ativo, passivo
ou transag¢des que possam prejudicar o resultado; e, por fim, o hedge de investimento
liquido ¢ utilizado em operagdes estrangeiras de risco (LAQUS, 2022).

A fim de se ilustrar a ocorréncia de um /edge, admite-se que o prego da saca do
café custe hoje R$ 1,00 e que o produtor tenha gasto R$ 0,80 para produzi-lo. Caso a
venda deste café fosse realizada daqui a 6 meses pelo valor imaginado, que seria de R$
1,20, tera um lucro de R$ 0,40. Porém, ha sempre o risco de o prego variar da maneira
inversa, e neste caso o café poderia ser vendido, na realidade, a R$ 0,60 a saca, ou seja,
RS 0,20 a menos do montante que ja foi gasto até entdo. Desse modo, como forma de
protegdo a possiveis prejuizos, o produtor em questdo pode fazer um hedge e vender seu
café futuramente pelo preco do mercado atual (SAVELI, 2009).

O procedimento ainda pode ser feito como uma prote¢do contra a variagdo do
cambio. Como bem relata o professor Alexandre Assaf Neto: “se um agente tem uma
divida em dolar, por exemplo, ao aplicar num titulo indexado 4 mesma moeda, efetua uma
protecao contra uma eventual alta da moeda” (ASSAF, 2008).

Diante ao exposto, ressalta-se a importancia da contabilidade hedge no cotidiano
das entidades do contexto aqui descrito, pois por meio dela € possivel promover protegao
e gestdo dos riscos financeiros por meio de regras especificas, sendo ainda possivel
reduzir ou até mesmo eliminar a instabilidade dos resultados (PONTES-JUNIOR, 2022).

Resumidamente, o produtor de commodities compra ou lanca contratos futuros
com os precos desejados para vender os seus produtos em datas futuras. Assim, ele
consegue fixar uma cotagdo que considera justa para a venda deles. O objetivo ¢ evitar
que a lei da oferta e demanda causem oscilagdes bruscas. Sem o hedge, a escassez da
commodity causaria o aumento do seu pre¢o, enquanto que a grande disponibilidade traria
a baixa. Como os resultados das safras podem ser previstos, os produtores ja estipulam os

valores, pelos quais, desejam vender os seus produtos. Portanto, o hedge contribui
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justamente para esta seguranga em fixar as cotacdes e fazer com que ela se torne mais
independente dos momentos da bolsa de valores (RICONNECT, 2018).

Nesse sentido, o conceito engloba uma busca pela prote¢cdo da empresa contra
possiveis riscos. Para tanto, sdo empregadas ferramentas financeiras que podem
compensar alteracdes e varidveis diversas do mercado. A estratégia ainda ¢ pouco
utilizada no Brasil, mas ja apresenta impactos significativos no mercado empresarial
(LAQS, 2022).

Um estudo realizado por Carolina Velloso Roos Cardoso de Almeida em 2014
apontou, por exemplo, a eficacia do uso de hedge de cambio por distribuidores de
produtos importados no Brasil. Os resultados confirmam, para o produto e o periodo em
questao, que o seu uso reduziu a em torno de 20% a variancia da margem de contribuigdo
38 destas operagdes para a empresa e que, portanto, foi vantajoso para empresas na
reducdo do risco, sendo recomendavel para aplicagdo na estratégia das empresas deste
tipo.

Ja em pesquisa realizada por Klann (2016), ficou estabelecido que, no que se
referia ao tipo de hedge utilizado, destacou-se o hedge de fluxo de caixa, utilizado por 70
companhias das 182 analisadas. Essa foi a categoria mais empregada nos setores de
consumo ciclico, ndo ciclico, financeiro ¢ materiais basicos. Também foi possivel
destacar que o hedge de valor justo, utilizado por 62 empresas, de maior uso nos setores
de constru¢do e transporte, petroleo, gas e biocombustiveis, tecnologia da informacao e
utilidade publica. Ademais, o hedge de investimento liquido no exterior foi utilizado por
apenas 11 das 182 companhias analisadas. O autor ainda pode verificar que apenas 36
companhias (aproximadamente 20%) utilizavam a metodologia de hedge accounting,
sendo que os setores econdmicos de bens industriais e de materiais basicos se destacaram,
assim como j4 haviam se destacado pela utilizagdo de hedge.

Ao fim do estudo supracitado, tornou-se possivel perceber também o quanto a
contabilidade de hedge ainda ndo recebeu a devida atengdo do meio empresarial
brasileiro, especialmente por conta da pequena quantidade de empresas que possuiam a
ferramenta (apenas 20%) perante o total de institui¢des analisadas. Uma justificativa para
a baixa utiliza¢do dessa metodologia pode ser o fato de que a contabilidade de hedge ter
sua base definida sobre padrdes contabeis internacionais, os quais demandam mudangas
de praticas contdbeis e, em consonancia, 0 cumprimento por completo nos anos iniciais

pode ser dificil para algumas companhias (KLAN, 2016).
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Em estudo ainda mais recente, Jesus, Oliveira e Maia (2021) buscaram estimar a
razdo otima e efetividade do hedge para as principais commodities negociadas na B3 (uma
das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuagdo
em ambiente de bolsa e de balcdo). Inicialmente, seguindo o principio do hedge, os
autores conseguiram ilustrar a trajetdria temporal dos pregos e retornos das séries spot
das commodities escolhidas (soja, boi gordo, agucar cristal, etanol hidratado, milho, café)
e, posteriormente, dos precos e retornos futuros a partir da janela temporal de dezembro

de 2013 até dezembro de 2016, conforme revelam a figura 1 e a figura 2:

Figura 1 - Trajetéria dos Precos de dezembro de 2013 até dezembro de 2016. Nota: A

cor azul se refere ao mercado a vista e a cor vermelha ao mercado futuro.
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Figura 2 - Trajetoria dos Retornos. Nota: A cor azul se refere ao mercado a vista e a cor

vermelha ao mercado futuro.

E 4
=
.
1=
& o
o
- r
b--
[
E—
-
B-
=
T T T T
o 20 00 a0
Elancd Hidratado
E |
= E'
re =
— B =
. E-
# = | 7
B 4
E =
u- s ]
‘I'E;-
z <
U-
Y
T T T T
a 200 A0 Al
Cafe
=
- g
=
2 4 =]
= =1
.
E_ L=
s = # -
g =
e ¥
. - 5
T
T I T L] T I T L] T L] L] L] T T T
0 MO WO w0 400 S0 @) O o we W0 a0 s s00

Fonte: JESUS; OLIVEIRA; MAIA, 2021.

A partir da figura 1 pode ser percebido que todas as séries de precos possuem uma
tendéncia crescente, entretanto, os precos da soja € do milho a partir de 2016 entraram

em um movimento de queda. Também se evidenciou que os pregos do agticar cristal e do
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etanol hidratado sofrem uma possivel quebra-estrutural, praticamente no mesmo periodo
(meados de 2015). Outra significativa quebra-estrutural nos precos destas duas
commodities ocorreu no inicio de 2016, evidenciando que ambas as séries possuem
movimentos similares. Ja a figura 2 mostra especialmente que os retornos futuros da soja
e do milho se apresentam mais volateis que seus respectivos retornos spot € que isso
também ocorre com o agucar cristal a partir de marco de 2016 (JESUS; OLIVEIRA;
MAIA, 2021).

As conclusoes do trabalho em questao evidenciaram o quanto o mercado futuro ¢
uma ferramenta importante para gestao de risco na comercializagao agricola e oferece um
grande auxilio na hora da venda da producdo, dissipando parte das incertezas que
recobrem o0s precos esperados. Desse modo, o hedge se apresentou um mecanismo
interessante para garantir uma reduc¢ao do risco de mercado aos integrantes do mercado
de commodities no Brasil. Dessa forma, o conhecimento da efetividade e da razdo 6tima
de hedge entre o mercado fisico e futuro ¢ uma ferramenta adicional relacionada a uma
maior eficiéncia e melhoria da condi¢do de planejamento das operacgdes. Tal ponto
ressalta a importancia dos pregos futuros e a vista na tomada de decisdo dos agentes
envolvidos no mercado agricola (JESUS; OLIVEIRA; MAIA, 2021).

O conceito econdmico de hedge também foi discutido por Bueno (2002) para
saber se um agente que opera com contratos futuros — um produtor ou um comprador do
bem negociado no contrato futuro — estaria especulando ou agindo defensivamente contra
variagdes de preco. Aquele autor mostrou que o agente que toma uma posicao futura para
evitar variacdes indesejadas da riqueza ndo procura auferir nenhum ganho e sim
minimizar variacdes de preco. Conforme sua analise, esses agentes, ao tomarem uma
posi¢do em futuros, mesmo nao sendo na propor¢do de um para um em relagao a posi¢ao
a vista, praticam hedge, embora ganhos imprevisiveis possam ocorrer.

Assim sendo, um /edger ¢ um individuo que recorre a uma técnica especifica que
permite reduzir, ou até anular, os riscos de subida ou descida dos pregos (conforme os
seus objetivos financeiros), designada por hedging, que consiste na “tomada de uma
posicao no mercado de futuros inversa a detida no ativo de base, de forma a que o futuro

proteja o ativo contra perdas (e vice-versa)” (PEIXOTO, 1995, p. 189).

5.5.2 Instrumentos Financeiros Derivados: contratos a termo, futuros, swaps e opgoes
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Os produtos derivados sdao conceituados como instrumentos financeiros
derivados, representando uma relacdo contratual estabelecida entre duas ou mais partes,
na qual todas as condigdes inerentes ao pagamento ou outras acdes realizadas,
futuramente, sdo previamente determinadas (BRAZ et al., 2000). Assim, o valor de um
produto derivado depende do comportamento do prego do ativo subjacente, o designado
ativo base, e de outras varidveis como a taxa de juro e a taxa de cambio.

Tais ferramentas surgiram, justamente, pela necessidade de eliminar o risco de
perda de valor de um bem quando o negdcio ¢ firmado na atualidade e a transagao e/ou
pagamento so6 sera devidamente efetuado no futuro (SA SILVA et al., 2013). Conforme ja

ressaltava Pina (2005), estas consistem em:

contratos cujo conteudo se traduz na atribui¢do do direito de exigir ou da
obrigacdo de efetuar, numa data futura, determinados pagamentos, prestacdes,
ou a mera diferenga entre ambos, calculados por referéncia a determinados
factos, reais ou teoricos, que lhes estdo subjacentes (PINA, 2005, p. 454).

Delimitando melhor tais ferramentas, tem-se o termo ou contrato a termo, que se
trata de um compromisso de compra ou venda de um insumo a um prego preestabelecido
em uma data futura. As negocia¢des a termo acontecem tanto no mercado de balcdo
organizado quanto na bolsa de valores, sendo, portanto, derivados tanto de commodities,
como boi gordo, milho, soja, como de ativos financeiros, como moedas, acoes, dentre
outros. Ademais, em relagdo aos valores, nesse formato de contrato o comprador paga
uma quantia estabelecida acrescida de taxa de juros. Faz-se, ainda, possivel “desistir” da
negociagdo no decorrer dos tramites, dentro dos termos do contrato (SBEGHEN, 2023).

Assim sendo, o contrato a termo esta atrelado a uma obrigagao de pagar um certo
valor previamente acordado e a um direito de receber um ativo, sendo ambos os fatores
reconhecidos contabilmente pela diferenca entre os valores. Esta diferenca (valor liquido)
entre o valor do direito e da obrigacao do seu pagamento, refere-se ao valor justo do
contrato a termo (MENDONCA DE SOUZA, 2018).

Na literatura de finangas, os contratos futuros e a termo tém seu prego racional
(valor justo) a cada momento estimado pela mesma logica financeira. Contudo, seus
fluxos de caixa divergentes podem levar a precos (valor justo) diferentes entre si. A
diferenca de fluxos de caixa também sugere que o valor de ambos os contratos deveria

ter um reconhecimento contabil diferente (MENDONCA DE SOUZA, 2018).
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Apesar da diferenga no reconhecimento, vez que o contrato a termo registra o
valor justo em contas patrimoniais, e futuros nao registra nada, o fluxo de resultados sob
a mecanica corrente ndo difere nos dois contratos, assim como as variagdes do valor justo
sao imediatamente reconhecidas em ambos. Esse procedimento faz com que o registro
contabil do resultado, na sua forma corrente, ndo distinga entre os dois tipos de contrato,
apesar de ambos terem um fluxo de caixa diferente (MENDONCA DE SOUZA, 2018).

J& os contratos de opg¢des provém de derivativos que garantem ao titular o direito,
mas ndo a obrigagdo, de compra ou venda de um ativo por um preco previamente
estabelecido. Eles se assemelham a um seguro, em que o investidor (comprador) devera
pagar um valor (prémio) ao vendedor. Esse prémio € o preco da op¢ao. Neste mercado, a
opc¢do de compra ¢ denominada Call, enquanto a op¢ao de venda, Put (PINHO, 2011).
No entanto, diferente dos contratos futuros, o detentor de uma opg¢ao nao possui a
obrigagdo de exercer o seu direito, nem de compra, nem de venda. Ja o langador, que € o
vendedor da opg¢ao, tem a obrigagdo de comprar ou vender o ativo na data de vencimento
pelo prego acordado no contrato (SMARTTBOT, 2023).

Por fim, swaps sdo contratos pelos quais as partes se obrigam ao pagamento
reciproco e futuro de duas quantias pecuniarias, na mesma moeda ou em moedas
diferentes, sendo que estas podem ser realizadas em uma ou em varias datas
predeterminadas. Isso pode se dar semestralmente ou anualmente, até o vencimento do
contrato, concretizados através de calculos com referéncia a fluxos financeiros associados
a um ativo subjacente a partir de um montante tedrico e, geralmente, sao utilizados para
cobertura de risco de taxas de cambio ou de juro (SEABRA, 2016, p. 27).

Em outras palavras, um swap € um contrato pelo qual duas partes ou entidades se
comprometem, perante uma féormula previamente estabelecida entre ambas, a uma troca
de pagamentos de fluxos de caixa, de juros, ou de capital (ou os dois), durante um
determinado periodo, de acordo com as condi¢des estabelecidas no contrato em questao
(CAIADO; CAIADO, 2008).

A realizacdo desse ultimo dispositivo, para além de exigir capitais e prazos iguais,
sO e possivel desde que os investidores possuam so6lidas expetativas de poderem vir a ser
beneficiados por vantagens comparativas, seja em situagdes de cobertura de rico de taxas
de juro, ou em situagdes de cobertura de risco cambial. Este ultimo caso, normalmente,
também envolve o risco de taxas de cambio (ANDRADE, 2016).

Nota-se, portanto, que a partir da identificagcdo, andlise e decisdo da organizagao

referente a necessidade de se cobrir do risco a que se encontra exposta, ¢ necessario
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realizar a escolha do melhor mecanismo para o reduzir. Assim, uma das estratégias que
as empresas encontram ao seu dispor € o uso de instrumentos financeiros, especialmente

o uso de instrumentos financeiros de derivados (ANDRADE, 2016).

6 CONCLUSOES

Fica claro, portanto, que o Brasil se destaca no mercado externo pela sua
participacdo efetiva na comercializacdo de produtos primdrios, em especial das
commodities agricolas. Contudo, dada a complexidade do contexto producao-
comercializa¢do, observa-se um cendrio de visivel instabilidade de precos, sendo uma
ocorréncia que traz interferéncias diretas tanto para o produtor como para o varejo.

A volatilidade do mercado de commodities se da principalmente pelo fato de que
seus precos sao definidos pela oferta e procura desses materiais primarios. Ademais, a
produgdo se vé a mercé de eventos climaticos adversos, riscos sanitarios, créditos caros e
incertos, mudancas rapidas em seus padrdes, entre outras problematicas.

E nesse contexto de instabilidade que se faz fundamental a promogio de agdes de
seguranga, € a discussdo sobre gestdo de riscos. Existem varios modelos de gestdo
utilizados em todo mundo, que ressaltam as regras gerais que uma institui¢ao deve levar
em consideragdo para um bom gerenciamento de riscos. No Brasil, o0 documento gerado
pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO
ERM), que definiu o gerenciamento de riscos corporativos como um processo a ser
conduzido por todos os agentes da administracdo, foi levado muito em consideracao,
sendo, inclusive, a norma que direcionou a elaboracao da metodologia de gestao de riscos
o Ministério do Desenvolvimento Regional.

Ainda no dmbito da gestdo de incertezas, estratégias como o hedge emergem com
a finalidade de promover protecdo aos riscos financeiros e econdomicos atrelados ao setor
de commodities agricolas. Embora o hedge ainda seja pouco empregado na realidade
brasileira, o termo esta atrelado a protecdo da empresa a partir do emprego de
instrumentos financeiros que possam compensar alteracdes e variaveis diversas do
mercado, e pode se tratar de uma vertente efetiva no setor. Esse principio se atrela a
ferramentas como os contratos a termo, futuros, swaps e opgoes, a depender dos objetivos

financeiros e a tolerancia ao risco da organizagao.
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