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Risco

Enfase no agronegdcio

Félix Schouchana!
Antonio Reis Silva Filho?

S EMPRESAS da cadeia do agro-

negécio enfrentam pelo menos seis
riscos que devem ser muito bem geren-
ciados para garantir sua sobrevivéncia e
seu desenvolvimento:

1. O risco de produgao. Decorre da
possibilidade do clima afetar severamente
a produtividade da lavoura.

Instrumento de mitiga¢ao: ja hd impor-
tantes elementos para minimiza¢do dos
seus efeitos, como a atuac¢ao de segura-
doras e do governo que provéem fundos
de catéstrofe. O uso desses seguros ainda
deve ser ampliado para aumentar o raio
de abrangéncia do instrumento.

2. O risco de preco ou de mercado. E
medido pela volatilidade do pre¢o das
mercadorias, mediante um célculo esta-
tistico (desvio-padrao), pelo qual se mede
o nivel de oscilagao do preco em torno da
média em um determinado periodo. A
tabela abaixo mostra a volatilidade dos
precos das mercadorias negociadas na
BM&FBovespa, entre 2000 e 2008.

Note que, no primeiro semestre de
2008, o preco do milho, por exemplo,

Volatilidade dos precos (% a.a.)

atingiu uma volatilidade de quase 50%
ao ano. Portanto, se o preco médio foi de
R$24,00/saca, ele oscilou entre R$36,00/
saca e R$12,00/saca. A soja teve uma vola-
tilidade de quase 40% no segundo semes-
tre de 2008, oscilando entre US$28,00/
saca e US$12,00/saca, em torno da média
de US$20,00/saca.

O que esses niumeros nos dizem é que os
produtores e consumidores de milho e soja
tiveram expressivos ganhos ou perdas, de-
pendendo do momento e da sua estratégia
de comercializa¢ao, com sérios impactos
para as proximas safras e, principalmente,
para o financiamento do setor.

Instrumentos de mitiga¢do: os mercados
futuros e de opg¢des sdo boas ferramentas
para mitigar esse risco, mas seu uso no
Brasil ainda deve ser disseminado.

3. Risco operacional. E advindo de
erros humanos e de falhas de controles;
ocorrem desde a prética contédbil, passan-
do pelos sistemas de monitoramento de
estoques, até os procedimentos de back-
office, que sao os componentes do fluxo
de caixa.

ano Café arabica Boigordo Milho Soja Acutcar  Etanol
2000 1°sem 36,66 - - - 51,36 31,54
2° sem 58,86 13,30 - - 29,53 32,74
2002 1°sem 28,26 9,38 24,98 - 56,90 63,98
2° sem 50,85 19,12 40,11 - 27,21 25,05
2004 1°sem 27,36 9,18 24,17 - 23,99 50,69
2° sem 33,20 9,60 18,73 14,27 24,75 24,94
2006 1°sem 23,68 14,33 20,84 14,61 25,01 30,84
2° sem 26,03 20,15 19,27 12,28 28,52 21,45
2008 1°sem 29,38 19,91 47,23 30,79 31,45 33,60
2° sem 33,89 18,68 25,27 38,79 23,66 40,51

Fonte: BM&Bovespa

Comité de Riscos

* Forma de medir, monitorar e miti-
gar os riscos;

* Composto por profissionais da alta
direcao de cada uma das areas en-
volvidas da empresa

* Assessorado por uma equipe que
elabora um plano de gerenciamen-
to dos riscos;

e Atribuicbes e responsabilidades
definidas para dar a empresa e aos
seus clientes maior transparéncia
e controle das exposicoes;

¢ Verificando a diferenca entre a ou-
sadia (busca por maiores receitas)
e a seguranca (aversao ao risco).

(*) Os Comités de Riscos ja existem nas
instituicoes financeiras, nas Bolsas e em
algumas empresas, mas ainda ndo estao
disseminados no agronegécio. Em algumas
instituicdes financeiras brasileiras foram
observadas exposicées ao risco corres-
pondentes a cerca de 3% do seu patrimo-
nio, ao passo que em empresas ligadas ao
agronegocio, a exposicao chega a 100% do
patriménio.

Instrumento de mitigagdo: auditoria,
revisio constante dos procedimentos
praticados, e uso de tecnologia de infor-
magao.

4. O risco de liquidez. Deriva da possi-
bilidade de uma empresa entrar e sair ra-
pidamente de mercados em que ela nao
afeta os precos, invertendo movimentos de
precos em dire¢ao contraria a sua posi¢ao.

Instrumentos de mitigagdo: uso de
contratos negociados em Bolsas, que tem
regras claras e rigidas para evitar a con-
centragdo de posi¢des nos seus mercados.
As operacoes de balcao, por exemplo, fei-
tas fora da Bolsa, nao tém esses limites
estabelecidos.

5. O risco legal. Ocorre quando par-
tes contratantes, que registram perdas,
recorrem a Justi¢a para questionar a le-
galidade dos contratos, ou quando hd
procedimentos contébeis em desacordo
com a legislagao vigente. Normalmente,
o risco legal provoca um de crédito aos
financiadores.
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Instrumento de mitigagdo: operagdes
feitas em Bolsas reguladas, onde a seguran-
¢a juridica estd consolidada e a auto-regu-
lagdo ¢é eficiente. Garantias contratuais que
facam com que a parte questionadora nao
tenha o estimulo de romper o contrato.

6. O risco de crédito. Pode ocorrer se
uma das partes rompe o contrato de en-
trega da mercadoria ou de pagamento do
financiamento. O vendedor pode querer
romper o contrato quando fixa o prego e
este sobe muito, como ocorreu com a soja
em 2004. O comprador pode querer rom-
per o contrato quando ocorre queda nos
precos anteriormente fixados. As conse-
qiiéncias desses rompimentos, aliados a
renegociagao dos prazos de pagamentos
observados no atual cendrio de crise, ge-
ram um enorme risco de crédito, encare-
cendo as linhas de financiamento, preju-
dicando o sistema como um todo.

Visao pratica
A empresa deve tomar os devidos cuida-
dos para ndo incorrer no risco operacio-
nal. Ter a certeza de que a contabilidade
langa corretamente as operagoes de hedge
em Bolsa, os ajustes didrios, as garantias e
os tributos incidentes nelas.

Recentemente, algumas empresas en-
frentaram enormes problemas com ope-
ragoes de hedge feitas fora do ambiente de
Bolsa, acarretando prejuizos que de outra
forma poderiam ser mitigados. Para fazer
a operagao na Bolsa, ha de verificar a li-
quidez suficiente no vencimento em que a
empresa receberd a soja, de forma a entrar
e sair do mercado sem afetar os precos.

Quando o crédito é o principal risco
das empresas, decidir a parcela do finan-
ciamento aos produtores é uma tarefa
delicada, principalmente tendo em vista
o risco de inadimpléncia e a queda na
demanda mundial. Com esse cendrio,
as empresas minimizam a exposi¢ao ao
risco,. Quando fecham uma exportagao,
fazem a originacdo e travam os precos da
soja e do dolar imediatamente na Bolsa. A
logistica de armazenagem, fretes e portos
é colocada em movimento.

Os riscos apontados devem ser objeto
de aten¢do de vdarias dreas da empresa.

Exemplo da soja

Uma empresa esmagadora financia alguns produtores e cooperativas por meio da
troca de insumos pelo produto na época do custeio, para receber a soja na época
da colheita.

Nesse financiamento, que em épocas normais equivale a cerca de um terco do finan-
ciamento agricola no Brasil, ha varios riscos para serem identificados, calculados e
mitigados.

1° Risco de crédito: como esta antecipando insumos (adubos, fertilizantes, semen-
tes) em troca do produto daqui a alguns meses, a empresa tomara garantias, como
a Cédula do Produto Rural (CPR), ou um penhor sobre a mercadoria, a propriedade
ou outras garantias.

2° Risco de preco: como ja fez um empréstimo na forma de insumos, e recebera a
soja dentro de um prazo, se o preco da soja cair ha época do recebimento, ha perda
de recursos. Entao, a empresa faz uma venda no mercado futuro de soja para prote-
ger o preco do produto e obter uma taxa de retorno adequada ao seu risco.

3° Risco cambial: se a taxa real/doélar se depreciar, o esmagador podera receber
menos reais pelos mesmos délares exportados. Para isso, ele pode fazer o hedge
cambial em Bolsa, de forma a proteger o valor em reais de sua exportacéo.

4° Risco de producdo:uma grave estiagem ou um excesso de chuvas dificultara a
entrega da mercadoria objeto do contrato com a empresa esmagadora. Por essa
razao, um seguro de clima é importante para ele se proteger contra esse risco.

5° Risco da logistica: o frete tem sido uma varidvel muito volatil, tanto o rodoviario
quanto o maritimo, e eles devem ser devidamente contemplados na hora da decisao
de exportar a soja.

6° Risco ambiental: os compradores dos produtos brasileiros estdo cada vez mais
pressionando os exportadores a identificar e rastrear seus produtos. Seja devido a
maior consciéncia ambiental, seja devido ao seu uso em batalhas comerciais, essa pre-
ocupacao tem tomado espaco nas reunides dos Comités de Riscos das empresas.

7° Risco legal: se o preco da soja tiver subido muito, ha casos em que o produtor dei-
xa de honrar a entrega do produto, por achar que vendeu mal alguns meses atras. O
risco legal aparece quando um juiz decide que o produtor esta correto em inadimplir
o contrato, gerando um prejuizo duplo a empresa, um por nado receber o produto, e
outro, por nao ter o produto para compensar os ajustes diarios negativos com a alta
no preco da soja em Bolsa. Esse tipo de procedimento acaba gerando sérios prejui-
zos para as empresas e encarecendo os empréstimos aos produtores, uma vez que
esse risco acaba sendo embutido na taxa de empréstimo dos financiadores.

Os profissionais que tomam as decisdes
devem estar muito bem ancorados em
informagdes da drea de risco, com seus
métodos de mensurac¢do e mitigagao. Por
essa razdo, o Comité de Risco tem um pa-
pel muito importante no assessoramento
da dretoria, de forma que ela possa enxer-
gar os riscos com transparéncia, e coorde-
nar suas agoes com seguranga.

O cendrio mundial atual reforca o argu-
mento de que esse é um momento opor-
tuno para estimular a criagdo de Comités
de Risco no agronegécio.

As empresas podem se antecipar estrutu-

rando seus comités, tendo em vista que as
Comissoes de Valores Mobilidrios e os Ban-
cos Centrais de paises desenvolvidos ja exi-
gem das empresas de capital aberto proce-
dimentos bem definidos de seus comités.
Como a regulamentacdo dos mercados
deve passar por outra rodada de aperto dos
mecanismos de controles, o agronegécio
brasileiro, que é moderno e competitivo,
pode e deve se preparar para atravessar esta
crise com mais seguranca. M
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