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RESUMO

As cooperativas agropecudrias desempenham um papel de destaque na eco-
nomia brasileira, representando quase a metade da producdo agropecudria
dopais. Apesar de o agronegdcio estar fortemente exposto a riscos de merca-
do, a estrutura peculiar das cooperativas do setor provoca duvidas quanto a
necessidade da utilizacdo do hedge. Este ensaio discorreu sobre o valor gera-
do pelo gerenciamento de riscos empresariais e avaliou as caracteristicas
culturais presentes no campo, os conflitos entre os agentes nas cooperativas
e a utilidade das acdes de protecéo de riscos percebida pelos cooperados e
gestores. Por meio da comparacgo dos possiveis efeitos da aplicacdo daatual
abordagem de gestdo deriscos nas diversas estruturas peculiares as coopera-
tivas agropecudrias, concluiu-se que a forma como as cooperativas intera-
gem com seus cooperados e com o mercado determina a possivel utilidade
do hedgepara essas sociedades.
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INTRODUCAO

Alavancado pelo forte aumento nas exportagoes, 0 cooperativismo agro-
pecudrio brasileiro vive um periodo de notéavel expansdo. Os precos das
commodities do campo, regulados pelo mercado internacional, oscilam de
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forma incerta, e, por conta dessa incerteza, os participantes do ciclo pro-
dutivo do agronegdcio sdo candidatos naturais a gestdo de riscos.

O risco ¢ inerente a vida dos seres humanos e das empresas. De acordo
com Drucker (1967), qualquer decisdo é uma decisdo de risco, €, portanto,
todo individuo ¢ um gestor deriscos. A discussdo sobre a relevancia da gestdo
deriscos passa pela abordagem das condi¢es de contorno do ambiente ava-
liado e pela percepgdo, dos agentes envolvidos, sobre a utilidade dos instru-
mentos de protecdo. No ambito do cooperativismo, a gestdo de riscos estano
proprio cerne de sua concepgdo: “O incentivo primério para os produtores
formarem uma cooperativa é apossibilidade de diminui¢do dosriscosna pro-
ducdo e narentabilidade” (BARREIROS; MOREIRA; PROTIL, 2011, p. 326).

As sociedades cooperativas sdo empresas com personalidade juridica,
que possuem caracteristicas {mpares em sua estrutura formal, organica e
fiscal. De acordo com a Organizacdo das Cooperativas do Brasil (2012),
cooperativa é uma organizagdo de pessoas que se baseia em valores de aju-
damutua e responsabilidade, democracia, igualdade, equidade e solidarie-
dade. Seus objetivos econdmicos e sociais sdo comuns a todos. Os aspectos
legais e doutrindrios sdo distintivos de outras sociedades. Embora mante-
nham uma organizacio empresarial, as cooperativas operam, perante o
mercado, como longa manus dos seus cooperados (VALLE, 2011), que, por
suavez, se beneficiam individualmente do efeito coletivo da associagdo.

De acordo com Bernstein (1997, p. 197), “a esséncia da administracio do
risco estd em maximizar as &reas onde temos certo controle sobre o resulta-
do,enquanto minimizamos as dreas onde ndo temos absolutamente nenhum
controle sobre o resultado”. Como as cooperativas apresentam diversos ni-
veis de exposicdo a riscos e variadas estruturas organizacionais, ¢ necessario
que se entendam quais sdo os fatores que representam riscos ndo controla-
veis, e, desses, quais os passiveis de gerenciamento pelas cooperativas.

As contribuicoes deste ensaio sdo a comparacdo pratica do processo de
gestdo de riscos com os aspectos organizacionais e culturais das coopera-
tivas agricolas, e a avaliacéo analitica da relevancia do hedging para os di-
versos agentes desse circulo economico.

PRAT. CONT. GESTAO, SAO PAULO, V. 2, N. 1, P. 62-84, DEZ. 2014

63



Hugo CrespiJunior | Luiz Carlos Jacob Perera

REFERENCIAL TEORICO

A GESTAO DE RISCOS

Segundo Jorion (2000), risco pode ser definido como a volatilidade de re-
sultados inesperados, geralmente do valor dos ativos ou passivos. Bern-
stein (1997), a0 sugerir que risco ndo é, necessariamente, negativo, afirmou
que a palavra risco vem do verbo italiano antigo risicare, que significa “ou-
sar”, e, nesse sentido, o risco é uma op¢do, e ndo um destino. Concluiu, en-
fim, que a histéria do risco trata das acoes que ousamos tomar e que de-
pendem do grau de liberdade de opcdo.

Gestdo de riscos ndo ¢ uma invencdo moderna. De acordo com Froot,
Scharfstein e Stein (1994), relata-se uma histéria de hedge no Antigo Testa-
mento, segundo a qual o farad egipcio teria protegido o pais contra um predi-
torisco de escassez ao comprar e armazenar grandes quantidades de milho.

A quantificacdo matemadtica do risco, que permite que as pessoas to-
mem decisdes e prevejam o futuro com o auxilio de nimeros, teve sua fun-
damentacdo tedrica desenvolvida em meados do século XVII, por inter-
médio das discussdes sobre jogos entre os matematicos Pascal e Fermat,
as quais originaram a teoria das probabilidades (BERNSTEIN, 1997). No
entanto, foram necessérios mais trés séculos para que Harry Markowitz
(1952) publicasse seu lenddrio artigo “Portfolio selection” e a comunidade
académica desse os primeiros passos para a valoracdo efetiva do risco. A
histéria avanca até 1964, quando William Sharpe contribuiu decisivamente
paraagestdoderiscosaoapresentar o Capital Asset PricingModel (CAPM),
no qual demonstrou que a relagdo entre o risco e o retorno entre os titulos
pode ser explicada por uma relagdo linear marcada por um indice de mer-
cado. As contribui¢des de Markowitz, Sharpe e Merton Miller para a teoria
financeira, especialmente no que se refere ao tratamento de risco, foram
reconhecidas com o Prémio Nobel de Economia em 1990.

No final da década de 1970, uma importante contribuicdo para o estudo
do risco foi dada pelos psicélogos cognitivos Tversky e Kahneman (1979)
ao discutirem, na teoria do prospecto, os atalhos mentais utilizados para
julgar e tomar decisdes. Foi nessa época, apos a crise de 1974, que a gestdo
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de riscos se intensificou. Os profissionais de mercado, ao perceberema 6
necessidade de gerenciar os ganhos e limitar perdas, procuraram métodos

para gestdo de carteiras (BERNSTEIN, 1997) e instrumentos de protecdo

por meio de derivativos.

No inicio, restrito a futuros de moedas e opc¢des de acdes, o numero de
derivativos - principais instrumentos para hedging — cresceu exponencial-
mente com a criacdo ininterrupta de novos instrumentos, abrangendo ta-
xas de juro, crédito, catastrofes, opcoes sobre futuros etc. (JORION, 2000;
HULL, 2008).

RELEVANCIA DA GESTAO DE RISCOS EMPRESARIAIS

Assemelhada a um organismo vivo, a empresa também tem um relaciona-
mento ora de apetite, ora de aversdo ao risco, e deve equilibrar os riscos que
devem correr com aqueles de que se deve proteger. Em uma empresa tipica, o
papel dagestdo derisco ¢ identificar e avaliar os riscos enfrentados, paramo-
nitora-los e gerencid-los de formaa garantir que aempresa fique exposta ape-
nas aos riscos que a administragéo e o conselho definirem (STULZ, 2008).

Adiscussdo sobre arelevancia da gestdo de riscos empresariais estd liga-
daaoseuefeitonageracdo deriqueza para o acionista. Em 1958, Modigliani
e Miller, tendo como base a teoria econdmica tradicional, mostraram que,
em mercados de capitais perfeitos, o custo de capital ¢ indiferente ao nivel
de endividamento da empresa. Para isso, estabeleceram um conjunto de
pressupostos simplificadores da realidade, nos quais havia a auséncia de
custos de transagdo e faléncia, inexisténcia de spread de taxa de juros e im-
postos, capacidade de financiamentoilimitada, e haveria simetria de infor-
macdo paraa empresa e os individuos (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Afilosofia basica do hedge é a protecdo contra riscos de flutuagdo ines-
perados, os quais, por serem inesperados, devem proporcionar ora ga-
nhos, ora perdas financeiras, mas, na média, ndo devem contribuir com
resultados. Especialistas em financas corporativas reconheceram essa 16-
gica como uma variante do teorema de Modigliani e Miller (1958), que se
tornaria a base das finangas modernas (KIMURA, 2002). Nesse mundo de
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Modigliani e Miller (1958), demonstrou-se que o Unico fator que altera a
riqueza do acionista € o retorno alcancado pelos projetos (ativos) da em-
presa. Portanto, nesse contexto, qualquer estratégia de protecdo de risco
seriairrelevante (FROOT; SCHARFSTEIN; STEIN, 1994; KIMURA, 2002).
No entanto, os mercados de capitais ndo sdo perfeitos, e quanto mais as
condices reais se afastam das premissas simplificadoras idealizadas por
esses autores, mais cresce a relevancia do controle de riscos empresariais.
Essalinha de pensamento estd presente em inumeros trabalhos académi-
costedricos e empiricos, como os de Froot, Scharfstein e Stein (1994), Bree-
den e Viswanathan (1998), Kimura e Perera (2005) e Nocco e Stulz (2006).
Conforme Froot, Scharfstein e Stein (1994), ao longo das tltimas déca-
das, surgiu umavisdo diferente da politica financeira que permitiu um papel
mais integro para a gestdo de risco. De acordo com os autores, esse paradig-
ma “pés-moderno” (sic) aceita como verdade absoluta (gospel) a visdo de
Modigliani e Miller (1958), em que o valor apenas ¢ criado quando a empre-
sa faz bons investimentos, o que, em tltima andlise, aumenta seu fluxo de
caixa operacional. Froot, Scharfstein e Stein (1994) assentaram sua argu-
mentagdo paradigmatica sobre gestdo de risco em trés premissas bésicas:

o Achave paraacriacdo de valor corporativo é fazer um bom investimento.

e A chave para fazer bons investimentos € gerar internamente caixa sufi-
ciente para financiar esses investimentos; quando as empresas ndo ge-
ram caixa suficiente, elas tendem a reduzir o investimento drasticamen-
te emais do que seus concorrentes.

e O fluxo de caixa - tdo crucial para o processo de investimento — pode
frequentemente ser interrompido por movimentos de fatores externos,
como taxas de cambio, precos de commodities e taxas de juros, o que
pode comprometer a capacidade de investimento da empresa.

Os mesmos autores conclufram que um programa de gestdo de riscos

deve, portanto, ter um tnico objetivo primordial: garantir que uma empresa
tenha o dinheiro disponfvel para fazer investimentos de valor. Ao reduzir os
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riscos, uma empresa pode reduzir o montante do dispendioso capital pré-
prio necessério para suportar os seus investimentos, €, nesse sentido, a ges-
tdoderiscos pode ser vista como substituta para o capital proprio. Namesma
linha, Nocco e Stulz (2006) concordaram que agestdo de riscos empresariais
ajudaafirmaamanter o acesso ao mercado de capitais e a0s recursos neces-
sdrios para implementar sua estratégia e seu plano de negdcios.

Nas suas argumentacdes, Nocco e Stulz (2006) usaram o hedge como si-
noénimo de transferéncia de riscos para uma contraparte e defenderam o
hedge dos riscos de mercado com base na relagdo custo-beneficio: se, por
um lado, as exposi¢des corporativas as mudangas em moedas, taxas de ju-
ros e precos de commodities podem muitas vezes ser cobertas pelo uso de
derivativos, os quais tém custo pouco significativo, por outro, no curso de
suas atividades normais, as empresas assumem riscos estratégicos ou co-
merciais que ndo podem repassar lucrativamente aos mercados desenvol-
vidos de transferéncia de risco. Dessa forma, a gestdo de riscos relaciona-
se com as vantagens competitivas particulares a cada empresa, reforcando
amensagem de que as empresas estdo no mercado para assumir riscos es-
tratégicos e de negdcios (NOCCO; STULZ, 2006).

A QUEM INTERESSA FAZER HEDGE?

Inserido na familia de riscos financeiros, o risco de mercado é definido
como o risco de sofrer perdas por mudancas inesperadas e adversas dos
fatores de preco de mercado, como taxas de juros, taxas de cambio, precos
das acGes e precos de commodities (SCHROECK, 2002). Segundo Jorion
(2000), agestdo dorisco de mercado se traduz em gerenciar o risco advin-
do de flutuagio no nivel dos precos de mercado ou de sua volatilidade que
venham a afetar suas receitas e despesas.

Até 1970, os especialistas financeiros ndo atribufam o papel de gerenciar
0s riscos corporativos as empresas, mas aos seus investidores pulveriza-
dos e na medida de seu préprio apetite ao risco: o acionista ¢ o investidor
de risco, e é ele quem deve buscar a protecdo que julgar necessaria. Hoje,
no entanto, a légica geralmente aceita é que o objetivo da gestdo de riscos
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ndo ¢ proteger os investidores e gestores das empresas contra o risco do
preco por si s6, mas garantir que as empresas tenham o dinheiro de que
precisam para criar valor, fazendo bons investimentos (FROOT;
SCHARFSTEIN; STEIN, 1994).

Considerando esse raciocinio, a gestdo de riscos individuais difere da
gestdo deriscos empresariais: na Optica de um investidor, admitem-se vali-
das as hipéteses de Markowitz (1952), em que o gerenciamento dos riscos
reflete o “julgamento dos homens préticos”, que relaciona sua prépria
atracdo ou aversdo ao risco com a utilidade esperada do seu retorno. Para o
investidor, gerenciar riscos é proteger-se das oscilacoes inesperadas do
mercado, e o hedge serd muito mais importante quanto maior for a sensibi-
lidade do seu fluxo de fundos de curto prazo a oscilacdo inesperada dos
fatores derisco.

No ambito empresarial, a gestdo de riscos relaciona-se com a criacdo de
valor para o acionista por meio da estabilidade financeira, da diminui¢do
de custos e do aumento no Return on Investment (ROI). Para a empresa, o
hedging sera muito mais importante quanto maiores forem a utilidade per-
cebida pelo investidor dos retornos empresariais e sua consequente gera-
cdo de valor.

O uso dos instrumentos do hedge tem dose certa. Seu uso desequilibra-
do provoca aumento de exposicdo ao risco em vez de mitiga-lo. Nocco e
Stulz (2006) propuseram que o nivel 6timo de hedge ¢ intrinseco a cada
empresa e deve ser uma funcao relacionada com o nivel méximo de desen-
caixe a que a empresa possa chegar sem sofrer perdas por conta de dese-
quilibrio financeiro (financial distress).

INFLUENCIA DA TEORIA DA AGENCIA NA GESTAO DE RISCOS

Jensen e Meckling (1976), apoiados em Coase (1937) e Alchian e Dem-
setz (1972), definiram a relacdo principal-agente como um contrato em
que uma das partes (o principal) engaja a outra parte (o agente) a desem-
penhar algum servico em seunome, o que envolve uma delegacdo de auto-
ridade para o agente. De acordo com Jensen e Meckling (1976), quando
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principal e agente buscam maximizar sua utilidade, entdo existe uma boa
razdo paraacreditar que os agentes ndo agirdo na defesa do melhor interes-
se do principal. Na medida em que hd uma assimetria de informagéo na
relacdo principal-agente, os contratos estabelecidos entre as partes visa-
riam equilibrar o risco moral das decisdes tomadas pelos agentes que ndo
maximizassem valor para o principal.

Segundo Kimura (2002, p. 5),

[...] aexisténciade assimetrias de informac&o pode levar a perda de valor parao
acionista, uma vez que niveis diferentes de conhecimento sobre uma empresa
podem conduzir a avaliagdes distintas e, consequentemente, a um valor de
equilibrio diferente do valor intrinseco da empresa.

A gestdo do risco empresarial ¢ um campo fértil para a ocorréncia de
assimetria na informacdo. A quantidade e a complexidade dos fatores
envolvidos no risco de mercado, bem como a velocidade com que so-
frem altera¢des deixam arelacdo principal-agente bastante desequilibra-
da, prejudicando o monitoramento dos “contratos”, da defini¢do clara
de suas regras, e abrindo espaco para a busca pela maximizacgo de utili-
dade individual e decisdes que ndo conduzem a maximizacdo da riqueza
do acionista (KIMURA, 2002).

Nessa linha, corroborando a pesquisa de Tufano (1996), os pesquisado-
res Breeden e Viswanathan (1998) propuseram um modelo em que os ge-
rentes usam o hedging como um veiculo indireto para comunicar suas ha-
bilidades ou esconder a falta de habilidade gerencial dos gestores menos
capazes.

AS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS

As cooperativas sdo estruturas bastante difundidas por vérios setores da
economia, com o intuito de compartilhar os principios fundamentais do
cooperativismo. Emborando hajaum acordo universal estrito de seus con-
ceitos e aplicagdes, o cooperativismo criou bases para uma linguagem co-
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mum, centralizado internacionalmente pela International Co-operative
Alliance (ICA), que rege os principios do cooperativismo e fornece diretri-
zes para as organizacdes nacionais. A ICA € uma associacdo ndo governa-
mental independente criada em 1895 e, desde 1946, tem uma cadeira no
conselho da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU).

A origem do movimento cooperativista ¢ encontrada em 21 de dezem-
bro de 1844 em Manchester (Inglaterra). Tendo o individuo e ndo o lucro
como principal finalidade, buscava-se, naquele momento, uma alternativa
vidvel ao capitalismo galopante que criava desemprego e exploracdo hu-
mana (INTERNATIONAL CO-OPERATIVE ALLIANCE, 2012).

O cooperativismo esté espalhado pelo mundo em pafses de todas as
nuancas, reconhecido como solugéo socioeconomica eficaz, e, embora o
cooperativismo induza a uma percepc¢do de pequeno negocio, as 20 maio-
res cooperativas do mundo ultrapassam a casa dos US$ 8 bilhdes em fatu-
ramento, com destaque para Japao, Coreia e Holanda (INTERNATIONAL
CO-OPERATIVE ALLIANCE, 2012).

A associagdo norte-americana National Council of Farmer Cooperati-
ves (2012) sugere as seguintes razdes pelas quais as cooperativas sdo for-
madas: fortalecimento do poder de barganha, acesso amercados competi-
tivos, aproveitamento de novas oportunidades de mercado, obtencéo de
produtos e servicos em base competitiva, melhora nas oportunidades de
renda, reducdo de custos e gestdo de riscos.

O National Council of Farmer Cooperatives (2012) acrescenta, em es-
pecial para cooperativas agricolas, outra razdo: a busca de armazenamen-
to, processamento e venda, bem como acesso a crédito.

No Brasil, a representacédo do sistema cooperativista cabe a Organiza-
cdo das Cooperativas Brasileiras (2012), que congrega cerca de 6.600 coo-
perativas e mais de dez milh&es de cooperados. A legislacdo brasileira que
regulamentou o cooperativismo, Lei n. 5.764 (BRASIL, 1971), contempla
amplamente o espirito do cooperativismo, estabelecendo algumas carac-
terfsticas Unicas para esse tipo de empresa, das quais foram destacadas as
seguintes:
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e As sociedades cooperativas tém atividade econdmica sem objetivo de
lucro.

e Trata-se de sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica pro-
prias, de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar
servicos aos associados.

e As quotas-partes do capital ndo podem ser cedidas a terceiros, estra-
nhos asociedade.

e Opoderdevoto ¢ pessoal: um associado, um voto.

e De acordo com a deliberacdo das assembleias, havera rateio, em razdo
diretamente proporcional, entre os associados que tenham usufruido
dos servi¢os durante o ano, das sobras liquidas ou dos prejuizos verifi-
cados no balango do exercicio.

Com esse conjunto normativo, as sociedades cooperativas destacam-
se detodos os demais tipos de empresano tocante a poder de voto, tribu-
tacdo, inegociabilidade das quotas-partes e responsabilidade civil. A Lei
n. 5.764 previu ainda que o sistema cooperativista brasileiro fosse estrutu-
rado de forma hierarquizada, permitindo a coexisténcia de megacoopera-
tivas e pequenas associacoes regionais: além das cooperativas singulares
(com no minimo 20 pessoas fisicas), existem também as cooperativas
centrais (formadas por trés ou mais cooperativas singulares) e as confede-
racdes (formadas por trés ou mais cooperativas centrais), as iltimas com
acdo predominantemente social.

A origem do movimento cooperativista ocorreu por meio de cooperati-
vas agropecudrias. As caracteristicas intrinsecas a atividade — produtores
geograficamente espalhados, pulverizados e de baixa sofisticacdo admi-
nistrativa - tornam o cooperativismo especialmente atrativo para o setor.
No entanto, o sistema cooperativo agropecudrio brasileiro mantém, por
caracteristica prépria, a ndo obrigatoriedade contratual nas transacoes en-
tre os membros e a cooperativa, bem como ndo hd uma obrigacdo contra-
tual que determine a participacdo do cooperado e de sua cooperativa
(BIALOSKORSKINETO, 2007).
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O ramo agropecudrio é o maior dos 13 em que se dividem as cooperati-
vas, representando cerca de 50% das receitas e quase a totalidade das ex-
portagdes do cooperativismo brasileiro. A importancia desse ramo coope-
rativista na economia se expressa com a participacido de 40% no Produto
Interno Bruto (PIB) agropecudrio, e seu nivel de internacionalizacdo, pelas
exportagdes de US$ 6 bilhdes em 2012 (ORGANIZACAO DAS COOPERA-
TIVAS DO BRASIL, 2012; SANTOS, 2012; DEPARTAMENTO DE COOPE-
RATIVISMO E ASSOCIATIVISMO RURAL, 2012).

Segundo a Organizacgo das Cooperativas do Brasil (2012), os indicado-
res desde 2001 até 2011 mostram que, enquanto o nimero de cooperativas
agropecudrias manteve-se proximo da estabilidade (1.587 em 2001 € 1.523
em 2011), o numero de associados cresceu 18% (de 822 para 969) € as ex-
portacdes diretas e indiretas mais que quadruplicaram (de US$ 1,3 bilhdo
para US$ 6 bilhdes). Esses ntimeros permitem inferir que, na tltima déca-
da, houve crescimento real do grupo, com consolida¢des, concentracdo e
fortalecimento das cooperativas exportadoras.

RISCOS E HEDGE NATURAL NAS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS

Existem empresas naturalmente pouco expostas a riscos de mercado,
entretanto a maior parte das organizacdes ligadas ao setor agropecudrio
apresenta ativos e/ou passivos liquidos sujeitos a volatilidade dos precos,
em que a gestao de riscos deveria estar presente. Em linha com essa asser-
tiva, Barreiros, Moreira e Protil (2011, p. 327) afirmaram: “verifica-se que as
cooperativas agroindustriais, além de operarem em um ambiente intrinse-
camente arriscado, também estdo expostas a altos graus de riscos financei-
ros ede mercado”.

Os produtos do agronegdécio tém, em sua maioria, os pregos regulados
pelos mercados internacionais, de tal forma que sdo alterados instanta-
neamente a cada mudanca no mercado. As oscilagdes nos precos de moe-
das e commodities agricolas, financeiras e minerais afetam no sé os ativos
e as receitas agricolas futuras, mas também seus passivos ¢ custos. Estes
ultimos sdo constituidos, entre outros, por fertilizantes, sementes e defen-
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sivos que, da mesma forma, sdo indexados por commodities de expressiva
volatilidade. Ao discorrerem sobre o hedge da soja, Maia e Aguiar (2010,
p. 617) expressaram suas convic¢des: “O uso de estratégias de gerencia-
mento de risco de preco é de grande importancia para produtores, proces-
sadores e traders que operam no mercado de soja, principalmente em fun-
cdo do elevado grau de volatilidade de preco desta commodity”.

Aluz dos conceitos abordados na secéio “Relevancia da gestéio de riscos
empresariais”, se as cooperativas fossem apenas sociedades mercantis, os
cooperados, assemelhados a investidores, gerenciariam seus préprios ris-
cos de mercado, enquanto a cooperativa caberia a busca da criagdo de va-
lor por meio da gestdo ativa de riscos empresarias. Mas, como descreve
Bialoskorski Neto (2002), as cooperativas estdo inseridas em um ambien-
te institucional diferente das sociedades mercantis e apresentam duas 16-
gicas motoras: a social e alégica de mercado.

Assim, do ponto de vista de gestdo de riscos, quando operam sob a légi-
ca de mercado, as cooperativas assumem seu papel de gestoras de riscos
empresariais, no entanto, quando agem sob a légica social, funcionam
como longa manus dos cooperados, que desempenham o papel de gestores
deriscos individuais.

Deve ser considerado também em que momento o risco de mercado
troca de méos na relacdo cooperado-cooperativa. Como a cooperativa
agropecudria no Brasil funciona geralmente como fornecedora de insu-
mos e servicos, trader, industrializadora da producéo, unidade de armaze-
namento dos cooperados e fornecedora de crédito (PRESNO, 2001; AL-
VES, 2003; BARREIROS; MOREIRA; PROTIL, 2011), ndo hé transferéncia
de ativos, e, consequentemente, ndo hd responsabilidade pelo risco por
parte da cooperativa.

De acordo com estudos de Zylbersztajn (1994), Cook e Sykuta (2001) e
Bialoskorski Neto (2007), emvistadaincessibilidade das quotas-partes ater-
ceiros e daregra de um voto para cada individuo, quanto maior for o nimero
de associados, os custos relativos a oportunidade de participacio tenderdo a
ser maiores que seus beneficios por conta de uma maior divisdo relativa de
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direitos de decisdo. Isso dd razdo ao afastamento do associado, diminuindo a
sua fidelidade e gerando problemas de agenciamento, com comportamen-
tos oportunistas (efeito free vider) por parte da diretoria e do cooperado.

Em adicdo aos conflitos de agéncia e utilidade percebida, Zylbersztajn
(1994) observou que, nas cooperativas maiores, possuidoras de grande nume-
ro de cooperados cujas rendas independem de sua estabilidade, aparecem as
acOes oportunistas dos agentes. O afastamento dos agentes acaba por trazer o
foco dagestdo deriscos para o planoindividual dos cooperados e da diretoria.

Resultados empiricos da pesquisa de Bialoskorski Neto (2007) corro-
boram a tese do progressivo afastamento do associado com o crescimento
numérico da cooperativa. O Grafico 1 demonstra que a participagdo pro-
porcional dos cooperados nas assembleias deliberativas decresce com o
aumento do quadro de cooperados.

GRAFICO 1 = PARTICIPACAO PROPORCIONAL DOS COOPERADOS NAS ASSEMBLEIAS

Proporcéo de participacdo em assembleias gerais ordinarias
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Fonte - Bialoskorski Neto (2007).
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Uma terceira dimensdo a ser considerada é a natural aversdo do homem
do campo aos instrumentos financeiros. Os agentes rurais acabam por en-
contrar meios naturais para fazer hedge de seus ativos. Por conta da sua for-
ca econdmica, em vez de buscarem protecdo para seus ativos e passivos
expressos em moeda corrente, trazem seus direitos e obrigacdes para sua
propriamoeda: o seu produto rural. O histérico escambo hoje é uma reali-
dade no meio rural. E comum encontrar contratos expressos em arrobas
de boi, sacas de soja etc. Noticias vindas do campo (COSTA, 2011; RIBEI-
RO, 2011; PEREIRA, 2012) corroboram essa pratica e mostram terras, de-
fensivos, fertilizantes e até maquinaria transacionados contra promessas
de entrega de produtos agricolas e pecudrios.

DIFERENCIANDO E AGRUPANDO AS COOPERATIVAS

Oagronegdcio é por exceléncia um candidato agestdo derisco agressiva, ja
que o mercado impde grandes e constantes desequilibrios na disponibili-
dade e demanda por ativos. No entanto, em boa parte das cooperativas,
notadamente as de menor volume transacionado, o risco de mercado é as-
sumido pelo cooperado, enquanto a cooperativa cabem apenas a arma-
zenagem e intermediacdo de compra e venda. Para efeito do estudo dos
riscos assumidos no ciclo do negécio e de sua necessidade de protecio,
este ensaio enquadrou as cooperativas em cinco grupos:

e Grupo A: as cooperativas tém um reduzido numero de cooperados e um
baixo volume de transaces. Normalmente pouco influentes em suas
comunidades, representam uma parcela pequena da renda dos coope-
rados. Operam por conta e ordem dos cooperados. Sobre esse segmen-
to, Alves (2003) discorreu:

Os produtos entregues pelos cooperados sé sdo comercializados com terceiros
apods a emissdo, pelo cooperado, de uma ordem de venda. Neste caso, a proba-
bilidade de descasamento entre os ativos e os passivos da cooperativa ¢ muito
baixa, pois o risco de variagdo dos precos dos produtos primdrios é assumido
pelos associados.
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Na literatura, encontram-se alguns parametros que sugerem que uma
cooperativa deixaria de ser pequena a partir de 150 associados. Sob o crité-
rio de volume de vendas anuais, os numeros US$ 200 milhdes e US$ 500
milhdes podem servir como parametros ilustrativos acima dos quais se-
riam consideradas cooperativas grandes ou muito grandes. Pesquisas em-
piricas registram que a utiliza¢do de instrumentos derivativos na gestdo de
risco de mercado correlaciona-se com o tamanho da empresa, fato corro-
borado pelos resultados de Kimura (2001, p. 17): “enquanto cerca de 76%
das empresas que utilizam derivativos tém faturamento anual superior a
US$ 200 milhdes, 85% das empresas que nio utilizam derivativos tém fatu-
ramento anual inferior a US$ 200 milh&es”.

e Grupo B: classificaram-se as cooperativas com grande nimero de coo-
perados, mas sem representatividade narenda dos cooperados. O gran-
de numero de quotas (votantes), a assimetria de informacdes e a baixa
fidelidade permitem concentracdo de poder politico dos gestores. Da
mesma forma que as dogrupo A, as cooperativas do grupo B operam por
conta e ordem dos cooperados. Comumente, essas cooperativas apenas
estocam o produto das safras dos cooperados e mantém, em suas lojas,
produtos consignados pelos fornecedores para venda aos cooperados,
cujos precos (do fornecedor para a cooperativa) sdo fixados quando da
venda final aos cooperados.

e Grupo C: sdo em pequeno NUmMero as cooperativas presentes nesse gru-
po, mas merecem destaque especial nesta pesquisa. Sdo cooperativas
que mantém o grupo de associados com pequenas alteracoes em rela-
cdo aformacdo original. Essas empresas, normalmente constituidas por
associados de mesmo porte e que convivem em grande sintonia, rela-
cionam-se em reciproca exclusividade com seus cooperados. Nesse ar-
ranjo, a cooperativa se responsabiliza integralmente pelas a¢des comer-
cial eadministrativa, enquanto os cooperados limitam seu focono setor
produtivo. Sdo cooperativas com volume expressivo, mas com poucos
cooperados. As assimetrias de informacgo intragrupo sdo reduzidas, au-
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mentando as relacdes de ética entre os participantes do grupo (BIA-
LOSKORSKI NETO, 2007) e resultando em administradores com po-
der politico mais equilibrado. Nesse grupo, as cooperativas assumem,
eventualmente, contratos de longo prazo. Foram também aqui enqua-
dradas as cooperativas virtuais descritas por Bialoskorski Neto (2007).

e Grupo D: classificaram-se as cooperativas com volume bastante expres-
sivo e grande numero de representados (inclui cooperativas de segundo
grau e confederacdes de cooperativas). Pela forca econémica e pelo
grande numero de votantes, ocorrem o afastamento dos cooperados e a
concentracdo de poder, permitindo uma diretoria politicamente forte
(interna e externamente). Nessas cooperativas, o tamanho das opera-
¢Oes obriga a manutencdo de contratos de venda de longo prazo, que
causam descasamento das vendas de produtos em relacdo ao forneci-
mento dos cooperados, acarretando uma consequente exposicao a ris-
cos de mercado.

e Grupo E: refere-se ao topo da piramide das cooperativas. Sdo cooperati-
vas com grandes estruturas alimentadas por associados e ndo associa-
dos, e que, embora tenham grande importancia social por sua presenca
na comunidade, distanciam-se dos principios do cooperativismo, equi-
parando-se as corporagdes tradicionais. Trata-se de cooperativas com
muitos cooperados e volume de vendas regionalmente expressivo, re-
querendo um substancial fluxo comercial fora do ato cooperativo. Pela
forca economica e também pelo grande nimero disperso de votos, a
diretoria ¢ politicamente forte e estavel. Operam independentemente
do fornecimento dos cooperados na compra e venda, o que resulta em
uma exposicdo aos riscos de mercado.

AVALIACAO DA UTILIDADE DO HEDGE PARA CADA GRUPO

Em numeros absolutos, a maior parte das cooperativas agropecudrias bra-
sileiras funciona com as caracteristicas presentes nos grupos A ou B. Em con-
sonancia com o que observou Zylbersztajn (1994), nesses grupos ocorre a
infidelidade dos cooperados, que se distanciam de suas cooperativas por
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perceberem nelas pouca utilidade. Logo, nesses grupos ndo hé razdo, com
base nos objetivos tragados na se¢ao “Relevancia da gestao de riscos empre-
sariais”, para que as cooperativas se¢ dediquem agestdo deriscos de mercado.

Por sua vez, as cooperativas enquadradas no grupo C tém dupla razdo
para se dedicar agressivamente ao hedge: como os interesses da cooperati-
va e dos cooperados se confundem, além de protegerem os ativos da em-
presa contra desequilibrios financeiros onerosos, os membros cotistas
tendem a confiar a cooperativa a sua propria gestdo de riscos individuais.

No caso dos grupos D e E, embora cooperados e cooperativa adminis-
trem seus negécios independentemente, a exposicdo da empresa aos ris-
cos de mercado, tipicos do agronegécio, torna recomenddvel que essas
empresas mantenham politicas especificas para o gerenciamento dos ris-
cos em busca da geragdo de valor para os stakeholders’. Uma sintese dessas
conclusdes encontra-se no Quadro 1.

QUADRO 1 = RESUMO DOS AGRUPAMENTOS DAS COOPERATIVAS.

Grupo Numerode Volume de Poderda Utilidade Caracteristica Hedge
cooperados transacdes geréncia

A Baixo Baixo Irrelevante Baixa *  Pouco Desnecessario
representativa
= Servicos e
trading
= Semrisco

B Alto Baixo Alto Baixa * Fidelidade Desnecessario
baixa
= Servicos,
trading
*  Semrisco

(continua)
1 Stakeholder: “qualquer grupo ouindividuo que pode afetar ouserafetado pelarealizagio

dos objetivos de organiza¢des” (FREEMAN, 1984 apud MITCHELL; AGLE; WOOD, 1997,
p-854).
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QUADRO 1 = RESUMO DOS AGRUPAMENTOS DAS COOPERATIVAS (continuacdo).

Grupo Numerode Volume de Poderda Utilidade Caracteristica Hedge
cooperados transacdes geréncia

C Baixo Alto Consensual Alta * Confrariae Recomendavel
interdepen-
déncia

D Alto Alto Alto Média = Vendas Recomendavel
descasadas:
exposicdo a
riscos

E Alto Muito alto  Muito alto  Média *  Modelo corpo- Recomendavel
rativo: exposi-
¢do a riscos

Fonte - Elaborado pelos autores.

CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio tedrico teve como objetivo o cruzamento dos atuais conceitos
de gestdo deriscos empresariais com a teoria e a pratica do cooperativismo
agropecudrio brasileiro.

A andlise desenvolvida levou em conta a diversidade de fluxos de infor-
macdo e tipos de contratos presentes nas cooperativas ligadas ao agrone-
gbcio, o comportamento particular do homem do campo e sua relacdo
com o risco. Apesar da percepgdo inicial de que essas cooperativas neces-
sitariam de um expressivo arcabouco de gestdo de riscos de mercado, per-
cebeu-se que a maior parte dessas singulares empresas ndo se enquadra
dentro do perfil que exige hedging ativo.

O mapeamento indicou que, para a maioria das cooperativas — que fun-
cionam como prestadoras de servico -, a gestao de risco ndo deve ser uma
preocupacdo e a utiliza¢do do hedge € desnecessaria. Mostrou, no entanto,
que as cooperativas que se assemelham a empresas tradicionais deveriam
considerar fazer o hedge com o objetivo de propiciar valor adicionado para
seus stakeholders. Finalmente, nas cooperativas de estrutura equanime
(grupo C), em que hd compromisso formal ou informal de mutua fidelida-
de, a gestdo de riscos de mercado se mostrou de expressiva importancia
ndoapenas para o valor da empresa, mas também para a estabilidade patri-
monial do investidor cooperado.

Asideias levantadas neste ensaio suscitam a oportunidade darealizacio
de pesquisa empirica nas cooperativas do agronegocio, testando os agru-
pamentos aqui propostos, a necessidade percebida de hedge e a utilizacdo
efetiva dos instrumentos de transferéncia de riscos.
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What are the decisive reasons for which agricultural
co-operatives should hedge? A theoretical essay

ABSTRACT

The agricultural cooperatives play a prominent role in the Brazilian eco-
nomy, representing nearly half of the country’s rural production. Despite
agribusiness being heavily exposed to market risks, the peculiar structure of
cooperatives in the sector creates doubts about the need for hedging. This
essay addressed the value generated by the enterprise risk management, and
evaluated the cultural characteristics present in the countryside, conflicts
amongst agents in the cooperatives, and the perceived utility of risk protec-
tion by cooperative members and managers. Comparing the effects of the
current risk management approach into different peculiar structures of agri-
cultural cooperatives, it was possible to conclude that the way cooperatives
interact with both their members and the market determines the possible
utility of hedge for these societies.

KEYWORDS
Farming. Agribusiness. Cooperative. Hedge. Risk.
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