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Resumo

A produgdo agropecuaria enfrenta diversos riscos relacionados ao clima, pragas e variacao de
precos, fazendo-se necessaria a gestdo de riscos. Uma maneira de amenizar os riscos que
diversos produtores enfrentam ¢ utilizando o mercado de derivativos, a fim de garantir a
gestdao da oscilagao dos precgos. Este artigo possui como objetivo geral analisar a eficiéncia do
mecanismo do mercado futuro de operagdes de hedge em derivativos agropecuarios em uma
empresa do setor agropecudrio. Como objetivos especificos visa identificar as estratégias de
gestao da variabilidade de precos utilizadas em uma empresa do setor agropecuario localizada
em Uberlandia-MG. Para isso foram observadas as estratégias utilizadas e as demonstracdes
financeiras e contdbeis da empresa analisando os resultados obtidos com as referidas
estratégias. A partir do que foi analisado a estratégia da comercializagdo no mercado de
derivativos se mostrou eficiente, com cobertura de custos e faturamento positivo. Este
resultado determina a relevancia da utilizagdo de protecdo aos derivativos no setor
agropecuario a fim de aferir ganhos e reduzir os custos para os produtores.

Palavras-chave: Hedge; Derivativos; Gestdao de Risco; Mercado de capitais; Agronegocio;
NDF.
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1. Introducao

A agropecuaria ¢ uma pratica composta por agricultura, pecuaria e atividades extrativistas,
localizadas em 4reas rurais e sdo essenciais para o setor primdrio da economia brasileira.
Segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria ¢ Abastecimento, a atividade agropecuaria no
Brasil em 2019 totalizou R$ 618,50 bilhdes, correspondendo a 7,6% do PIB (Produto Interno
Bruto) brasileiro.

De acordo com Cepea (2021), no ano de 2020 o PIB do agronegocio avangou para um recorde
de 24,31%. O PIB do agronegdcio representou 26,6% do PIB brasileiro, ou seja, dos R$ 7,45
trilhdes do PIB brasileiro em 2020, o agronegocio representou quase R$ 2 trilhdes.

Mesmo com a pandemia do novo Coronavirus, o SARS-CoV2, o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) relatou que em 2020 a alta no setor agropecuario foi resultante
do crescimento e ganho de produtividade das lavouras, com evidéncia para soja (7,1%) e café
(24,4%), que alcancaram valores importantes quando comparados a série historica.

Para o rebanho bovino, o Brasil é considerado o segundo maior produtor ¢ exportador de
carne do mundo (SIDRA, 2018). As industrias brasileiras oferecem produtos de boa qualidade
e a maioria dos frigorificos investem em pesquisa para melhoramento genético e para
certificagdo de origem do produto (LEAL, 2008). O objetivo ¢ garantir a exceléncia de
qualidade no mercado nacional e principalmente em ambito internacional.

Em 2020 o mercado brasileiro alcangou um importante resultado no volume de exportagdo e
registrou um novo recorde de faturamento e volume embarcado. De acordo com a Associacdo
Brasileira das Industrias Exportadoras de Carne (ABIEC, 2021), a exportagdao brasileira
atingiu em 2020 em torno de 2.02 milhdes de toneladas com alta de 8,8% em relacdo a 2019.
As vendas para mercado internacional resultaram em um volume de 1.84 milhdes de
toneladas, aumento de 9% com relacdo a 2019, e crescimento de 13,9% de faturamento,
totalizando US$ 7.76 bilhdes.

O efeito otimista em 2020 foi causado pela forte demanda chinesa, correspondendo a cerca de
42,3% do total exportado no Brasil. O volume foi de 780 mil toneladas, aumento de 88% com
relacdo a 2019 e receita de US$ 3.62 bilhdes, representando 65,8% de crescimento.

Devido a instabilidade do délar muitas empresas que exportam tentam minimizar os riscos
através de contratos negociados na bolsa de mercado futuro, com o objetivo de se protegerem
das oscilagdes frequentes dos precos de mercado. O derivativo ¢ uma ferramenta que pode ser
usada para proteger a exposicao e evitar riscos decorrentes das flutuagdes do mercado.

O presente artigo analisou os fatores determinantes para a utilizagdo do gerenciamento de
riscos de uma empresa do setor agropecudrio. Foram analisados demonstrativos financeiros
dos anos de 2019 e 2020, com o objetivo de averiguar a estratégia dessa empresa para
minimizar os riscos e perdas financeiras devido a constante oscilagdo da moeda e das taxas de
juros, e seu impacto nos negocios.

2. Revisao da Literatura
2.1 Mercado Agropecuario

A inovagdo tecnologica foi impulsionada mundialmente atingindo a economia e questdes
ambientais. Desde 1994 com a estabilizagdo do Plano Real, a agricultura passou por
mudangas com a substituicdo de parte da mao de obra de maquinas industriais, libera¢do e
profissionalizacdo e produtividade dos individuos (EMBRAPA, 2018).
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O agronegocio estimula a comercializagdo e industrializagdo dos produtos. O Brasil
representa hoje um dos maiores produtores agricolas e pecuarios do mundo, contando com
mais de 226 milhdes de animais em 2017, segundo a Embrapa.

Rizzi (2020) apresenta alguns desafios para o setor, a saber, desperdicio de produgdo, que
pode ocasionar em custos operacionais; melhorias na logistica de entrega, de forma que os
produtos sejam transportados; sem que eles sejam danificados devidos a longa distancia de
viagem, problemas de temperatura e falta de adequagdo no armazenamento; melhorias na
responsabilidade social e ambiental; falta de mao-de-obra especializada no campo.

Em um histérico sobre o mercado bovino brasileiro, durante as décadas dos anos de 1960 e
1980 n3o houve interesse econdmico vidvel na producdo de carne bovina. A pecuaria era
entendida como uma atividade abstrata e uma forma de assegurar posse das propriedades
rurais (ISAAC, 20006).

Segundo a Embrapa, em 2020, o rebanho bovino brasileiro foi o maior do mundo,
representado em 14,3% do rebanho mundial, com 217 milhdes de cabegas, seguido pela India
com 190 milhdes de cabegas. Ao analisar o recorte sobre a carne bovina, o Brasil, em 2020,
foi o maior exportador de carnes do mundo, com 2,2 milhdes de toneladas e 14,4% do
mercado internacional. Em seguida, aparecem a Australia, Estados e India.

O prego médio da carne bovina exportada foi de R$ 22,15 mil em 2020, valor 35,7% maior
com relagdo ao ano de 2019. Apesar da desvalorizagao do real frente ao ddlar, a alta de preco
de commodities agricolas em 2020 favoreceu o aumento do preco mensal do boi gordo em
dolares, valor acima de US$ 50,00 por arroba (FARMNEWS, 2021).

O aumento constante do preco da carne, que ocorreu nos ultimos anos, incentivou o setor
pecuarista a investir na ampliagdo do rebanho, visando atender a demanda por este produto,
tanto no mercado interno quanto o externo. De acordo com o IBGE (2020) em 2019 no Brasil
foi abatido 32,44 milhdes de cabegas, o que representou crescimento de 1,2% com relagao ao
ano anterior. Ja em 2020 no Brasil foi abatido 29,7 milhdes de cabegas de bovinos, um recuo
de 8,5% em relagdo ao ano anterior. O motivo ¢ devido aos precos da arroba bovina, os
produtores diminuiram o abate de matrizes devido a valorizagdo dos animais.

O desenvolvimento das exportacdes brasileiras de carne bovina esta associado a expansao dos
mercados importadores, com novos acordos comerciais e, 0 aumento da procura por parte dos
compradores tradicionais, consequentes de inovagdes tecnoldgicas no campo € nos
frigorificos, que resultaram na producao de carnes com maior controle na qualidade e garantia
de procedéncia (NETO, 2018).

2.2 Riscos e Derivativos

O risco ¢ a possibilidade de resultados diferentes do esperado para determinado evento,
podendo esta variagcdo ser positiva ou negativa. O risco ¢ essencial para todo processo de
otimizag¢do na gestdo financeira e de investimentos.

Investidores estdo a todo momento propensos a riscos em suas carteiras, assim como,
consumidores, empresas e demais instituigdes lidam com riscos que sdo perceptiveis a suas
atividades.

O gerenciamento de riscos € composto por processos € agdes que possibilitam identificar os
motivos que possam ser prejudiciais a organizacao.

Entende-se como risco de mercado as perdas em decorréncia de oscilagdes econdmicas e
financeiras, tais como: taxas de juros, taxas de cambio, precos de acdes e de commodities
(GOULART, 2003). Para Duarte (2001), o “risco de mercado depende do comportamento do
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preco do ativo das condigdes de mercado”, e “pode ser dividido em quatro grandes areas:
risco de mercado acionario, risco de mercado de cambio, risco de mercado de juros e risco de
mercado de commodities”.

Segundo Lima (2015), o “risco de crédito ¢ o risco da perda econdmica decorrente do nio
cumprimento das obrigagdes contratuais por uma das partes contratantes”. Ja Jorion (2012)
determina risco de crédito como “[...] o risco de perda financeira decorrente da incapacidade
da contraparte de uma operacdo de honrar seus compromissos”.

Para Gongalves e Braga (2008), “o risco de liquidez decorre da inabilidade para satisfazer as
exigéncias de caixa, quando necessario, podendo ser caracterizado como insuficiéncia de
recursos disponiveis para o cumprimento das obrigacdes da instituigao”.

Shepheard-Walwyn e Litterman (1998) caracterizam o risco operacional como “um termo
geral que se aplica a todas as falhas que influenciem a volatilidade da estrutura de custos da
empresa ou estrutura de proveitos”. O Acordo de Basileia II definiu risco operacional como
“risco resultante de processos internos inadequados, falhas, pessoas, sistemas, ou de eventos
externos.”

Para Viviani e Fernandes (2014) “risco legal ¢ uma medida de perdas potenciais decorrentes
da violagdo da legislagdo, de contratos pouco claros ou mal documentados, da qualidade de
aplicacao da lei e da criagdao de novos tributos (ou da reinterpretacao dos ja existentes)”.

Para Baldoino e Borba (2015), a andlise de gerenciamento de risco permite que o individuo
possa ampliar a visao de ameacas futuras ou mensurar a extensao do risco.

O aumento da penetragdo de empresas brasileiras no mercado internacional demandou a
administracao e controle dos riscos de flutuacdo cambial. A aquisicdo de coeficientes de
exposi¢ao cambial propicia aos gestores tomarem decisdes mais eficientes de hedge cambial
e do mesmo modo a alocacdo de ativos e passivos no exterior. H4 também interesse dos
acionistas, visto que as alteragdes na taxa de cambio podem afetar sua riqueza. (SERAFINI,
SHENG, 2011).

Segundo Guzzo et al. (2013), as empresas atuam em um mercado em que as circunstancias
sdo incertas e consequentemente sao expostas principalmente a riscos de crédito, de liquidez e
de mercado. E possivel mensurar os riscos do mercado financeiro através dos contratos
derivativos. De acordo com a B3 (2019), derivativos ¢ o nome dado para operagdes que
possuem liquidacdes futuras, tornando possivel o gerenciamento de risco dos pregos dos
ativos. Ou seja, sao todos aqueles que resultam de algum produto primario (por exemplo,
acoes e demais titulos de renda variavel).

Segundo Corréa e Raices (2005), houve o avanco do estudo dos mercados derivativos devido
a evolugcdo nas negociacdes de commodities, na engenharia financeira e dos fundos de
investimentos. Portanto, ¢ um aliado tanto para pessoas juridicas e pessoas fisicas para
protecao de investimento.

Os contratos derivativos podem ser aplicados bilateralmente entre as partes envolvidas, bolsas
de valores ou mercado de balcdo. A Bolsa de Valores ¢ um mercado em que ocorrem
negociacdes de acdes, titulos e outros ativos. O papel da Bolsa de Valores ¢ garantir a
eficiéncia e seguranga, para que as empresas possam captar recursos e continuar crescendo e
pequenos e grandes investidores possam se tornar socios de grandes empresas. A B3 — Brasil,
Bolsa, Balcao ¢ uma das maiores Bolsas do mundo (B3, 2019). O Mercado de Balcao, do
inglés Over-the-Counter (OTC), refere a compra e venda de acdes empreendidas fora da bolsa
de valores. Sao fechadas operacdes de compra e venda de titulos, valores imobilidrios,
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commodities e contratos de liquidacdo futura, realizado por instituicdes financeiras e através
de uma rede de broker-dealers. (B3,2019).

Nao sdo somente as empresas que carecem do gerenciamento de riscos. Empresarios rurais,
por exemplo, implementam a gestdo de resultados através de agdes. Uma vez que ha
altera¢des constantes nos precos das commodities, o pecuarista muitas vezes cria o boi gordo,
mas ndo detém da perspectiva do preco que recebera com a venda futura. Para minimizar os
riscos, o mercado futuro € anteposto pelos produtores rurais.

Além de manter a rentabilidade, o mercado futuro também viabiliza a reducdo dos custos que
sdo envolvidos neste processo, tudo porque a ligacdo entre compradores ¢ vendedores em um
unico mercado envolvido apresenta o aumento de liquidez e um preco competitivo de
mercado. (ZILLI,2008).

2.2.1 Instrumentos Financeiros

Os principais instrumentos financeiros disponivel no mercado de derivativos brasileiro sdo:
Contratos a Termo, Contratos Futuros, Opcdes e Swaps.

2.2.1.1 Contrato a Termo (Forward)

Define-se Contrato a Termo como um acordo de compra e venda de certa quantidade de
ativos, a prec¢o fixado, para liquida¢ao em determinado prazo. O vendedor ird se comprometer
em entregar o bem na data estipulada e o comprador a efetuar o pagamento a prego
previamente ajustado, independente das eventuais variacdes no preco de mercado.

Neste acordo nao ha liquidagdo antecipada, a ndo ser que haja concordancia previamente
estabelecida em contrato. A vantagem deste instrumento ¢ a flexibilidade da operacgdo, pois
ambos podem estabelecer as regras do contrato (B3, 2021).

Neste tipo de contrato ndo ha exigéncia que o vendedor possua o contrato comercializado e
que a contraparte tenha dinheiro comprometido. Contudo, € perceptivel que ha riscos de
crédito para ambas as partes, e consequentemente, foi criado o Clearing House (Cameras de
Compensagao). O objetivo ¢ assegurar a liquidagdo dos contratos e, portanto, exige depositos
de garantias. (CARVALHO, 1999).

2.2.1.2 Contratos Futuros

Um contrato futuro ¢ um compromisso legal de entrega e recebimento de mercadorias com a
qualidade e quantidade estabelecida e com o preco indicado através das negociagdes
realizadas de uma Bolsa de Mercadorias no ato da geracao do contrato. Portanto, para os
produtores o Contrato Futuro de Boi Gordo ¢ um compromisso de venda ou compra em
arrobas de boi para uma data futura estabelecida pelo produtor e o prego sera negociado entre
as partes interessadas e submetido através do mercado de Bolsas (Radetzki, 1990).

Os contratos futuros ndo possuem a mesma flexibilidade que os contratos a termo, no que se
refere a adequagdo das necessidades do produtor ou do comprador. Se a quantidade de
mercadoria desejada pelo comprador ndo for um multiplo de lote negociavel, este tera que
optar entre comprar um lote a mais ou a menos.

Outra percepc¢ao importante nos contratos futuros foram os ajustes diarios. A garantia exigida
os contratos a termo sdo insuficientes para cobrir todos os riscos de crédito, caso o valor
exigido fosse grande, ficaria inviabilizada a operacdo. Sendo assim, os ajustes diarios
proporcionam uma garantia adicional e obriga aqueles que tiverem perda pela variagdo de
prego contratado em relagdo ao prego do dia anterior a depositar o valor dessa variag¢do junto a
bolsa. Da mesma forma o caso contrario. (CARVALHO, 1999).
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Os contratos futuros sdo utilizados pelas instituicdes financeiras, como especulagdo ou
prote¢do contra o movimento de taxa de juros e variagdo cambial.

2.2.1.3 Opgodes

Também utilizado por aqueles que querem adquirir o direito de comprar ou vender um ativo
por um determinado preco em uma data futura. Caso o cendrio nio seja vantajoso, a empresa
ndo ¢ obrigada a concretizar a compra ou venda em uma data prevista.

Nesta operacdo, quem compra determinado ativo paga um prémio por isso, ja a outra
contraparte, a vendedora, receberd um prémio pelo risco de vender determinado ativo a um
preco pré-estabelecido.

De acordo com Carvalho (1999), os termos usados durante a operagdo de Opgdes sao
denotados a seguir:

Titular: comprador da acao;
Langador: vendedor da opg¢do, que se obriga a cumprir o direito cedido ao titular, se por ele
exigido;

Prémio: preco pago pelo titular ao langador, decorrente do direito cedido;
Opcao de Compra (Call): opgdo que atribui ao titular o direito de comprar o ativo objeto da
transacdo a um determinado preco até certa data. No caso no Brasil, o direito de ser exercido ¢
na data de vencimento;
Opcao de Venda (Put): opgao que fornece ao titular o direito de vender o ativo, objeto da
transacdo a um determinado preco até certa data. No caso no Brasil, o direito de ser exercido €
na data de vencimento;
Pre¢o do exercicio: preco combinado para a compra ou venda do ativo;
Vencimento: data no qual deve ser exercido o direito cedido pela opgao;

Série de opgao: identifica o tipo de op¢ao (compra ou venda), o objeto da transacdo, a data de
vencimento e o preco do exercicio.

2.2.1.4 Swaps

As operacdes de Swaps sao aquelas em que hé negociagdo entre duas empresas que desejam
ter seus indices de rentabilidade alterados. O termo ¢ basicamente trocar o fluxo financeiro de
determinado ativo ou passivo, sem que troque o principal. No Brasil sdo bastante utilizados os
swaps de taxas de juros devido a instabilidade inflacionaria.

Segundo Pedote (1999), um contrato de swap sem intermediacao financeira ¢ definido como:

a) Valor inicial corrigido por um pardmetro 1 estipulado como variavel 1, ou pelo percentual
dessa variavel, ou ainda o acréscimo da variavel 1 pela taxa de juros;

b) Valor inicial corrigido por um parametro 2 estipulado como variavel 2, ou pelo percentual
dessa varidvel, ou ainda o acréscimo da varidvel 2 pela taxa de juros, sendo esta variavel 2
necessariamente distinta da variavel 1.

O swap pode também ser efetivado em moedas, caso a empresa esteja propensa em acatar
com variacdo cambial. Para diminuir o dano, ela poderd contratar um contrato swap,
comprando dolar, por exemplo, e vender em real. Caso a alta do délar no periodo exceder a do
real, a empresa terd lucro. Este lucro ird incorrer sobre os prejuizos no mercado a vista.

2.2.1.5 Non Deliverable Forward (NDF)

Non Deliverable Forward (NDF) ¢ um contrato a termo de moedas, negociado em mercado
balcdo. O intuito ¢ fixar, antecipadamente, uma taxa de cambio em uma data futura. No
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vencimento, a liquidacdo ocorrerd pela diferenga entre a taxa a termo contratada e a taxa
mercado definida como referéncia (XP Investimentos, 2021).

As caracteristicas da NDF sdo:
a) valor, vencimento e preco futuro negociados no inicio da operagao;
b) sem desembolso inicial de caixa;
c) sem ajustes didrios (ajuste apenas na liquidacao);
d) flexibilidade de valor e prazo;
e) liquidacdo por ajuste financeiro;
f) ha chamada de margem;

g) possibilidade de encerramento, total ou parcial, a qualquer momento mediante acordo
entre as partes.

2.3 O Hedge como estratégia para o gerenciamento de riscos

A primeira publicagdo envolvendo o termo Hedge Fund foi em 1966 em um artigo na revista
Fortune por Carol J. Loomis. A mencao desta estratégia de investimento exercida por Alfred
W. Jone, o qual comprova agdes subavaliadas e, para proteger dos riscos de mercado, vendia,
a descoberto, acdes sobreavaliadas (PETERSEN, 2007).

O termo Hedge ¢ um tipo de estratégia de riscos em investimento contra as oscilagdes do
mercado, ou seja, tem como objetivo eliminar a possibilidade de perdas futuras. De acordo
com Martins e Aguiar (2004), produtores e cooperativas vendem contratos futuros para se
defenderem de eventuais quedas de precos, e 0s agentes que buscam protecao contra aumento
de pregos, compram os contratos futuros. Ja os pregos das commodities que sao utilizadas nas
bolsas sdo relevantes para as expectativas dos agentes que estdo atuando no mercado. Por
exemplo, as informagdes sobre o aumento ou quebra de safra sdo os fatores que elevam a
volatilidade de pregos das mercadorias no mercado futuro.

No Brasil a popularidade do uso do /edge se deu a partir de 2002. O motivo foi a ruptura do
modelo econdmico iniciado na década de 90, ou seja, a necessidade de busca da estabilidade e
equilibrio macroecondmico e, consequentemente, das constantes quedas nos juros reais.
(PETERSEN, 2007).

O planejamento de hedge ¢ baseado através de avaliagdes criteriosas, que vao desde a situagao
externa do mercado, a analise de todas as variaveis de resultado da organizagao.

De acordo com Mendonga (2007), para concretizagdo de uma gestdo de riscos eficiente,
devem ser analisados os seguintes pontos:

a) Analise dos elementos de risco: identificar as varidveis econdmicas cuja volatilidade
de precos impacte consideravelmente no resultado da empresa, sendo essas
instabilidades gerenciadas através do hedge;

b) Avaliacdo do procedimento de mercado de cada uma das varidveis através de
simulagdes com algoritmos. O autor sugere o uso da Simulacdo de Monte Carlo, uma
técnica estatistica que se baseia em coletar uma amostra aleatoria sobre um universo
de resultados possiveis e utiliza esta amostra para coletar estimativas de provaveis
comportamentos. Este método possibilita testes com uma grande quantidade de
diferentes variaveis para oferecer, com mais precisdo, os resultados possiveis;
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c) Apreciacdo do resultado de cada cendrio sobre os resultados: porte da empresa,
volatilidade de resultados no setor, grau de aversdo ao risco dos clientes, acionistas e
colaboradores;

d) Necessidade de Hedge: implementar um planejamento a fim de identificar os
fundamentos pelos quais devera utilizar o hedge e como este ira diminuir os riscos;

e) Exposicdo dos instrumentos de derivativos: estudo sobre as caracteristicas dos
contratos de derivativos e sua natureza (compra ou venda). A designagdo do derivativo
devera ser escolhida considerando os efeitos tributarios, liquidez e de aplicabilidade
para estabilizacdo de precos de insumos ou resultados;

f) Preparacdo de estratégia de atuagdo e de acdo evasiva: quando o hedge é executado é
necessario um planejamento de controle que permita a finalizagdo das posi¢des de
forma protegida e sem danificar a liquidez do caixa da empresa.

O comportamento da empresa frente ao mercado, assim como a avaliagdo dos fatores de risco,
ira indicar qual estratégia ¢ mais adequada.

Para Rocha (2007) as operagdes de hedge podem ser classificadas como Operagdo on
balance, praticada no mercado balcdo. Ha mais transparéncia quanto as normas de
contabilizagdo e prazo apropriado aos objetivos. Contudo, ha necessidade de maior nivel de
caixa e pode afetar a liquidez da empresa; e Operagdo off balance, realizada no mercado
balcao ou bolsa, possui baixo uso de caixa, porém possui menor transparéncia quanto as
normas de contabilizagao.

A melhor opgdo a ser utilizada pela empresa ira depender de diversos fatores, como atividade
do negocio e qual estratégia terd mais fundamento para os riscos da organizagao.

Quanto a natureza, o hedge pode ser distinguido em compra ou venda. O hedge de venda ¢
realizado geralmente por quem ird produzir as commodities. O produtor garante a entrega a
uma quantidade acertada no contrato de hedge, em uma data futura e por um valor
previamente determinado. A principal apreensdo, neste caso, ¢ a queda dos precos nesse meio
tempo com consequéncias para os lucros da empresa. Ja o hedge de compra ¢ realizado por
quem necessita da aquisicdo do produto e se certifica a pagar o valor combinado em uma
determinada data futura. O risco neste caso também ¢ com a valorizagdo do ativo, por
exemplo, para empresas que possuem matérias primas naturais, o risco de alta nos precos dos
ativos torna-se uma exposicao a ser hedgeada.

3. Mercado Derivativo no Setor Agropecuario

Muitas empresas brasileiras que exportam compram a matéria prima e futuramente no ato do
recebimento necessitam realizar o procedimento de cambio. E como o mercado ¢
imprevisivel, estas empresas tracam operacdes de hedge com instituigdes financeiras para
fixar um preco da moeda estrangeira em uma determinada data de vencimento futura.

O mercado spot, da tradugdo “imediato”, remete nas transagdes, efetivadas na bolsa, em que
mercadorias e o pagamento sdo realizadas a vista, ao contrario do mercado futuro, que sdo
feitos a prazo e podem variar de cinco dias a dois anos apds a negociagao.

Segundo o IPEA (2006), produtores agricolas representam grande parte dos investidores que
negociam pelo mercado spot, a medida que a economia oscila, usado quando os pregos dos
produtos estio em um nivel elevado ou quando precisam instantaneamente de recursos
financeiros.

As empresas que possuem passivo em dolares, por exemplo, preferem ndo utilizar o hedge
devido ao custo elevado, porém a B3 afirma que os investidores devem considerar todas as
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possibilidades, como custos operacionais, de observancia, spread bancério e o preco futuro do
indice/indexador. Ainda assim, a taxa spot deve ser tomada como ponto de partida para
realizar a cotagdo futura assim como estudar o custo de oportunidade dos recursos de outras
moedas que o vendedor e comprador possuem. Portanto, para o preco futuro do doélar, por
exemplo, o investidor deve considerar: a taxa de cdmbio a vista, a taxa de juros reais e a taxa
de juros em dolares.

Os contratos futuros de boi gordo negociados na bolsa de valores sdo cotados em reais por
arroba e o tamanho padrdo considerado ¢ de 330 arrobas, com vencimento para todos os
meses do ano. O boi deve possuir peso entre 450 ¢ 550 kg e idade méaxima de 42 meses.
(ABITANTE, 2008).

J& para negociagdo do contrato futuro de soja em graos a granel na Bolsa de Valores para
exportagdo sdo considerado os niveis de impureza, umidade e outras caracteristicas de
padronizacdo do produto. O contrato é cotado em dolares dos EUA por saca de 60 kg, sendo
que, para cada contrato sdo necessarias 27 toneladas métricas ou 450 sacas de 60 kg
(ABITANTE, 2008). A vantagem de negociagdo do contrato futuro de soja esta no custo de
oportunidade. A empresa que precisa adquirir soja no futuro, e aceita estar exposta ao risco da
alta do preco desta mercadoria pode implemente a aquisi¢ao de um contrato futuro de soja. Na
hipdtese de a aquisicao de soja ocorrer no mercado a vista, a empresa precisara comprometer-
se com custos de estocagem além de fazer o desembolso do recurso no momento presente.

Cabe a cada empresa compreender o instrumento financeiro mais eficiente para garantir o
gerenciamento de riscos.

4. Metodologia

Esta pesquisa se classifica como qualitativa e quantitativa. No que se refere aos objetivos de
pesquisa, se enquadra como descritiva, pois objetivou primordialmente descrever as
caracteristicas de determinada populagdo ou fenomeno ou estabelecer as relagdes entre
variaveis (GIL, 2002).

Em certo momento, este estudo também buscou explicagdes para as principais motivacdes
para o uso das estratégias para o gerenciamento de riscos da empresa pesquisada. Sendo
assim, esta pesquisa pode ser classificada também como explicativa, cuja preocupacdo foi
identificar os fatores que determinaram ou contribuiram para a ocorréncia dos fenomenos
(GIL, 2002).

Como instrumento de coleta de dados foi realizada uma entrevista semiestruturada com
perguntas abertas, respondido pela area de Tesouraria da empresa pesquisada, e analise de
dados secundarios. Esta analise foi realizada através de um estudo de Demonstrativo
Financeiro Padronizado nos anos de 2019 e 2020.

5. Analise de Dados

A analise de dados foi realizada para identificar o uso de instrumentos derivativos para a
estratégia de hedge da empresa pesquisada, construindo simulagdes em planilha eletronica,
buscando identificar a importancia e os beneficios da gestdo de riscos por derivativos.

5.1 O Uso de Derivativos para Estratégias de Hedge nas Empresas

A empresa pesquisada atua no ramo de frigorifico e exporta seus produtos para diversos
paises.

Os documentos utilizados como base para o estudo fazem parte do Demonstrativo Financeiro
Padronizado da empresa, bem como, Balango Patrimonial, Demonstra¢ao de Fluxo de Caixa e
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Relatorio de Administragdo, juntamente com as notas explicativas as informagdes financeiras
dos anos de 2019 e 2020.

Com base nas informagdes descritas pelas Companhias em notas explicativas,
simultanecamente com as respostas dos entrevistados quando questionados sobre o uso de
derivativos, a utilizacdo destes instrumentos financeiros, detém-se, Gnica ¢ exclusivamente a
estratégias de prote¢do a riscos aos quais as empresas estdo expostas. Esta particularidade
além de servir para melhorar a estabilidade dos fluxos financeiros da Companhia, reduz a
percepcao de risco da empresa frente aos investidores.

O analista do frigorifico respondeu que mensalmente a diretoria financeira atualiza o hedging
plan da Companhia e define a estratégia de hedge para os meses seguintes, considerando o
cenario econdmico e perspectivas para o setor. A empresa utiliza o hedge contra as oscilagdes
de risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado.

O analista da empresa de soja afirmou que o hedge ¢ utilizado para proteger contra as
oscilacdes do ddlar na aquisi¢do de soja futura.

5.2 Risco Cambial

A empresa pesquisada utiliza derivativos para protegdo de sua exposicdo em moeda
estrangeira. Segundo analista da Companhia, o principal risco que a companhia esta exposta
atualmente € o risco cambial, por possuir exposi¢cao de exportagao.

A Companhia informa em suas notas explicativas que estd sujeita a risco de moeda nas
operagdes de venda, compras e empréstimos, denominados em uma moeda diferente (ddlar)
da moeda funcional da Companhia, no caso o real.

Juros sobre empréstimos sdo denominados na moeda do empréstimo. Em geral, os
empréstimos sdo denominados em moeda equivalente aos fluxos de caixa gerados pelas
operagoes basicas da Companhia, principalmente em reais, mas também em dolar.

As exposigoes a este tipo de risco sdo constantemente atualizadas, em virtude do curso normal
da Companhia. Conclui-se que a gestdo dessa exposicdo e seus limites ocorrem
dinamicamente por meio de contratos derivativos, com o objetivo de realizar ajustes de
protecdo, de acordo com a nova necessidade. Em dezembro de 2020 a Companhia apresentou
os seguintes contratos de derivativos em aberto:

TABELA 1 — Posicdo de derivativos em aberto da companhia em 2020.

Valor moeda

Moeda estrangeira Valor justo em RS Efeito
NDF - USD 31/12/2020 31/12/2020 Valor receber  Valor pagar
148.500 622.350 23.256 -

Fonte: Demonstragdo Financeira da Companhia (2020).
5.2.1 Exposi¢do a moeda estrangeira

A exposicdo da Companhia estd substancialmente atrelada ao ddlar americano, nas datas
apresentadas a seguir (valores expressos em milhares de Reais) :

TABELA 2 — Exposi¢do a moeda estrangeira da Companhia.

Controladora Consolidado

31/12/2020 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2019

Ativos
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Disponibilidade em Moeda Estrangeira 66.190 49.014 66.190 49.014
Contas a receber de clientes 152.442 129.558 152.442 129.558
Passivo
Empréstimos e financiamentos -55.111 -59.567 -55.111 -59.567

163.521 119.005 163.521 119.005

Fonte: Demonstrac¢ao Financeira da Companhia (2020).

Com o objetivo de proteger o valor do ativo e passivo financeiro, e possiveis fluxos de caixa
futuros relativo a estimativa de exportacdo indexados em moedas estrangeiras, a Companhia
emprega instrumentos de prote¢do aprovados pela presidéncia da empresa, como contratos
futuros, visando a prote¢ao de empréstimos, despesas e receitas com juros, estimativas de
exportagdo e fluxos diversos, sempre que estes estejam denominados em moeda diferente da
moeda funcional da Companbhia.

5.2.1.1 Quadro demonstrativo de sensibilidade de caixa

Para elaboragao do quadro de sensibilidade a Companhia considerou os principais riscos € as
linhas afetadas por suas variagdes, que podem gerar maior impacto no resultado da empresa
em sua avaliagdo.

De acordo com as notas explicativas, os cenarios foram elaborados considerando uma
oscilacdo de 5% no cendrio possivel, de 25% no cenario provavel e 50% no cendrio remoto,
em conformidade com a Deliberagdo CVM n°® 475/08.

TABELA 3 — Demonstrativo de sensibilidade de caixa da Companhia.

Possivel Remoto
Oscilacao de Provavel Oscilacao de
Movimento Risco 5% Oscilagdo de 25% 50%
Gado Alta @ Boi -8.851 -44.255 -88.510
NDF - USD Alta Dolar -29.923 -149.643 -298.396
Exposi¢do moeda estrangeira Alta Dolar 21.598 107.991 215.983
-17.175 -85.907 -170.923

Fonte: Demonstragdo Financeira da Companhia (2020).

Gado: No cendrio provavel onde o movimento de mercado ¢ de 5% de aumento no prego da
arroba do Boi, a Companhia poderia incorrer em uma perda de R$ 8.851,00, ja no cenario
com oscilacdo de 25% seria de R$ 44.255,00 e na oscilagdao de 50%, haveria uma perda de R$
88.510,00.

NDF — USD: No cenério provavel de alta do dolar em 5%, a empresa incorreria em uma perda
de R$ 29.923,00, ja no cenario de 25%, a perda seria de R$ 149.643,00 e na oscilagdao de
50%, poderia incorrer em uma perda de R$ 298.396,00.

Exposicdo em moeda estrangeira: No cendrio provavel de alta do dolar em 5%, a empresa
poderia incorrer em um ganho de R$ 21.598,00, ja no cendrio com oscilagdo de 25%, o ganho
poderia ser R$ 10.991,00 e na oscilagdo de 50%,um ganho de R$ 215.983,00.

De acordo com a tabela enviada pelo analista da Companhia, examinando os anos de 2017 a
2020, foi possivel notar que no primeiro ano a Companhia fechou com saldo positivo de
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ajuste de NDF. Ja em 2020, com o ddlar acima de 5,00 a maioria dos contratos de NDF
fechados variam em torno de 4,7876 e, portanto, houve um ajuste negativo de R$ 200
milhdes.

TABELA 4 — Média Hedge

Média Hedge Valor RS Ajustes RS
2017 3,2882 198.935 836
2018 3,5826 1.117.773 - 24.577
2019 3,8992 1.288.684 - 17.275
2020 4,7876 1.566.403 - 200.776

Fonte: Relatorio enviado pela Companhia (2020).

Esses dados mostram o quanto a oscilagdo anual impactou nos resultados da Companhia, uma
vez que no ano de 2020 onde o ddlar houve forte valorizagdo, a empresa apresentou um
desempenho inferior ao ano anterior.

5.2.2 Risco de liquidez

A abordagem da Companhia na administracdo de liquidez € garantir liquidez suficiente para
cumprir com suas obrigagdes ao vencerem, sob condi¢des normais e de estresse, sem causar
perdas ou risco de prejudicar a reputagdo da Companbhia.

Segundo as notas explicativas, a Companhia realiza um acompanhamento dos endividamentos
pela quantidade, duracdo média, custo e por credores. A companhia busca ndo concentrar seus
endividamentos, visando alternativas que oferegam menor custo, melhores condicdes de
prazos e menores restrigdes.

TABELA 5 — Risco de Liquidez

31 de dezembro 2020 Valor contabil Fluxo de caixa contratual Até 12 meses Acima de 12 meses
Fornecedores 158.563 158.563 158.563 -
Empréstimos e financiamentos 85.023 85.023 27.473 57.550
Derivativos -26.863 -26.863 -26.863 -

Outros contas a pagar 3.997 3.997 3.997 -

Fonte: Demonstragdo Financeira da Companhia (2020).

Conclui-se que ndo ¢ esperado que os fluxos de caixa, incluidos nas analises da Companbhia,
possam ocorrer significativamente mais cedo ou em montantes substancialmente diferentes.

5.2.3 Risco de Crédito

O valor contabil dos ativos financeiros da Companhia representa a exposi¢do maxima do
crédito, observada conforme abaixo:

TABELA 6 — Risco de Crédito

Controladora Consolidado

31/12/2020 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2019

Caixas e equivalentes 168.688 108.549 168.688 108.549

Contas a receber de clientes 211.416 198.139 211.416 198.139
Fonte: Demonstracao Financeira da Companhia (2020).

Caixa e equivalentes de caixa: Conforme notas explicativas, a Companhia detinha caixa e
equivalentes de caixa composto de depositos a vista, aplicacdes financeiras e caixa, os quais
representam a maxima exposi¢do de crédito sobre aqueles ativos. O analista da companhia
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afirmou que a Companhia tenta minimizar os riscos de crédito com instituicdes financeiras,
fazendo uma selecdo das instituigdes consideradas de primeira linha, ou seja, aquelas que
possuem nome junto mercado mas também consideram parceria, pregos (taxas) e prazos
acordados entre ambas as partes.

Contas a receber de clientes: A companhia busca mitigar o risco de crédito para o contas a
receber por meio de acompanhamento dos prazos de financiamento de vendas e limites
individuais de posicao.

6. Conclusao

O presente artigo foi elaborado com o objetivo de apresentar e analisar o uso de
gerenciamento de riscos de uma empresa do ramo agropecuario no ano de 2019 e 2020,
identificando como a companhia faz o uso de estratégias e examinando a importancia € os
beneficios da administragdo de risco. Para atingir estes objetivos, foi necessario analisar o
mercado de derivativos, suas estratégias e caracteristicas, e posteriormente explorar a empresa
em analise, além de analisar os demais riscos citados anteriormente.

O estudo contempla a historia dos derivativos, os instrumentos financeiros que fazem parte
deste mercado, caracteristicas do risco, as estratégias e aos agentes que nele atuam.

Com base nos dados apresentados nas demonstragdes financeiras da Companhia, o uso de
derivativos se faz presente na estratégia de gestdo de riscos aos quais a empresa estd exposta.
Foi identificado que a principal variavel a ser hedgeada é o cambio.

Observando para a conta que apresenta o resultado financeiro da Companhia, ¢ possivel notar
uma oscilagdo que acompanha a variacdo cambial dos anos analisados. No ano de 2019, em
que o dolar teve baixa valorizacdo, a variacado cambial mostrou resultados positivos. J4 no ano
de 2020 onde o dolar valorizou cerca de 40%, o resultado apresentou déficit. E necessério
apresentar que a empresa disponibilizou o Demonstrativo Financeiro, entretanto apenas
autorizaram a divulgacao dos dados a respeito do gerenciamento de risco.

Com relacdo ao contas a receber, € possivel observar que a empresa aumentou a sua receita de
um ano para o outro € houve diminui¢ao do passivo (empréstimos).

Estes resultados refletem que os derivativos auxiliam na gestdo dos riscos, dando mais
previsibilidade para a companhia. Todavia, ¢ imprescindivel considerar a eficicia da
estratégia realizada e que os contratos de derivativos instituem limites de pregos.

Portanto, analisando os dados apresentados € a conversa com o analista de tesouraria da
Companhia, conclui-se que os derivativos sdo instrumentos adequados para realizar o
gerenciamento de riscos. Além do mais, a Companhia utiliza este tipo de estratégia apenas
para protec@o e ndo para uma estratégia de lucratividade.

Por fim, nota-se que a variagdo cambial provoca um impacto significativo nos resultados da
Companhia, afetando o lucro da empresa e distorcendo resultados.

De forma geral, o objetivo geral deste artigo foi atendido, bem como a identificacdo de sua
relevancia para a estratégia de gerenciamento de riscos da Companbhia.
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