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RESUMO

No ramo do Agroneg6cio, como em muitos outros seguimentos ha varios riscos
atrelados ao processo, como 0s operacionais, crédito, financeiro, producao, mercado e etc. que
na sua maioria, caso nao sejam bem administrados podem comprometer a operacionalizada da
organizagdo, com isso, para mitigacao desses riscos, sdo utilizados os instrumentos derivativos
como protecdo quanto ao risco de pregos das comodities, pois estamos vivendo em um
momento de incertezas e mudancas constantes no mundo. Diante de todas essas mudangas, fica
evidente a necessidade de falar sobre mercado financeiro e suas operac6es, pois cada dia que
passa, 0 mercado exige profissionais capazes de lidar com essas mudangas, que por sua vez

contribuem para o crescimento das empresas.

Palavras -chave: Agronegdcio. Derivativos. Mercado Financeiro.



1 INTRODUCAO

Atualmente (2019), em um pais totalmente dindmico como 0 nosso, tudo que envolve
operacOes financeiras esta em evidéncia, principalmente no que diz respeito a moeda
estrangeira, visto que a maioria das empresas, tem ou terdo algum contato com o mercado
externo. A todo momento surge um novo investidor disposto a apostar quantias significativa
em empreendimentos brasileiros, isso sem falar nos nossos parceiros comerciais. Além disso o
alto crescimento nas exportacdes de produtos diversificados, o que tem contribuido bastante
para a economia do pais.

Como ¢é possivel acompanhar, através dos meios de comunicagéo, nos ultimos meses 0
preco do ddlar teve/sofreu oscilagdes significativas, por exemplo, o ddlar atual se comparado
ao da mesma data no ano passado, sofreu uma variacdo cambial de 0,34 centavos, ou seja, uma
elevacdo da moeda, se uma empresa ndo faz uso correto dos instrumentos, ela corre o risco de
sofrer uma exposi¢do cambial. Os instrumentos derivativos, nada mais sdo do que a protegédo
guanto ao risco, e uma forma da empresa poder gerencia-los. Ndo ha como ter previsibilidade
guanto aos riscos de mercados, logo, se faz importante a gestdo dos ativos por meio dos
instrumentos.

Diante de todas essas mudancas, fica evidente a necessidade de falar sobre mercado
financeiro e suas operacgdes, pois cada dia que passa, 0 mercado exige profissionais capazes de

lidar com essas mudancas, que por sua vez contribuem para o crescimento das empresas.

1.1 PROBLEMA
Quais sdo os instrumentos derivativos mais utilizados para protecdo de contratos em

empresas do agroneg6cio?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral
Analisar como os instrumentos derivativos sao utilizados para protecdo de contratos da

empresa SLC Agricola S.A.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Apresentar os instrumentos derivativos utilizados em empresas do agronegacio.



e Identificar os fatores de risco que influenciam as empresas do agronegdcio.

e Demonstrar as principais informagdes sobre a producdo, exportacdo de grédos e
utilizacdo dos derivativos mais relevantes em trés trimestres de 2020 da empresa SLC
Agricola S.A.

1.3 JUSTIFICATIVA

Diante a alta volatilidade da moeda a qual estamos enfrentando nos ultimos tempos,
causada por diversos tipos de variaveis, exige-se cada vez mais a pratica de gerenciamento e
controle de risco. Com base nisso, € importante o uso de instrumentos derivativos para protecdo
das empesas do Agronegdcio, uma vez que a maioria dessas empresas estdo listadas na Bolsa
e, a falta de controle sobre suas operacfes nesse mercado, pode acarretar prejuizos

significativos e ou, até mesmo a interrupc¢do da sua continuidade operacional.

Com o crescimento da penetracdo de empresas brasileiras nos mercados externos,
exige-se cada vez mais a préatica de gerenciamento e controle de riscos de flutuacéo
cambial. Nesse contexto, a obtencéo de coeficientes de exposi¢do cambial auxilia 0s
gestores dessas empresas a tomarem decisdes mais eficientes de hedge cambial e
também de alocacdo de ativos e passivos fora do pais. A sensibilidade das empresas
ao cambio é também objeto de interesse dos acionistas, j& que alteragdes na taxa de
cambio afetam sua riqueza (GUEDINE SERAFINI, 2011, p. 285).

Além da protecdo quanto ao risco, o uso de derivativos € relevante na potencializacéo
dos retornos financeiros para a companhia, visto que uma operacdo realizada a um valor
especifico, em um contrato futuro esse ativo pode ter o seu valor acrescido. Como por exemplo
a compra de commodities. Outro ponto importante, € que as empresas que fazem o uso da gestéo
de risco com derivativos tém o seu valor de mercado superior quando comparadas as empresas
que ndo fazem uso dessa ferramenta.

O Brasil € um dos maiores produtores de soja do mundo, ele fica atras apenas dos EUA,
dai a importancia do estudo sobre uso de contratos derivativos em empresas do Agronegdcio,
Vvisto que essa producdo tera sua maioria exportada, logo, é inevitavel que as empresas tenham
contato direto com operac6es financeiras na bolsa e, como consequéncia 0 uso de estratégias
para adquirir o melhor negdcio em suas operagdes e evitar a exposi¢do quanto a oscilagdo do

mercado em um dado periodo de tempo.

Usualmente, o crescimento de uma empresa vem acompanhado de maior necessidade
de protecdo contra choques e flutuacBes de mercado, sejam eles internos ou externos,
especialmente no contexto de mercados financeiros globais e dindmicos. Desse modo,
além do monitoramento continuo e adequado dos riscos operacionais, observa-se
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também um comportamento mais ativo no sentido de mitigar resultados indesejados
decorrentes do risco de mercado (RIBEIRO, et. al. 2013, p. 128).

Com base nos fatos apresentados, 0 uso de contratos derivativos, além de garantir a
protecdo dos negocios das empresas, faz com que a mesma mantenha seu curso no mercado,
contribuindo para diminuicdo do indice de desemprego e ajudando a melhorar o cenario

econémico do pais.



2 REFENCIAL TEORICO

2.1 AGRONEGOCIO

Pizzolati (2004) caracteriza 0 agronegdcio como a atividade econémica de producao,
processamento, transformacéo, distribuicdo e comercializacdo de insumos agricolas, bens e
servicos para a agropecuéria, bem como os alimentos e produtos resultantes desta atividade.
Atualmente o agronegdcio corresponde a uma grande parcela da economia mundial apesar da
urbanizacdo ainda estar numa escala ascendente e irreversivel, ha também milhdes de
empreendedores rurais que se dedicam ao agronegaocio.

Hoje, o Brasil tem um papel muito importante no Agronegdcio, uma vez que esta entre
0s maiores produtores de graos, sendo um dos responsaveis pelo abastecimento de alimentos
no mundo (EMBRAPA, 2019). Segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
em 2017 o setor foi responsavel por 44,1% das vendas brasileiras para o exterior. As projecdes
de exportacdo para os proximos dez anos (2018/19 a 2028/29) apontam o embarque de 138
milhdes de toneladas de grdos, com acréscimo de 39 milhdes de toneladas em relacdo a 2019,
0 que corresponde a 40% de incremento (MAPA, 2019).

De acordo com a Organizacao das Nacbes Unidas para Alimentacdo e Agricultura, a
seguranca alimentar mundial hoje depende do Brasil, 0 que comprova que 0 agronegdcio
nacional assumiu o protagonismo no mercado internacional, com base nessas informagdes fica
evidente a questdo da exportacdo de producdo de gréos, o que consequentemente leva o Pais a
atuar no mercado estrangeiro, passando a lidar com outro tipo de moeda em um cenario
dindmico, demandando assim, uma postura solida das empesas quanto as operacdes financeiras,
visto que passam a lidar com riscos cambiais em sua estrutura.

No ramo do Agronegdcio, existem varios riscos que podem ser classificados como:
clima, doencas e pragas entre outras, que podem surgir durante o processo produtivo. Outro
fator que contribui para o risco dentro do Agronegdécio é a gama de participantes nesse processo
produtivo, que vdo desde os fornecedores de insumos até o escoamento da producdo, logo,
havera uma dindmica de preco, onde serd necessario analisar qual o melhor cenério visando a
maior reducdo de custo garantindo que o ciclo do processo produtivo aconteca de forma linear,

mitigando as chances de prejuizos.
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Martins (2004), conceitua que ao utilizar instrumentos derivativos, os agentes inseridos
no agronegocio ficam menos expostos aos riscos e representa um incentivo para aumentar seus
investimentos e consequentemente aumentar o nivel de producdo e emprego. Dar-se ai a
importancia de falar sobre gestdo de risco no agronegdcio. Segundo Orsolini (2000), modelo
de gestdo pode ser entendido como uma representagdo dos principios, crengas e valores de uma
empresa que regem todas as suas atividades e atuacdo dos gestores na sua conducao para a
situacdo futura planejada, logo, garantindo o melhor resultado possivel.

Conforme a Embrapa o Matopiba € a considerada a grande fronteira agricola nacional
da atualidade, o0 Matopiba compreende o bioma Cerrado dos estados do Maranh&o, Tocantins,
Piaui e Bahia e responde por grande parte da producao brasileira de gréos e fibras. Dessa forma,
trazendo um destaque para o estado devido a sua producdo em grande escala que, nos ultimos
anos tem aumentado.

De acordo com os dados da CONAB — Companhia Nacional de Abastecimento, até
pouco tempo considerada sem tradicdo forte em agricultura, tem chamado atencdo pela
produtividade cada vez crescente. Nos Ultimos quatro anos, somente o Estado do Tocantins
expandiu sua area plantada ao ritmo de 25% ao ano. Os nimeros divulgados mostram que a
area plantada no Tocantins na safra 2018/2019 foi de 1.444,91 mil hectares, com um
crescimento de 3,0 % em relacdo a safra passada, consequentemente aquecendo a economia e

a geracdo de emprego e renda.

2.2 RISCOS NO AGRONEGOCIO

No que tange a riscos no agronegécio, podemos elencar como 0s principais: risco de
producdo, cujas medidas de mitigacdo sdao zoneamento agricola, seguro agricola e tecnologia;
risco de preco, cujas medidas de mitigacdo sdo os contratos futuros, a termo e de op¢des; risco
de crédito, cujas medidas de mitigacdo sdo cadastro, garantias, seguro, novos titulos,
certificacdo positiva; e risco de contratos, mitigados por clausulas de arbitragem, por exemplo.
(OZAKI, 2012).

Dentre 0s riscos, é possivel elencar como um dos mais importantes, o de produgéo, pois
podem ocorrer fatos impossiveis de serem previstos, como falta de chuva, propagacao de pragas
entre outros. Precedido do risco de producédo, podemos elencar como o segundo risco atrelado
ao agronegocio o risco de mercado, que consequentemente tem impacto direto no risco de preco

das commodities, visto que as empresas podem se deparar com um cenario de alta volatilidade
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de taxas de juros, taxa de cAmbio, acdes entre outras. Diante disso, € muito importante a gestao
desses eventos por meio do uso de ferramentas de mercado (Derivativos) para reduzir 0s
impactos, pois a partir do momento que a empresa tem total conhecimento do seu negocio e
pleno controle do mesmo, ela pode elaborar um fluxo através de previsdes e projecdes e com
Isso ser feita uma estimativa precisa da real exposicao.

Conforme Mendonca (2005):

O mercado de derivativos é a ferramenta para executar a mitigacéo de risco por meio
da transferéncia do risco do mercado entre os diversos agentes que interagem. A
diversidade de interesses possibilita que os derivativos atendam aos diferentes
objetivos, trazendo protecdo para alguns e perspectivas de lucro para outros
(MENDONCGA, 2005, p.22).

Dar-se ai a necessidade de um gerenciamento eficaz, em busca de uma estratégia
adequada de Hedge que maximize a protecdo das operacOes das empresas, de forma que o
cenario futuro ndo causard impactos no resultado da empresa, deixando-a livre de exposicdes

relacionadas a taxa de cambio, taxa de juros, precos entre outras.

2.3 DERIVATIVOS

O termo Derivativo refere-se instrumentos financeiros cujo preco deriva conforme o
preco de outro ativo, o ativo subjacente. Esses instrumentos sdo formalizados a partir de
contratos no qual uma parte efetua uma compra e a outra parte efetua uma venda de determinado
ativo por preco e quantidade pré-estabelecidos para liquidacdo em data futura (HULL, 2005).
Os instrumentos derivativos, derivam de um ativo, ativos esses negociados em bolsa. Nos
ultimos anos, diante da grande penetracdo do Agronegd6cio no mercado financeiro, o uso de
derivativos é algo evidente o seu uso é imprescindivel para garantir o bom andamento da
estrutura operacional/financeira das empresas, a fim de extinguir os possiveis prejuizos
causados pela exposi¢do cambial.

Com o fato de o setor do agronegécio ter ganhado relevancia no processo de
alavancagem da economia brasileira, criou-se a necessidade de implantacdo de ferramentas
capazes de oferecer uma prote¢do nas operacdes de compra e venda de commaodities, pois esse
crescimento tem sido um desafio para os agentes desse processo. Para Costa; Piacenti (2018) o
uso de derivativos agropecuarios garante a fixacdo de precos de determinadas mercadorias, que
sofrem impactos diretos de fatores externos, como clima, condigdes do solo e pragas. Ou seja,
diante de um mercado que move a economia do pais, tais mecanismos sdo capazes de garantir

que a operagéo ocorra conforme o previsto.
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A teoria de Finangas mostra que a gestdo de riscos com uso de derivativos pode gerar
valor para a empresa na presenca de imperfeicdes de mercado, por meio da reducgédo dos custos
de estresse financeiro, da reducdo da assimetria de informacéo, da estabilizacdo dos fluxos de
caixa para investimento e da reducdo da carga tributaria esperada (FROOT, SCHARFSTEIN,
& STEIN, 1993; SMITH & STULZ, 1985; STULZ, 1984 apud LOPES et al, 2013).

De acordo com a CVM (2015) derivativos de commodities listados na
BM&FBOVESPA constituem importante instrumento na gestdo das empresas envolvidas com
a producdo, comercializagcdo ou transformacdo das principais commodities produzidas e
negociadas no Brasil, por exemplo: soja, carne, café, milho, aglcar e etanol. Sua utilizacdo
permite que o0s agentes minimizem um dos principais riscos que enfrentam: o risco de preco.
Mediante operacdes de hedge nos mercados futuros, o agente pode fixar o preco de
venda/compra de sua mercadoria, garantindo uma rentabilidade, considerada razoavel, antes da
comercializa¢do. Ou seja, com essas ferramentas, 0 agente ird garantir a satde operacional da
sua companhia de uma que seja possivel alcancar 0s objetivos ja pré-estabelecidos sem que
tenha que se deparar com prejuizos decorrentes de exposicdo cambial.

A CVM também destaca algumas vantagens do mercado de derivativos, as quais
permitem que o agente possa controlar e planejar suas operagdes, como:

e Teruma ideia de do cenario dos precos de seu produto em um momento futuro.

e Utilizem a posicdo em futuros como “colateral” de garantia de empréstimos: clientes
que provarem ter adequada cobertura do risco de preco podem obter crédito a taxas mais
reduzidas.

Marins (2009), afirma que o objeto de negocia¢do em mercados derivativos pode ser
definido como direito/obrigacéo (definidos por contrato), cujos precos decorrem (ou derivam),
principalmente dos precos de outros ativos mais basicos, conhecidos como ativos-objeto ou
ativos de referéncia. Esses direitos/obrigaces podem ser divididos em quatros grandes grupos
de mercados de derivativos: Contrato Futuro, a Termo, de Opg0es e de Swaps. No decorrer do
trabalho, sera feita uma breve explicagdo sobre os tipos de derivativos em especial, quanto ao

uso de hedge.
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Figura 1. COMO FAZER HEDGE

Derivativos Riscos cobertos Exposigoes
(Instrumentos de hedge) (itens objeto de hedge)
Juros | Ativos financeiros
Termo | ‘ . ' )
/ \_/ Passivos financeiros

Estoques

Compras

Futuros | Precos das Compromissos firmes

L commodities | : 2
/\ B Receitas de exportagao
HEDGING - Custos de importagao
2

OpgBes | Ativos imobilizados

_. J . Arrendamentos

Taxas de cdmbio | Despesas

Investimentos liquidos

Swaps

Fonte: Cultura mix investimento (2019)

© 2015 César Ramos & Cia

Na figura 1 é possivel ilustrar a participacdo do hedge em todos os cenarios
contemplados pelos instrumentos derivativos utilizados com intuito de mitigar o risco
proveniente de variacGes negativas de preco do ativo objeto, garantindo diversos tipos de
protecdo quanto a exposicdo cambial, abrindo mao de possiveis ganhos futuros para nédo
incorrer em perdas futuras, logo podemos entender o hedge como um seguro capaz de proteger
as empresas diante de cenarios até entdo inesperados ou ndo possiveis de serem previstos.
Diante disso, 0 empresario podera doar 0 seu tempo em Se preocupar com a sua operacao, que
é comprar e vender sem se preocupar com prejuizos cambiais uma vez que sua atividade esta

protegida.
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Principais diferencas entre as modalidades de derivativos

Mercado
a termo

Mercado
futuro

Mercado de
opcoes

Mercado de
swap

Onde se negocia

Balcao ou bolsa.

Somente bolsa.

Balcao ou bolsa.

Balcao ou bolsa.

O que se negocia

Compromisso de
comprar ou vender

Compromisso de
comprar ou vender

Os compradores
adquirem o direito

Compromisso
de troca de um

um bem por prego  um bem por prego  de comprar ou bem por outro.
fixado em data fixado em data de vender por Trocam-se fluxos
futura. futura, preco fixo em data financeiros.
futura.
Posicoes Auséncia de Intercambialidade. Intercambialidade. Auséncia de
intercambialidade. intercambialidade.
Liquidagao A estrutura mais  Presenca de Liquidam-se Somente no
comum € a ajuste diario. 0s prémios na vencimento ou
liquidacao somente Compradores e contratacao da antecipadamente,
no vencimento. vendedores tém operacao. No com a concordancia
H& contratos em  suas posigdes vencimento, das partes,
que o comprador  ajustadas apura-se o valor

pode antecipar a  financeiramente da liquidacdo a

liquidacao. todos os dias, com  partir do exercicio
base no preco de  do direito dos
fechamento da compradores,
bolsa.

Fonte: Abreu (2017)
Na figura 2, é possivel visualizar as principais diferencas entres as modalidades de

contratos derivativos, os quais serdo discorridos detalhadamente no texto.

2.3.1 Contrato futuro

O contrato futuro, nada mais é do que uma estimacéo de preco em um futuro, e séo
bastante utilizados em operacéo de hedge, a fim de garantir o preco de determinado produto ou
servico que seréa realizado em um tempo posterior ao fechamento do contrato.

De acordo com Pereira (2013), deve-se entender o mercado futuro como uma evolugédo
do mercado a termo, onde o individuo se compromete em comprar ou vender certa quantidade
de ativos por um preco estipulado para liquidacdo em data futura. No Brasil, os contratos futuros
sdo negociados na BM&F, onde sdo disponibilizados diversos tipos de contratos de renda fixa

e variavel de diversas commodities estando em evidéncia a soja, milho, algodao etc. Um ponto
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que deve ser observado pelos agentes que operagao esse tipo de contrato, sdo 0s ajustes diarios,
ou seja, se ha um ganho, esse €é repassado imediatamente ao seu respectivo dono, caso tenha
um prejuizo, é também descontado no ato dessa forma eliminando a necessidade de ajuste no

final do contrato.

2.3.2 Contrato a termo

O mercado a termo, dentre os derivativos pode ser entendido como um dos mais faceis
e também foi a primeira modalidade de derivativos que chegou ao conhecimento da sociedade,
pois sdo contratos primitivos com conceitos basicos de negociacao, onde as partes fecham um
acordo, 0 que muito se assemelha ao contrato futuro, onde uma parte se compromete em vender
e outro em comprar por um preco fixado o qual ndo sofre alteracdo, mesmo diante as oscilacdes
de mercado. Outro ponto €, que ao contrario dos contratos futuros, o contrato a termo nao tem
padrdo, e € montado de acordo a necessidade das partes, desde que seja fornecida alguma

garantia, podemos entender o contrato a termo como uma compra a prazo no mercado de agoes.

Mercado a termo: Como comprador ou vendedor do contrato a termo, vocé se
compromete a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo
financeiro) por um preco fixado, ainda na data de realizacdo do negdcio, para
liquidagdo em data futura. Os contratos a termo somente séo liquidados integralmente
no vencimento. Podem ser negociados em mercado de balcdo. (CVM, 2015, p. 41)

Logo, quando falamos sobre mercado a termo, o preco nao sofrera alteracbes no seu
percurso, mesmo que seja fechado para entrega futura, visto que ele € fechado diretamente entre
as partes, diferente do contrato futuro que tanto o comprador quanto o vendedor desconhece as

partes, em resumo, pode-se entender como uma compra ou venda a prazo.

2.3.3 Opcoes

Quando falamos sobre o mercado de op¢des, podemos dizer que esse € mais utilizado
pelos especuladores, a fim de auferir ganhos com as variagdes do mercado, sejam elas positivas
ou negativas. E como o proprio nome ja diz, vocé tem uma opgao ou no caso o direito de
negociar um determinado ativo a um prego estabelecido em uma data predeterminada. O

mercado de opc¢0es esté dividido em dois cenéarios, que sao eles:

e (CALL) - E um contrato que lhe da o direito de comprar

e (PUT) - E um contrato que lhe da o direito de vender
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Segue abaixo quadro explicativo do fluxo de mercado de opcdes:

Figura 3. OPERACAO DE OPCOES

TITULAR LANCADOR

Fonte: Abreu (2017)

Segundo Silva Neto (1999) opc¢édo é um instrumento que da a seu titular, o comprador,
um direito futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacéo, e a seu vendedor uma obrigacgéo futura
se solicitado pelo comprador da opcdo, logo, no mercado de ac¢Ges estdo sendo negociados

direitos e deveres realizaveis em datas distintas.

2.3.4 Swap

O Swap, de maneira geral, € um contrato entre agentes, com a intencdo de garantir
protecdo quanto a prejuizos, ou seja, o ganho de um, cobre o prejuizo de outro. Como por
exemplo, duas empresas que operem em bolsa onde uma tenha sua receita recebida em Real e
outra em Ddlar, logo, caso haja variacdo, uma esta acobertada por outra. Em resumo,
poderiamos tratar como uma operacdo de compra e venda, onde nenhuma das partes sai
prejudicada no processo.

A palavra Swap tem como significado “troca, permuta” se traduzida do inglés. O uso
desse tipo de derivativo, que no caso essas trocas, que é como funciona, sdo consideradas como
uma evolugdo para muitos autores, devido a sua protecdo quanto as oscilagbes nos mercados

financeiros atuais. Atualmente, o swap esta ligado e € comum em cenéarios que envolvam taxas
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de jutos, moedas e commodities. O que vai ao encontro com o tema do trabalho proposto, pois
as empresas do Agronegdcio estdo diretamente ligadas com os commodities agricolas que sao
um dos ativos objeto do Swap pelas grandes empresas.

Um ponto importe quanto a esse tipo de operacao, € que o ganho é zero, ou seja, sempre
que uma das partes tenha um prejuizo, o ganho da outra sera exatamente igual, igualando assim

0s numeros para que nenhuma das partes sofra prejuizo propriamente dito.

24 HEDGE

A agricultura apresenta fatores de dificil previsdo e controle, como clima, pragas,
desempenho das tecnologias, sazonalidade da producéo e precos (SCHOUCHANA & MICELL,
2004; ABUSSAMRA, 2006). Essa situacdo torna indispensavel a gestdo de riscos, segundo
HOJI (2001), um processo pelo qual sdo tomadas decisGes que envolvem aceitar (ou ndo) um
perigo potencial conhecido, ou reduzi-lo com o uso dos instrumentos disponiveis.

Conforme Assaf et al. (2010) “O hedge € um agente que participa do mercado com o
intuito de desenvolver protecdo diante de riscos de flutuacGes nos precos de diversos ativos e
nas taxas de juros. Tem por meta reduzir o seu risco de eventuais oscilacbes desfavoraveis nos
precos de mercado.

Diante do exposto, esse trabalho tem o intuito de demonstrar quéo imponte é o uso de
hedge como instrumento de prote¢do quanto ao risco decorrente de variagdo cambial.

Segundo Assaf et al. (2010, p. 338):

O objetivo basico de um hedge é o de proteger-se de riscos provenientes de variagdes
nos precos de mercadorias, taxas de cAmbio, taxas de juros e acdes. Para tanto toma,
a futuro, uma posic¢do contraria a executada no mercado a vista.

Segundo a CVM (2015) o hedge tem a finalidade de proteger o participante do mercado
fisico de um bem ou ativo contra variacdes adversas de taxas, moedas ou precos através do uso
de instrumentos derivativos. Ainda reforca que a operacao de hedge pode ser vista como forma
de preservar as atividades correntes dos negdcios de variacdo inesperadas nos precos dos ativos.
Logo, pode-se entender que o hedge tem como objetivo principal protecdo de preco ndo sendo
em nenhum momento usado como forma de obtencdo de lucros com os derivativos, mas sim

garantir o preco da compra ou venda em uma data futura.
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3 METODOLOGIA

3.1 DESENHO DO ESTUDO

O método escolhido para o estudo € a pesquisa exploratéria, aplicada e estudo de caso!!
-descritiva, que serd realizada a partir das demonstracdes contabeis da empresa SLC Agricola
SA, fundada em 1977 pelo Grupo SLC, sendo uma das maiores produtoras mundiais de graos
e fibras, focada na producéo de algodao, soja e milho. Foi uma das primeiras empresas do setor
agropecudrio a ter acGes negociadas em Bolsa de Valores no mundo, passando a ser referéncia
no seu segmento. Conforme a Isto € dinheiro (2018) a empresa foi escolhida como a melhor na
categoria Agronegdécio (Producdo Agropecuaria).

Conforme Barros e Lehfeld (2000), pesquisa descritiva ndo ha interferéncia do
pesquisador, uma vez que ele descreve o objeto e procura descobrir a frequéncia com que um
fendbmeno ocorre, sua natureza, caracteristica, causas, relacfes e conexdes com outros
fendmenos. A pesquisa descritiva engloba dois tipos: a pesquisa documental e/ou bibliografica
e a pesquisa de campo.

Para Andrade (2007), a pesquisa exploratoria € o primeiro passo de todo trabalho
cientifico. Sdo finalidades de uma pesquisa exploratéria, sobretudo quando bibliogréfica,
proporcionar maiores informacdes sobre determinado assunto, facilitar a delimitacdo de um
tema de trabalho, definir os objetivos ou formular a hip6teses de uma pesquisa ou descobri novo

tipo de enfoque para o trabalho que se tem em mente.

Nesse sentido, o estudo ird apresentar o uso de Hedge e descrever seus resultados a
partir das informacBes contidas nas notas explicativas e demonstracBes financeiras
apresentadas, nas quais serdo apresentados um comparativo de resultados nos ultimos dois anos
de operacdo, visto que a empresa atua no mercado externo e esta listada na Bolsa, 0 uso de
Hedge e derivativos € inerente a sua operagao.

A analise acerca da utilizacdo dos derivativos como ferramenta para protegdo contra 0s
riscos no agronegaocio sera construida a partir de dados hipotéticos, com o intuito de ilustrar de

forma prética os beneficios da utilizacdo dos instrumentos.



Operagdo Hedge de Venda

Premissas:
Produgdo anual em sacas de soja 10.000
Custos estimados da producdo -R% 150.000,00
Despesas operacionais -RS 35.000,00
Posicido sem Hedge
Situacdo A Situacdo B Situacdo C
Precos supostos na realizacdo por saca RS 20,00 RS 13,00 RS 25,00

Receita Liquida
(-lcPv

RS 200.000,00

-R% 150.000,00

RS 180.000,00

-RS 150.000,00

R% 250.000,00

-R$ 150.000,00

Lurco Bruto RS 50.000,00 RS 30.000,00 RS 100.000,00
[-)Despesas -RS 35.000,00 -RS 35.000,00 -RS 35.000,00
Lucro Operacicnal RS 15.000,00 -R% 5.000,00 RS 65.000,00
Lucro por saca RS 1,50 -RS 0,50 RS 6,50
Posicdo com Hedge
Preco hedge de venda (travado): RS 22,00
Preco na realizac3o da saca: RS 20,00 RS 18,00 RS 25,00
Receita Liguida R& 200.000,00 RS 180.000,00 RS 250.000,00
{-JCPV -R$ 150.000,00 -RS 150.000,00 -RS 150.000,00
Lucro Bruto RS 50.000,00 RS 30.000,00 RS 100.000,00
{-)Despesas Operacionais ¥ _r$3500000" -RS3500000" -RS 35.000,00
Lucro operacicnal RS 15.000,00 -R% 5.000,00 RS 65.000,00
{-)Despesas Financeiras ¥ Rrs2000000" RS40000007 -RS 30.000,00
Lucro R& 35.000,00 RS 35.000,00 RS 35.000,00
Lucro por saca R% 3,50 RS 3,50 RS 3,50
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No quadro acima ha dois cenérios, onde um apresenta uma posi¢do sem o hedge quando
o0 outro com. No exemplo ja evidenciamos 0s custos e despesas da operacdo, de maneira que é
possivel chegar ao resultado liquido da operacdo e anélise das variacdes diante do mercado.

Foram criadas as situagdes “A” “B” e “C” onde ndo ha trava de prego, nos deparamos
com trés valores distintos, R$ 20,00 R$ 18,00 e R$ 25,00 respectivamente, em abas as posi¢des
eu tenho um custo fixo e despesas que juntos somam um valor de R$ 185.000,00. Na situacao
B, o preco de mercado é incompativel com os custos aplicados na operacao, logo a posi¢édo
fecha negativa, incorrendo em prejuizos para a empresa, visto que a oscilacdo de preco foi alta
ao ponto da receita ndo suprir 0S custos.

Com os dados apresentados no segundo exemplo, onde fixamos o pre¢o da saca, a
empresa se mostra satisfatoria em todas as situacées (A; B e C), de forma que o lucro se iguala
diante de todas as complicacdes, sejam elas positivas ou negativas, ou seja, 0 objetivo de
protecdo é alcangado de forma eficaz, fazendo com que a producao supere 0s custos e despesas

e alcance lucro.
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Dessa forma, uma vez que a empresa ndo usa o contrato futuro como forma de hedge,
ela ficard exposta ao preco da saca na colheita, o que pode ou ndo ser vantajoso, pois sdo Varios
os fatores que influenciam na formacédo do preco, logo, o cenario ideal é a trava do preco, de
forma que € possivel obter dados claros quanto a receita da empresa sem surpresas no decorrer
do processo de producdo e entrega.

3.2 OBJETO DE ESTUDO, LOCAL E PERIODO
A pesquisa sera realizadano CENTRO UNIVERSITARIO LUTERANO DE PALMAS,
e usaremos como foco do estudo os dados da empresa SLC Agricola disponiveis em plataforma

virtual de forma gratuita.
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4. RESULTADOS

4.1 APRESENTACAO DA EMPRESA

SLC Agricola S.A. fundada em 1977 pelo grupo SLC, é uma das maiores produtoras
mundiais de graos e fibras, focada na producéo de algod&o, soja e milho. Foi uma das primeiras
empresas do setor a ter acdes negociadas em Bolsa de Valores no mundo, tornando-se uma
referéncia no seu segmento. S&o 16 unidades de producéo estrategicamente localizadas em 16
estados brasileiros que totalizam 404.479 hectares no ano-safra 2017/18.

O modelo de negdcio é baseado em um sistema de producdo moderno, com alta escala,
padronizacdo das unidades de producéo, tecnologia de ponta, controle rigoroso dos custos e
responsabilidade socioambiental.

Ao longo da sua historia, a SLC Agricola desenvolveu uma solida expertise na
prospeccdo e aquisicdo de terras em novas fronteiras agricolas. O processo de aquisi¢do de
terras com alto potencial produtivo também visa capturar a valorizacdo imobiliaria que as terras
agricultaveis no Brasil proporcionam em funcdo das vantagens comparativas em relacdo aos
principais produtores agricolas do mundo, tais como Estados Unidos, China, india e Argentina.

A SLC agricola esta consciente de que a producédo de suas operacdes e, por conseguinte,
seus resultados financeiros podem ser afetados negativamente por riscos de distintas origens e
procedéncias. Entre eles, estdo variacdes climaticas, pragas ou doencas que afetam as colheitas,
flutuacBes de precos de commaodities no mercado global, deficiéncia da infraestrutura do Pais,
oscilacBes da politica econdmica adotada pelo governo e volatilidade da taxa de cambio entre
outras.

Diante disso, a Companhia busca identificar preventivamente os riscos a adotar medidas
de mitigacdo, com a finalidade de preservar a sustentabilidade do negocio e assegurar a
longevidade da Organizacdo. Para evitar o descasamento entre precos de insumos comprados
para a safra e valores de venda dos produtos, a Companhia possui uma politica de travamento
de precos (politica de hedge). Essa politica prevé o inicio da venda futura da producéo estimada
para a safra quando sdo adquiridos os insumos, respeitando a representatividade de cada item.
Da mesma forma é feito com a taxa de cdmbio na ocasido do pagamento dos fornecedores, e da

consequente conversdo de custo de ddlares para reais, ocorre a trava futura do cambio da receita.
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Antes os fatos, fica evidente a importancia da implantacdo do uso de hedge para garantir
o0 travamento nos precos de produtos comercializados e vendidos, uma vez que ao analisarmos
0 preco da soja durante os anos de 2017 e 2018, é possivel notar uma volatilidade bastante
consideravel no prego da comodities, ndo somente entre um ano e o outro, mas também no seu

percurso.

PRECO DA SOJA NO MERCADO INTERNACIONAL X BRASIL

US$ /bushel
R$/sc

Fonte: Bloomberg

No eixo vertical a esquerda podemos ver a cotacdo da soja em dolares por bushel, nos
Estados Unidos, a soja é comercializada por Cents de ddlar por bushel, cada bushel representa
27,214 kg, ou seja, cada saca de soja brasileira nos Estados Unidos equivalem a 2,2016 bushel,
jano Brasil a comercializacdo se dar em Reais por saca, a direita, a cotacdo do produto em reais
por saca no mesmo periodo. No eixo horizontal é demonstrado a linha do tempo divido por
trimestres onde ocorreu a volatilidade dos precos nos dois paises. As linhas azul e amarela
representam o valor do CBOT US$/bu e o valor da saca em R$ respectivamente.

Ap0s atingir maximas superiores a 10,50 Usd/bu, o contrato spot de soja em Chigago
testou minimas préximas a 8,10 Usd/bu. Essa volatilidade teve como causa principal a disputa
comercial entre Estados Unidos e China, nesse cenario, a soja foi uma das commodities mais
atingida devido ao volume de troca da oleaginosa entre dois paises e por representar um insumo-
chave para a producéo de alimentos.

Seré apresentado abaixo o grafico de exportacédo total do Brasil
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Grafico 1 - EXPORTAGCAO TOTAL ANUAL

TOM

2016 2017

B Outros Paises M China M Total

Fonte: Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos

Segundo dados oficiais (tabela acima), o volume de soja exportado pelo Brasil em 2018
foi superior a 83 milhGes de toneladas, representando um crescimento proximo a 23% em
relacdo ao ano passado. No que tange ao volume destinado a China, este cresceu em torno de
28%, ou aproximadamente 15 milhGes de toneladas no comparativo anual.

Apesar das cotacdes mais baixas, é possivel identificar que os precos pagos em R$ sdo
superiores se comparados ao mesmo periodo do ano de 2017, esse aumento foi influenciado
pelo prémio pago pela soja brasileira durante alguns meses do ano, motivados pelo peridio de

maior indefini¢do de disputa comercial e desvalorizagdo cambial.

RESUMO DE OPERACAO DE HEDGE
2017 2018

Hedge (%) USS/bushel Hedge (%) USS$/bushel Variagio 2017/2018 / bushel
Hedge Comercial 100 10,51 63,9 10,49 -0,02

Fonte: Slc Agricola.

Com base nos dados da tabela apresentada, podemos verificar que houve uma mudanca
no preco por bushel de 2017 para 2018, onde o valor travado em 2017 teve um ganho se
comparado a 2018. Logo, a empesa estaria exposta caso nao utilizasse a politica de travamento
de preco, 0 que consequentemente traria prejuizos para a companhia, o que também nos mostra
gue um dos instrumentos mais utilizados pela empresa foi 0 hedge.
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4.1.1 RESULTADOS 1° TRIMESTRE DE 2020

Com a finalizacdo da colheita da soja, a produtividade obtida foi de 3.900 kg/ha
(comparados com 3.840 kg/ha divulgados em marco) na safra 2019/20. Essa produtividade foi
8,1% superior ao projeto inicial e 19,4% superior a média nacional (estimativa maio/2020-
CONAB). Cabe destacar que pelo 3° ano consecutivo obtivemos um novo recorde de
produtividade nessa cultura, o que estd em linha com a estratégia atual da Companhia de foco
em maximizar a eficiéncia da operacéo.

A despeito dos movimentos de mercado, destacamos que a Companhia conseguiu
avanco significativo na posicdo de hedge para as safras 2019/20 e 2020/21, e que 0s precos
obtidos até 0 momento, ja considerando a combinagdo de vendas em ddlar e travamento de
cambio, sdo superiores aos atingidos na safra anterior (2018/19).

Podemos estar enfrentando a maior crise do nosso século. Uma crise de saide, mas com
um impacto econdmico forte, direto e global. As duas principais perguntas que surgem nesse
momento sdo: “Quando voltaremos ao normal?” e “Qual serd o novo normal?”. E € nesse
contexto que a SLC Agricola esta estruturando suas acdes em meio a essa pandemia.

Em momentos como esse naturalmente se acentuam as preocupagdes com a preservacao
do caixa e da liquidez, a alavancagem financeira, e a eficiéncia no controle de custos. O impacto
da COVID-19 na demanda (e, consequentemente, nos precos) das principais commodities
produzidas pela Companbhia foi distinto e precisa considerar as caracteristicas de cada um dos
mercados. Até o momento nao foram verificadas rupturas relevantes nas operacdes e logistica
de exportacgéo, apesar das ameagcas de que se teve noticias durante esse periodo. O cumprimento
contratual tem na sua origem uma forte correlacdo com a forma como as negociagdes sdo
realizadas e os players escolhidos como parceiros comerciais. Pode-se dizer que, até o
momento, os contratos ndo foram afetados. Diante do exposto, se torna evidente que a empresa
possui uma gestdo eficaz dos riscos através de instrumentos financeiros.

As cotacdes da soja no contrato spot da CBOT e 0s precos pagos pela oleaginosa na
base Paranagua/CEPEA mantiveram trajetdrias divergentes ao longo do primeiro trimestre de
2020.
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PRECO DA SOJA NO MERCADO INTERNACIONAL X BRASIL

1050
1000
950
&
£ 900 ﬂ,j !
.r. ;"’
E50 |
200
S0
jam-19 abr-19 jul-19 out-1% jan-20 abr-20

Farte: Bloomberg

D

=—Soja - CRBOT Soja - ESAL

A manutencdo dos prémios pagos e a deprecia¢do cambial permitiram que os precos da
soja atingissem patamares superiores ao mesmo periodo do ano passado, e, mais recentemente,
resultassem em cotagdes superiores a 100,00 R$/SC, segundo levantamento CEPEA. Logo
podemos notar que houve uma melhoria nos precos, isso se da pela retomada de importacao
chinesa em virtude da expectativa de recuperacdo do rebanho suino no pais asiatico vem sendo
o principal fator de sustentacéo dos precos, especialmente apds o ciclo passado, marcado peca
disputa comercial entre China e Estados Unidos, que contribuiram no cenério de depressdo dos
precos da commodity no &mbito internacional.

E na mesma direcdo do mercado de importacdo chinés crescente, as exportacfes
brasileiras da oleaginosa no primeiro trimestre mantiveram a tendéncia de crescimento dos
ultimos anos, registrando volumes recordes de 17,9 milhdes de toneladas, como é destacado no
quadro abaixo.

IMPORTACAO DE SOJA EM MILHOES DE TONELADAS
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Milhoes de Toneladas

17,9
15,8

2016 2017 2018 2019 2020

Fonte:MDIC

A seguir, é apresentada a posicao de hedge atualizada até 0 momento, em que estamos
com 42% de hedge cambial e 60% das opera¢des com os contratos SPOT.

TABELA DE POSICAO DE HEDGE ATUALIZADA

Hedge de cimbio— S04 Hedge de Commaodity — SOJA
Ano agricola 2018/19 20158/20 2020421 Ano Agricola 2018/19 2019/20 2020421
% 99,8% 93,9% 42,0% % 100% 80,1% &0,0%

RESUED 3,7834 4,2963 4, 7436 UsDybul 10,06 9,72 9,74

Compromissos'® - 2 5% 37.6% Compromissost®

4.1.2 RESULTADOS 2° TRIMESTRE DE 2020

Ao longo dos altimos meses tivemos ligeira melhora nos precgos internacionais do
algodao e da soja, 0 que, juntamente com a manutenc¢do do patamar de cAmbio acima de R$5,00
permitiu avanco na posi¢do de hedge em todas as culturas, garantindo um avanco
relevante nos precos em Reais hedgeados para a safra 2020/21.

As cotagdes da soja no contrato spot da CBOT e 0s precos pagos pela oleaginosa na
base Paranagud/CEPEA também apresentaram uma trajetoria de recuperacdo ao longo do
segundo trimestre de 2020.
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PRECO DA SOJA NO MERCADO INTERNACIONAL X BRASIL
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A manutencgéo dos prémios pagos e a deprecia¢do cambial permitiram que 0s precos da
soja atingissem patamares superiores ao mesmo periodo do ano passado, e, mais recentemente,
resultassem em cotagdes superiores a 115,00 R$/SC, segundo levantamento CEPEA na base
Paranagua.

A seqguir, é apresentada a posicao de hedge atualizada até 0 momento, em que estamos
com 42% de hedge cambial e 60% das operagdes com os contratos SPOT.

TABELA DE POSICAO DE HEDGE ATUALIZADA

Hedge de cimblo — SOM, Hedge de Commeodity — SQUA
Ano agricala 201819 2019720 2020421 Ano Agricola 201819 2019,/20 2020421
% 100, 0% S8 8% 48,8% % 100% 92,1% 61,9%
R&/ LSD 3,7834 4 3T 4 8540 sy but 10,06 9,84 9,73
30, 7% Compromisscoes’ ! - - T%

O aumento no preco da soja continuou crescendo consideravelmente no segundo
trimestre dado que o mercado chinés em recuperacdo as exportacdes brasileiras da oleaginosa

no primeiro semestre do ano mantiveram a tendéncia de crescimento, registrando volumes
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recordes de 60,3 milhdes de toneladas embarcadas, consolidando o Brasil como importante

fornecedor de soja ao mercado mundial, como é destacado no gréafico a seguir:

IMPORTACAO DE SOJA EM MILHOES DE TONELADAS
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Fica claro a participacdo do Brasil mais uma vez como um dos principais pilares na
producdo de alimento mundial, cada ano ha um aumento consideravel no fornecimento da
producdo, numero esse que tende a crescer ainda mais e consequentemente aquecendo a

economia do Pais.

3.3 TERCEIRO TRIMESTRE DE 2020

A SLC Agricola, com uma producao superior aquela projetada para a safra 2019/2020,
bate recorde de producdo da companhia. A receita liquida cresceu 2,2% em relagdo ao seu
faturamento do periodo anterior. Esse crescimento se deu boa parte pelo controle das operagdes
de trava de precos e protecdo quanto aos riscos de mercados, conforme divulgado pela
companhia, os precos obtidos através dos instrumentos de hedge foram superiores a safra
anterior (2018/2019). Um avan¢o muito significativo, pois ndo podemos deixar de considerar o

momento delicado que o Pais esta enfrentando, a pandemia em funcdo do COVID-19.
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Conforme figura abaixo, até 0 momento (30/04/2020) a posic¢do de hedge atualizada é de
51,6% referente ao volume total negociado, ou seja, praticamente metade das operagdes estdo

cobertas quanto aos riscos de flutuacdes de precos.

Hedge de cAmbio—SOUA Hedge de Commadity — SCIA
Ano agricola 2019/20  2020/21 202122 Ano Agricola 2019/20 2020421 202122
% 98, 70% 51,600 - % 99,70%  53,50%  13.80%
RS/USD 4,4734 4,9429 - UE0y bk 10,19 9,75 10,32
Compromissos!? - - - Compromissos™ - B, 00% 14,30%

Dado que a receita de venda da Companhia tem foco na comercializacdo de commodities
agricolas cotados em ddlar, ha uma exposicdo ativa a variacdo da taxa de cAmbio e aos precos,
dessa forma se torna indispensavel o uso de instrumentos para garantir o lucro desejado nas
operagoes.

Podemos notar que a variacdo de preco € relevante, 0 que poderia trazer prejuizos
significativos para a safra, 0 que ndo ocorreu gragas ao uso de instrumentos de protecdo e
garantia de preco.

Um dos fatores que influenciam diretamente na oscilagdo é o volume exportado, ou seja,
a oferta do produto. O volume exportado para a china representa aproximadamente 23% a mais

que o ano anterior, como podemos ver na figura abaixo:

80,4
i i

2016 2017 2018 2019 2020

Milhdes de Toneladas

Fonte: MDIC
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Dados como esses mostram que o Brasil vem avangando cada vez mais no mercado
externo, ganhando espago nesse mercado dinamico e atrativo, onde a obtencdo de lucro é

elevada na maioria das vezes, uma vez bem administrados os riscos do negdécio.

As exportacOes brasileiras da oleaginosa no acumulado dos nove primeiros meses do
ano mantiveram a tendéncia de crescimento, registrando volumes recordes de 80,4
milhdes de toneladas embarcadas, consolidando o Brasil como importante fornecedor
de soja ao mercado mundial.

Tal avanco nas exportacdes, e dado que a maioria das operacdo da Companhia estao
acontecendo no mercado interno, ela vem usando tanto o hedge para travamento e
protecdo dos precos quanto o swap, de forma que em todas suas operagdes, 0S prejuizos
trazidos pela a exposicdo em dolar, sdo compensados com os lucros obtidos nas
operacdes de swap, dessa maneira visando a posic¢ao positiva da empresa em relagéo a
sua producdo e comercializacdo, sem que haja fatores externos que prejudiquem sua
continuidade operacional ou impactos nas tomadas de decis&o.

Como apresentado em suas demonstragdes, a empresa ndo tem como objetivo,
alcancar lucros através do uso de derivativos e sim, obter seguranca em suas operagdes,
de modo que o lucro desejado ndo seja afetado por fatores externos.

As cotacdes da soja no contrato spot da CBOT e 0s pre¢os pagos pela oleaginosa na
base Paranagud/CEPEA seguiram apresentando uma trajetoria de recuperacao ao longo
do terceiro trimestre de 2020.

PRECO DA SOJA NO MERCADO INTERNACIONAL X BRASIL
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A manutencdo dos prémios pagos e a deprecia¢do cambial permitiram que os precos da

soja atingissem patamares superiores a0 mesmo periodo do ano passado, e, mais

recentemente, resultassem em cotacdes superiores a 150,00 R$/SC, segundo

levantamento CEPEA na base Paranagua.
Ao longo dos trés semestres, podemos notar uma variagdo de preco significativa, onde

houve uma oscilacdo de R$ 50,00 por saca dentro do periodo, como é apresentada no
resumo abaixo:

VARIACAO DE PRECO DURANTE O PERIODO

Soja 1trimestre 2trimestre 3trimestre
Valor RS/sc 100,00 115,00 150,00
Variagao (%) - 1,15 1,50



31



32

CONSIDERACOES FINAIS

A disseminacdo da producéo de gréos tanto no Brasil quanto no mercado externo, levou
com que as empresas e produtores se posicionassem de forma diferente diante de suas
operacdes, dado que as commodities passaram a ser comercializadas em Bolsa, o que torna
a operacdo um pouco mais complexa daguela assistida em tempos passados.

Com essas mudancas, e 0 aquecimento do mercado financeiro e consequentemente sua
volatilidade, surgiu-se a necessidade de controle de riscos e implantacdo de ferramentas
capazes de mitigar 0s prejuizos quanto as negociagdes, de forma que a operacdes pudessem
estar protegidas através de seguros, que sdo os derivativos.

Fazendo o uso dos instrumentos financeiros, como o hedge, swap, Contrato Futuro,
Contrato a Termo e a gestdo dos riscos, as empresas obtiveram beneficios tanto para suas
compras de insumos para sua producéo quanto travamento dos precos, garantindo um lucro
desejado e mantendo sua operacdo em curso e consequentemente, contribuindo para a
sociedade e economia como um todo, pois essas operacao refletem diretamente no bolso
do consumidor final.

No agronegécio, o uso dos instrumentos de hedge, swap e Contrato Futuro estdo
evidentes em suas operacOes, dado que sdo inerentes as operagdo, uma vez que
praticamente todas as empresas do Agronegdcio possuem negocia¢des no mercado
externo, fazendo com que o uso dessa ferramentas sejam indispensaveis para boa gestao e
garantia de precos e lucros desejados.

Quanto aos riscos no Agronegocio podemos elencar como principais, o de producao e
o de mercado, onde no segundo podemos entender como: risco de credito, preco e liquidez.
Como ja citado anteriormente, os precos das comodities sdo ditados em dolar, ou seja, em
moeda corrente divergente dagquela vigente no Brasil, ou seja, em todas as operacdes ha
necessidade de uso de instrumentos, do contrario a empesa sofrerd exposi¢cdo nos
processos.

Para entendermos melhor sobre o mercado e uso de tais instrumentos, buscou-se
informac0es reais de uma empresa do setor relacionada a sua producdo, comercializagéo e
utilizacdo dessas ferramentas em suas operacdes bem como o0 acompanhamento do
mercado durante esse processo, e 0 comportamento da companhia perante as mudancas no
mercado.

Com esse estudo, ficou claro que, por se tratar de uma empresa gque possui negocios
diretamente com o mercado externo, inclusive com um dos maiores importadores de
alimentos do brasil, a China, que o uso de instrumentos derivativos faz parte de todo o
processo de compra e venda da companhia e que com a gestdo e bom uso dessas
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ferramentas, tem obtido lucro além do desejado bem como contribuido para sua expansao
tanto no Brasil quando no mercado interno.

Durante a pesquisa, houve alguns contratempos relacionados a dados, por se tratar de
informagdes do mercado financeiro, h& limitagcbes quanto aos nimeros utilizados pela
companhia, uma vez que se a empresa fornece sua estratégia de negécio, podera arcar com
riscos de especulacdo ou até mesmo dados que seriam uteis para concorrentes e prejudicar
sua operacionalidade.

Sugiro que para futuras pesquisas, seja buscado uma empresa especifica e dados que
ndo possam comprometer a companhia caso 0s mesmos venham a ser divulgados.
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