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RESUMO

A economia mundial vem crescendo e se desenvolvendo em uma velocidade
extrema, se tornando cada vez mais globalizada. O cenario que hoje prevalece no
comércio mundial como um todo, exerce pressfes no sentido de ampliacdo da
integracdo global. Dessa forma, administrar riscos € atividade critica para qualquer
empresa, principalmente tratando-se de commodities, pois a oscilacdo € muito
rapida, com isso cabe a equipe mostrar esses riscos e as empresas buscarem
ferramentas para conseguir medi-los cada vez com maior precisao e rapidez. Foram
abordados quais o0s riscos que a companhia esta exposta bem como quais podem
ser visto como uma oportunidade a ser explorada e como a gestao estratégica de
riscos pode ser um importante instrumento de criacdo de valor. A gestao de riscos
diante disso, deve fundamentalmente inserir-se na estratégia corporativa, com isso
precisa do envolvimento de todos os integrantes da organizacéo principalmente da
alta administracdo e de pessoas habilitadas para que a efetividade desta atividade
alcance seu éxito. Nesse estudo foi realizada uma pesquisa documental, e notou-se
claramente que a companhia obteve um desenvolvimento nos seus indicadores de
riscos e a utilizacdo de ferramentas para o melhor gerenciamento dos riscos que
impactam os resultados.

Palavras-chave: Gestao de Riscos, Soja, Hedge, Agroindustria.



ABSTRACT

The world economy is growing and developing at a speed far becoming increasingly
globalized. The scenario that prevails today in world trade as a whole, exerts
pressure for expansion of global integration. Thus, managing risk is critical activity for
any company, especially in the case of commodities, because the swing is very fast,
So it's up to the team to show these risks and companies seek to get tools to
measure them with ever greater precision and speed. We discussed what risks the
company is exposed and which can be seen as an opportunity to be exploited and
how the strategic risk management can be an important instrument for creating
value. Risk management at that, fundamentally should insert themselves into
corporate strategy, therefore need the involvement of all members of the organization
mainly of senior management and the persons entitled to the effectiveness of this
activity to achieve its success. This study was conducted documentary research, and
clearly it was noted that the company achieved a growth in its risk indicators and use
of tools for better management of the risks that impact the results.

Keywords: Risk Management, Soybeans, Hedge, Agroindustry.
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1. INTRODUCAO

A soja e seus derivados constituem um dos produtos agricolas mais
comercializados em termos mundiais, dado que servem como principais insumos em
diversos segmentos da cadeia agroindustrial. Esta “matéria-prima é um dos produtos
agricolas mais comercializados no mundo, provavelmente devido a variedade de
formas de consumo, que se estendem desde alimentacdo (humana e animal) até a
industria farmacéutica e siderurgica. Essa diversidade é possivel porque as
industrias de processamento de soja produzem subprodutos, farelo e 6leo, que se
constituem em importante matéria-prima para diferentes setores industriais”
(FREITAS et al., 2001, p.2).

A economia mundial vem se tornando cada vez mais globalizada. O
cenario que hoje prevalece no comércio mundial como um todo, exerce pressées no
sentido de ampliacdo da integracdo global, ou seja, controlar os paises em
desenvolvimento.

O objetivo deste estudo € buscar ferramentas e métodos para minimizar
0s riscos na hora da tomada de decisdo. Com isso, cada vez mais mecanismos
eficientes e rapidos, pois as decisdes devem ser tomadas cada vez mais rapidas.

Com o intuito de administrar riscos de mercado (oscilacdo de precos), 0
mercado futuro permite a permuta destes riscos com especuladores, apresentando-
se como importante instrumento de seguranga e sinalizagao de pregos para todos 0s
participantes da cadeia agroindustrial. Hull (1996) sintetiza essa relacao, definindo
0s contratos futuros como compromissos de compra ou venda de um determinado
ativo numa data pré-estabelecida e a um preco (cotacdo) que reflete as forcas de
oferta e demanda que atuam naquele momento.

Uma das alternativas para reduzir a incerteza no processo de tomada de
decisbes econdmicas é a utilizacdo de modelos de previsdo de séries temporais
univariadas. Baseados na analise somente da variavel em si, tais modelos sao
construidos a partir de processos estocasticos especiais, que buscam estimar o
valor futuro da varidvel em questdo com base somente em seus valores passados.
Este tipo de analise se aplica nos casos em que ha um padrdo persistente ou
sistematico no comportamento da variavel, que € possivel de captar através de uma
representacdo paramétrica (PINDYCK e RUBENFIELD, 1991).



Para muitos gestores, gestdo de risco pode ser definida por palavras
como derivativos e risco de mercado, embora a gestdo de risco como qualguer outra
atividade dentro de uma organizacao, deva ter como finalidade precipua a criacéo
de valor, seja para o acionista seja para as demais partes interessadas.

Diante dessa abordagem moderna, gestao estratégica de riscos deve ser
entendida como a formulacdo de estratégias e sua implementacdo de modo que a
organizacao identifique, mensure, controle e monitore todos os riscos, financeiros ou
nao, que podem afetar a criacdo de valor e o cumprimento da sua misséo. Difundir
essa nova abordagem e fazer com que a gestdo estratégica de riscos seja bem-

sucedida séo os desafios que se impde.

2. OBJETIVO GERAL

Buscar ferramentas e métodos para minimizar os riscos na hora da

tomada de deciséo e desenvolver indicadores de riscos corporativos.
3. OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Propor principios, diretrizes de processo, instrumentos,
responsabilidades e limites que norteiem as acdes das areas
envolvidas na execucdo das operacdes de gerenciamento de
riscos.

b) Orientar os processos de identificacdo, avaliagdo, monitoramento
e comunicacgao dos riscos inerentes as atividades, incorporando a
visdo de riscos a tomada de decisGes estratégicas na empresa

pesquisada de acordo com as melhores praticas de mercado.



4. REFERECIAL TEORICO
4.1 MERCADO FUTURO E AS BOLSAS

Existem diversos tipos de riscos financeiros, como o risco de crédito —
risco da contraparte ndo honrar seus compromissos, o risco de liquidez que
corresponde ao risco de ndo conseguir honrar passivos em decorréncia de
dificuldades de caixa; o risco de mercado é o risco de perdas em decorréncia de
flutuacOes de taxas de juros, taxas de cambio, precos de acdes e commodities.

Entender a origem e o processo evolutivo dos mercados futuros, segundo
Hieronymus (1977), é util para identificar as funcdes delegadas aos agentes desses
mercados, determinar qual o objetivo das operacdes em futuros e formar opinides
sobre mudancas no sistema que precisarao ser feitas ao longo do tempo. Segundo o
autor, o mais importante em estudar tais negociacdes por meio de uma percepcao
histérica, mesmo que seja com o objetivo de possibilitar um uso mais efetivo desses
mercados, a compreensao de sua evolugdo é Util para entender o presente e, assim,
obter sucesso nas operacdes futuras (preco a vista ou a termo e os precos futuros).

Hull (1996) cita que a historia desses mercados tem sua origem na ldade
Média, em que produtores agricolas e comerciantes reuniam-se em um mesmo local
para negociar antecipadamente a compra e a venda de seus produtos. Todavia, 0s
mercados futuros organizados como conhecido atualmente surgiram com a Chicago
Board of Trade — CBOT, no ano de 1848. Inicialmente, essa bolsa era utilizada
apenas como ponto de encontro entre agentes do mercado e tinha a funcdo de
padronizar e verificar a qualidade dos graos.

De acordo com Hieronymus (1977), os mercados futuros ndo foram uma
invencdo imposta ao mercado vigente a época de seu surgimento, mas sim uma
resposta as necessidades de melhoria do desempenho de um sistema que nao
funcionava adequadamente, mostrando-se como um refinamento a extensdo das
praticas ja existentes. O autor ainda ressalta que uma das formas dos mercados
futuros demonstrarem sua importancia econémica é devido a sua longa existéncia,
especialmente no lado dos ativos financeiros, como bem estudado por Keynes em
1930 e por muitos outros autores na literatura; nao fosse isso, de alguma maneira,
apesar de toda a oposicao politica, tal instrumento teria que sobreviver em face do

modelo de precificacdo do mercado a termo.



Antes do desenvolvimento dos mercados futuros, segundo Houthakker
(1959), um dos problemas sofridos por compradores de produtos agricolas era nao
saber, com certeza, quando suas mercadorias chegariam e com que qualidade,
além do risco de preco. Isso fez com que surgissem contratos denominados to
arrive, que nao estabeleciam precisamente o dia da entrega, mas era especificado
exatamente o prec¢o e a qualidade do produto a ser entregue. Esse contrato resolveu
alguns dos problemas, sendo que os acertos adicionais entre as partes eram feitos
apenas se as especificacdes do produto ndo fossem as mesmas que as acordadas.

Houthakker (1959) ainda explica que a transi¢éo do contrato to arrive para
contratos futuros deu-se de maneira na qual o primeiro, gradualmente, foi tornando-
se padronizado para atrair um grande numero de comerciantes e, assim, reduzir 0s
custos de encontrar um comprador ou vendedor. Todavia, ainda faltava definir um
periodo para a entrega, pois cada negocio era feito em datas distintas. Logo, alguns
meses tornaram-se mais atrativos que outros para que Se concretizassem as
negociacdes em funcao de fatores sazonais e do conjunto de logistica que norteava
tais transacoes.

Ainda segundo o autor, devido as caracteristicas do contrato to arrive
terem se tornado téo flexiveis, a identidade dos compradores deixou de ser algo téo
importante para os vendedores, além de atrair uma gama consideravel de
especuladores que ndo estavam interessados no produto (apenas nas flutuacfes de
preco), proporcionando liquidez ao mercado. Dessa forma, o0s contratos eram
concebidos de forma cada vez mais impessoal e o desenvolvimento de um érgéo
independente para intermediar as operacdes entre compradores e vendedores
acabou, por fim, desconfigurando os contratos to arrive por completo, surgindo,
entdo, os contratos futuros.

Hieronymus (1977) também destaca cinco razdes para o grande interesse

em mercados futuros:

A) sdo mercados que negociam precos e, estes, por sua vez, influem na
receita dos agentes; B) agentes de mercado utilizam esse instrumento
como estratégia de compra e venda de seus produtos; C) séo de
interesse académico por tratarem de formas de comercializacdo e
organizacdo de mercados; D) sdo fontes de renda para inameras
pessoas, pois as bolsas possuem uma gama vasta de empregados, além

de corretores, especuladores, empresas de consultoria, que, de uma



forma ou de outra, beneficiam-se desse tipo de negociagéo; E) sdo de
interesse publico, pois varias pessoas negociam contratos futuros devido

a facilidade de entrada e saida.

Andrade (2004) lembra que Mulherin et al. (1991) argumentavam acerca
dos processos de analise econémica de organizagdes como as bolsas de futuros
nado eram exercicios intelectuais, todavia que tais processos e suas analises
respectivas tinham e tém importancia académica, como também servem de guia
para diretrizes, metas e ac¢des politicas das agéncias que regulam esse sistema ou
de alguma maneira com ele interaja. Portanto, conclui-se que o estudo de mercados
futuros assume grande relevancia nas mais distintas ciéncias. Ainda que a politica,
0S sistemas organizacionais (as firmas) e a economia compreendam melhor sua
origem, evolucdo, funcionamento e importancia, € fundamental para os
pesquisadores desvelarem as especificidades relativas a esse segmento ou que

tenha implicacdes em cada area em particular.

4.2 O CONCEITO DE HEDGE

Leuthold et. al. (1989) afirma que hedgear é mais uma a¢do de mercado
do que uma acao técnica de precisdo. Segundo o autor ndo é possivel definir hedge
como uma acdao isolada. Hedegear significa coisas diferentes para pessoas distintas,
por isso existem varias defini¢des.

Hieronymus (1977) contribuiu com trés definicdes: Primeiro, o processo
técnico de hedging implica em tomar uma posicéo equivalente a uma posicdo oposta
em ativos disponiveis ou dinheiro. Igual em tamanho ou volume e oposta em relagcéo
ao mercado spot ou a vista, conforme o caso: comprado — long, ou vendido — short,
no mercado futuro.

Para que haja hedge perfeito, o valor da base devera ser o mesmo da
data de contratagdo quando do seu encerramento. Vale mencionar que iSso
dificilmente ocorre porque os prémios de risco, devido ao tempo de maturidade do
contrato, a taxa de juros, o custo de carregamento, a localizacdo e a qualidade do
produto sdo caracteristicas implicitas na comercializacdo — de acordo com Jeffrey
Williams, bem como elas séo variaveis que influenciam ou se modificam ao longo do

periodo de maturagdo de um contrato.



Quando ocorre um fortalecimento da base, ou seja, 0 preco a vista e 0
preco futuro se aproximam, os detentores de posi¢cdes vendidas (short) serdo
beneficiados. Ja no caso de uma situacdo oposta, os detentores de posicbes
compradas (long) em contratos futuros serdo beneficiados.

Em relacdo ao risco de base, € de se observar que 0s precos a vista e
futuro se movem em dire¢bes quase semelhantes. Na verdade, esse movimento,
além de ndo ser simultaneo, ndo ocorre com igual intensidade. Toda vez que os
movimentos sao imprevistos ou desconhecidos, provavelmente em funcdo do
conjunto de informacgdes indisponiveis a maioria, eles geram movimentos de
imprevisibilidade, os quais sdo normalmente definidos como risco de base. A
variabilidade, a independéncia e os prémios nos mercados spot e futuros fazem com
gue nem sempre se movam na mesma direcdo e proporgdo. Segundo Marques &
Mello (1999), isso cria a possibilidade de perdas para especuladores, investidores e
até hedgers.

Portanto, ndo existe operacao perfeita, com rara coincidéncia, em funcao
do risco de base. Nos casos de baixa rentabilidade de um ativo ou problemas que
acarretem enfraguecimento da base, ou seja, a diferenca entre o preco a vista e o
preco futuro com aumento, significa que o0s precos a vista estdo declinando em
funcéo do alargamento da base.

Por isso, quanto menor for o risco de base, maior sera a utilidade dos
contratos futuros como instrumento e mecanismo de neutralizacdo de riscos e de

manutencao de resultados para os hedgers.
4.3 OPERACOES BASICAS NAS BOLSAS

Marques et al. (2006) explicam que ha duas operacbes basicas nas
Bolsas: administracdo de riscos de precos, também chamadas de operacbes de
hedge, e a especulacdo. Na operacdo de hedge, os envolvidos procuram travar o
preco de compra ou venda do produto, tomando uma posi¢cao no futuro contraria a
do mercado fisico. Por exemplo, um produtor de soja que investiu na producéo
comprando insumos vai realizar uma operacédo de venda futura (hedge de venda).
Por outro lado, a processadora de soja que fechou um contrato de venda de farelo
de soja para 0 mercado externo com 0 pregco preestabelecido vai realizar uma

compra futura (hedge de compra), garantindo assim o preco da matéria-prima.



A incerteza relativa aos precgos futuros € uma das principais causas da
ineficiéncia dos negdcios na agropecuaria. Isso pode ser minimizado por operagdes
de hedge, por meio a quais todos aqueles que detém o produto ou o direito sobre ele
conseguem uma garantia contra os efeitos adversos de uma oscilacdo negativa de
precos. “No linguajar do mercado, denomina-se hedging o ato de defender-se contra
variagbes adversas nos precos por meio da tomada de posi¢cao no mercado futuro”
(BM&F, 1998).

Para Azevedo (2001), o hedging € uma estratégia de reducdo de risco
feita por meio do mercado de futuros. Essa operagcdo procura neutralizar a
especulacédo técita a qualquer negocio. A perda na venda do produto fisico devido a
reducdo dos seus precos no mercado spot sera compensada pelos ganhos obtidos
no mercado futuro. Caso ocorra 0 contrario, o contrato futuro vai anular os ganhos
da venda fisica da mercadoria. Portanto, a vantagem dessa operacao € a reducdo
de risco, e ndo a elevacéo do lucro esperado.

No campo do mercado de produtos agricolas e, especificamente, da
commodity soja, manteve-se, no Brasil, uma dificuldade latente na condugéo dos
propositos de consolidacdo de uma base mercantii que pudesse oferecer o0s
instrumentos e mecanismos necessarios ao seu fortalecimento, ora no ambito da
formacdo de precos, ora na melhoria institucional dos contratos e,
consequentemente, dos custos das transacoes.

A histéria recente demonstrou que ao longo dos ultimos 40 anos o Brasil
passou por sucessivas crises e mudancas de moedas que, de alguma maneira,
contribuiu para a desestabilizacdo das estruturas institucionais publicas e privadas.
Somente a partir do Plano Real, em 1994, iniciou-se a pratica de uma economia
mais equilibrada e transparente. E de notar, também, que, ao longo desses anos, as
instituicbes e o mercado sofreram todo o tipo de discriminagdo, em virtude dos
desmandos politicos que se impregnava no partido que ocupava o poder.

De qualquer maneira, ap0s a Constituicdo de 1988, e com implantacao do
regime democratico, o Brasil se viu as voltas com a dinamica dos arranjos
supranacionais impostos pela globalizacdo e pela criacdo da Organizagcao Mundial
do Comércio — OMC. Uma das questbes que mais tem sido discutida no ambito
académico e na sociedade trata dos instrumentos e mecanismos de reducdo de

risco para os produtores rurais e para a industria. No caso da commodity soja, a



Bolsa Mercantil e de Futuros — BM&F, criou o contrato de futuro de soja, que pouco

atraiu os atores do mercado.

4.4  AMPLIACAO DO CONCEITO DE GESTAO DE RISCO

Qualguer empresa, ndo importando o tamanho e setor de atividade, esta
exposta a riscos. Este fato deveria ser, deliberadamente, levado em conta na
formulagéo estratégica. Deveria ser claro, para qualquer gestor, que gestdo de risco
€ muito mais amplo do que escolhas financeiras, envolvendo decisdes estratégicas
que influenciardo de forma critica o futuro e a sobrevivéncia da organizacéao.

A estratégia corporativa, dependendo das condicbes da empresa (porte,
setor, estrutura, etc.), pode ser considerada como a mais importante no ambito
empresarial, em razao da abrangéncia das decisGes estratégicas que a compdem,
entre as quais determinar o rumo e 0s objetivos da organizacdo, com impactos em
todas as suas unidades de negdcios e areas funcionais (CAMARGO e DIAS, 2003).

Os mesmo autores afirmam que a estratégia empresarial, apesar de ter
sua elaboracao na alta administracdo, deve ser conhecida por todos os funcionarios
da organizacdo, os quais devem atuar de forma participativa na sua implantacéo.
Essa atuacdo dos funcionarios como colaboradores € necessaria em razdo do
carater transitorio e adaptativo dessa estratégia, que € um processo continuo e
propenso a mudancas e adequacdes, mergulhado em um contexto de incertezas
macroecondmicas.

Damodaran (2003) argumenta que a reducdo de risco ou hedging é
apenas parte da gestdo de risco, a qual deve ser definida dentro de um contexto
mais amplo, de modo a incluir as acdes praticadas pelas empresas no intuito de
explorar incertezas — uma decisdo adequada pode ser aumentar a exposi¢cdo, ao
invés de diminui-la, pelo menos em alguns tipos de risco onde a empresa possua
diferenciais em relacdo aos seus competidores. Dessa forma, o autor cita alguns
exemplos, para delimitar o escopo da reducdo de risco em relacdo a gestéo de risco:

a) Uma empresa mineradora compra contratos futuros para se proteger da
oscilacdo dos precos de commodities minerais — trata-se claramente de
hedging; a mesma empresa otimiza seus processos produtivos e moderniza

sua infraestrutura, de modo a acelerar a producdo e a entrega do minério em



caso de aumento das cotacdes — isto é gestdo de risco e pode se tornar uma
vantagem competitiva no longo prazo;

b) Uma empresa farmacéutica adquire opcdes de cambio para se precaver de
possiveis oscilacfes de taxas — isto é reducdo de risco; a implementacéo de
um programa para que a area de pesquisa e desenvolvimento atue de forma
a gerar uma guantidade maior de novos produtos e leva-los ao mercado mais
rapido cria vantagem sobre concorrentes que possuam muitos produtos em
estagio inicial de desenvolvimento e poucos em fase de producéo comercial;

c) Uma empresa petrolifera contrata seguro contra incéndio de suas plataformas
— isto € reducdo de risco; contudo, produzir barris de petrdleo a precos
menores constitui vantagem competitiva.

Assim, fica bastante claro que a gestdo de risco possui carater
estratégico, através da utilizacdo do risco para criar vantagem comparativa, ao
passo que reducdo de risco envolve protecdo através do emprego de instrumentos
financeiros, como op¢des, contratos futuros e seguros.

Cabe ressaltar que a reducéo de riscos deve ser entendida como parte da
gestdo de risco, ou seja, as duas formas de atuacdo ndo sdo mutuamente
exclusivas, podendo coexistir. Andrews (1991) define estratégia corporativa como
um padrdo de decisdes em uma empresa que determina e revela seus objetivos,
propésitos ou metas, produz as principais politicas e planos para o alcance destas
metas, e define o intervalo de negocios que a empresa deve perseguir, o tipo de
organizacdo econdmica e humana que é ou pretende ser, e a natureza da
contribuicdo econdmica e nao-econOmica que pretende fazer a seus acionistas,
empregados, clientes e comunidades.

A estratégia corporativa deve ser entendida como sendo composta por
duas partes intimamente relacionadas: formulacdo, que é a decisdo do que fazer e
implementacgdo — transformar a estratégia em processos, programas, planos e agdes
que facam a organizacdo se distinguir de seus concorrentes. Desse modo, Fontes
(2004) diz que deve-se avaliar 0s recursos e competéncias da organizacao para se
obter a melhor adequagéo entre as oportunidades de negdcio e as competéncias
existentes — a competéncia distintiva de uma empresa nao é o que ela pode fazer,
mas o que ela pode fazer particularmente bem. Fontes e Abell apud Hammond
afirmam que a definicdo do negocio é a primeira etapa do planejamento estratégico,

consistindo em responder trés perguntas:
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a) quem sera atendido?
b) qual necessidade ou desejo dos clientes sera satisfeito?
c) como a necessidade dos clientes sera satisfeita?

Tendo definido as respostas para as trés perguntas formuladas acima, €
possivel analisar o ambiente e avaliar 0s riscos aos quais a empresa estara exposta
no desempenho de suas atividades. A decisdo de quais riscos evitar, quais
minimizar, quais assumir e quais explorar é essencialmente uma decisao
estratégica, com impactos profundos na forma de atuacdo e no posicionamento
competitivo.

Provavelmente muitas empresas consideram alguns tipos de riscos no
desenvolvimento de sua estratégia. Todavia, a nova realidade exige que a gestao de
risco constitua uma estratégia deliberada das organizacbes na busca da
sobrevivéncia e da criagcdo de diferenciais competitivos.

Um modelo de formulagéo estratégica da gestédo de risco, elaborado por
Damodaran (2003) e reproduzido de forma esquematica na figura 1:

a) Etapa 1: deve ser realizado um inventario de todos 0s riscos potenciais a
que a organizacao esta exposta no desempenho de suas atividades;

b) Etapa 2: com base no resultado do inventario, é preciso decidir para quais
riscos sera contratada protecdo e quais riscos serdo gerenciados e/ou
assumidos — devem ser levados em conta os tipos de risco, suas
probabilidades e impactos, os tipos de acionistas, o tamanho da empresa,
0s processos de negdcios, o setor de atuagdo, situacdo econdmica,
variaveis macroecon6micas, entre outros; caso a decisao seja por fazer
hedge, deve-se escolher quais instrumentos contratar;

c) Etapa 3: definir quais riscos a empresa compreende melhor que os
concorrentes, de modo a transforma-los em oportunidades reais — a
analise SWOT pode ser bastante Gtil nesta etapa;

d) Etapa 4. aqui é feita a formulacdo estratégica propriamente dita — as

etapas séo fontes de informacdes para criar diferenciais competitivos.
FIGURA 1: PROCESSO ESTRATEGICO DE GESTAO DE RISCOS

Inventério de De;l:io A\rallap:c Risco Formulag@o de
Riscos Hedge Oportunidade Estratégias

FONTE: ADAPTADO PELO AUTOR DE DAMODARAN (2003).
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4.5 A GESTAO DE RISCO NA CAMERA AGROALIMENTOS S.A.

A Camera Agroalimentos S.A a empresa foi fundada em 1971, por
Orestes Camera, Vanoli Kist e Ernani Jasiowka, na cidade de Tucunduva, na Regiédo
Noroeste do Rio Grande do Sul.

A marca Camera esta na atuacao diversificada e verticalizada em toda a
cadeia da agricultura, com Unidades Estratégicas de Nego6cios nos diversos
segmentos de mercado que formam o agronegdcio, sempre com forte sinergia e
interacdo. A abordagem inicia desde o cultivo das sementes até a transformacao
final e na distribuicdo para o consumo humano e nutricAo animal. Para esta
complexa tarefa, a empresa conta com a dedicacéo e a capacidade de superacao de
um time formado por 1.200 pessoas. Sao profissionais comprometidos com a
geracdo de valor atraves de atuacdo diferenciada, baseados no constante

investimento em qualificacéo e desenvolvimento.

FIGURA 2: EVOLUGCAO DA CAMERA AGROALIMENTOS S.A.
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FONTE: CAMERA AGROALIMENTOS S.A., 2012.
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Seu core business, a agricultura, leva a empresa a participar do cotidiano
dos parceiros agricultores. Somente na carteira agricola € acompanhado um
universo de 28 mil clientes, atendendo as suas necessidades de assisténcia técnica,
insumos para formacao das lavouras, recebimento e comercializacao das safras.

Entre outros importantes diferenciais competitivos desenvolvidos e
consolidados ao longo de quatro décadas de atuagcdo, o modelo de negécios €
marcado fortemente pela integracdo com a producdo primaria de grédos. Para tanto,
além de a empresa garantir as melhores condicbes de nego6cio aos agricultores -
tanto na formacgéo das lavouras quanto na comercializagcdo das safras — a equipe de
assisténcia técnica formada por mais de uma centena de agrbnomos e técnicos
agricolas, tem o objetivo maior de apoia-los no aumento da produtividade de suas
lavouras. A organizacdo acredita na produtividade "dentro da porteira” como a maior

garantia de sustentabilidade para todos os elos da cadeia do agronegécio.

FIGURA 3: AREA DE ATUAGAO CAMERA AGROALIMENTOS S.A.
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FONTE: CAMERA AGROALIMENTOS S.A., 2012.
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Percebe-se que atualmente a empresa esta presente em uma significativa
parcela da éarea agricola do Estado do Rio Grande de Sul. Para construir a
percepcdo de Presenca & Solucdo, se antecipam no mercado e identificam a
intencdo do agricultor de adquirir sustentabilidade através da diversificacao
consistente de suas atividades. Estrategicamente, tornou-se a primeira empresa
gaucha a atuar nos mercados de soja, trigo, milho e arroz, além de fomentar culturas
alternativas, como a canola e o girassol.

A empresa fortalece operacdes de nutricdo animal, visando atender
aqueles agricultores que diversificaram também através da producdo de leite e
carnes. Posicionada no mercado como protagonista, a Camera esta expandindo as
casas para diferentes regides e ja formou a maior rede de atendimento ao setor
primario do Rio Grande do Sul.

Desta forma, sempre aliando conscientemente a visdo de longo prazo da
companhia aos objetivos de seus principais parceiros, transcendem juntos da
ultrapassada sazonalidade e instabilidade da monocultura da soja para a um modelo
de negdcios forte, complexo e intenso. Com a crescente for¢a da producédo de graos
demandando exponencialmente as estruturas de originacdo, de logistica, industrial,
de negdcios e de gestdo durante todo o ano, estdo inseridos no moderno cenario

econdmico e social da agricultura mundial..

4.6 GERECIAMENTO DE RISCOS

A identificacdo de riscos: objetiva reconhecer e descrever 0s riscos aos
guais a empresa esta exposta. Nesta etapa sao definidos eventos, fontes, impactos
e responsaveis por cada risco. A identificacdo dos riscos € realizada com a
participacdo de todas as unidades comerciais e pessoas envolvidas nos negocios da
empresa.

Avaliacdo dos Riscos: ap0s a identificagdo dos riscos, sdo realizadas
andlises qualitativas e quantitativas, visando a definicdo dos atributos de impacto e
vulnerabilidade, utilizados na priorizagcdo dos riscos a serem tratados. Esta etapa
inclui o levantamento e a analise dos controles ja existentes, apurando-se, assim, 0s
riscos residuais.

Tratamento dos Riscos: posteriormente a etapa de avaliacdo dos riscos, é

definido o tratamento que serd dado aos riscos e como estes devem ser
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monitorados e comunicados as diversas partes envolvidas. Tratar os riscos consiste
em decidir entre evita-los, mitiga-los, compartilhd-los ou aceita-los. A decisdo do
gestor depende, principalmente, do grau de apetite ao risco da empresa,
previamente definido e aprovado pelo seu Conselho de Administracao.

Monitoramento dos Riscos: visando o aprimoramento continuo da gestao
de riscos, 0 processo de monitoramento consiste em acompanhar o desempenho
dos indicadores de riscos, supervisionar a implantacdo e manutencao dos planos de
acdo e o alcance das metas estabelecidas, através de atividades gerenciais
continuas e/ou avaliagBes independentes.

Comunicagéo dos Riscos: a comunicacdo durante todas as etapas do
processo de gestédo integrada de riscos atinge a todas as partes interessadas, sendo
realizada de maneira clara e objetiva, respeitando as boas praticas de governanca
exigidas pelo mercado.

Neste trabalho, é adotada a premissa de que o objetivo final de qualquer
empresa é criar valor para o acionista. Diante disto, a gestdo estratégica de riscos
deve ser empregada para este fim.

Uma gestao estratégica de risco robusta e consistente provavelmente fara
com que os investidores se sintam mais confortaveis diante das exposi¢cdes da
empresa, estando dispostos a aceitar menores prémios de risco; consequéncias
positivas também serdo notadas na percepcédo do mercado com relacdo a empresa,

diminuindo o custo de captacéo.
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5. METODOLOGIA

A metodologia do presente trabalho, bem como a definicdo das técnicas
de pesquisa, foi elaborada de acordo com a conceituagéo proposta por Gil (1999).

Com relacéo aos objetivos pré-estabelecidos e utilizacdo dos resultados,
trata-se de pesquisa aplicada, pois possibilita 0 uso pratico do conhecimento obtido
e seu emprego pelas empresas e demais partes interessadas.

De acordo com o nivel de pesquisa, foi desenvolvida uma pesquisa
exploratdria, uma vez que se busca aumentar o conhecimento sobre o tema em
guestao.

O delineamento da pesquisa foi dado por revisdo documental, visto que o
objetivo consiste em aprofundar o entendimento da gestéo estratégica de risco por
meio da literatura existente, com base em material de acesso publico. Além disso,
foram coletados dados/informacdes empiricas junto ao local da pesquisa: Camera

Agroalimentos S.A.



16

6. RESULTADOS ESPERADOS
6.1 SISTEMA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA

6.1.1 Natureza dos Riscos

Vamos aqui nos referir como “riscos” as duas modalidades de riscos ao
qual a companhia esta exposta diariamente. Tratam-se dos riscos mais relacionados
ao ramo de atividades, ao universo de negocios central no qual estamos inseridos, a
saber:

a) Risco de Mercado: aqueles relacionados as variagfes dos precos
das commodities agricolas normalmente operadas pela
companhia, principalmente as do Complexo Soja - Soja In Natura,
Farelo, Oleo Degomado e Biodiesel.

b) Risco Cambial: as variacdes de valor das moedas, principalmente
o Dolar Americano.

Os demais riscos ao qual a organizacdo esta naturalmente exposta -

riSCos operacionais, ambientais e outros serdo abordados posteriormente no estudo.

No decorrer do cotidiano da companhia, caso for identificado algum risco
atinente diretamente a atuacdo comercial e que incida pontualmente sobre a
sustentabilidade dos negocios, o Comité de Gestdo de Riscos podera submeter a
apreciacdo do Conselho de Administracdo a incorporacdo da gestdo do mesmo a

estrutura existente.
6.1.2 Tratamento dos Riscos

Na pratica, a eliminacéo total dos riscos de mercado é impossivel. Nesse
contexto, o atendimento aos critérios e limites definidos na Politica de Riscos é de
extrema importancia.

Ha 2 maneiras de tratar um risco:

> evita-lo, ou

> aceita-lo .

Em optando-se por aceitar o risco, sao 4 as alternativas:

12) Retencdo: manutencdo do risco no nivel atual de impacto e

probabilidade.
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2%) Reducao: tomada de agOes para minimizar a probabilidade e/ou o
impacto do risco.

3%) Transferéncia e/ou compartilhamento: gestdo de sinergias entre
diferentes empresas ou unidades de negdécios da companhia.

43) Exploracdo: aumento do grau de exposi¢do ao risco na medida em
que isto possibilita vantagens competitivas.

O Comité de Riscos da Camera devera, dentro da observancia da Politica
de Riscos, buscar oportunidades de melhorar a performance dos negocios a partir
de uma visdo comercial de alto nivel aplicada aos critérios de gestao de riscos. As
oportunidades de desenvolvimento de ferramentas de hedge naturais , utilizando-se
da diversidade de operacbes que formam a singular plataforma de negocios da

companhia, deverao ser perseguidas e estimuladas.
6.1.3 Processos Operacionais

Para gerir o0s riscos séo utillizados determinados processos
organizacionais que vao desde a identificacdo dos riscos passando pelo
monitoramento das informacdes e consequentemente a avaliacdo dos resultados,
conforme a apresentagéo que segue.

Identificagdo dos Riscos: a identificagdo de riscos tem por objetivo
reconhecer e descrever 0s riscos aos quais a empresa esta exposta. Nesta etapa
sdo definidos eventos, fontes, impactos e responsaveis por cada risco. A
identificacdo dos riscos € realizada com a participacdo de todas as unidades de
negocios e pessoas envolvidas nas estratégias da empresa.

Andlises dos Riscos: apdés a identificacdo dos riscos, sdo realizadas
analises qualitativas e quantitativas, visando a definicdo dos atributos de impacto e
vulnerabilidade, utilizados na priorizagcdo dos riscos a serem tratados. Esta etapa
inclui o levantamento e a andlise dos controles ja existentes.

Respostas e Avaliacdo dos Riscos: ap0s a avaliacdo dos riscos, €
definido o tratamento que serda dado aos riscos e como estes devem ser
monitorados e comunicados as partes envolvidas. Consiste em decidir entre evita-
los, mitiga-los, compartilhd-los ou aceita-los. A decisdo do gestor depende,
principalmente, do grau de apetite ao risco da empresa, previamente definido e

aprovado pelo seu Conselho de Administracao.
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Monitoramento dos Riscos: buscando o aprimoramento continuo da
gestdo de riscos, o processo de monitoramento consiste em acompanhar o
desempenho dos indicadores de riscos, supervisionar a implantacdo e manutencao
dos planos de acdo e o alcance das metas estabelecidas, através de atividades
gerenciais continuas e avaliages realizadas periodicamente pelo Comité de Gestao
de Riscos.

Comunicacdo dos Riscos: a comunicacdo durante todas as etapas do
processo de gestéo de riscos atinge a todas as partes interessadas, sendo realizada
de maneira clara e objetiva, com a finalidade de proporcionar maior seguranca e
confiabilidade nas operagdes e instrumentos utilizados no processo.

Instrumentos Elegiveis: os instrumentos de derivativos elegiveis para
implementacao das operacdes de Hedge séo:

a) Contratos Futuros (padronizados e balcdo - Moedas e
Commodities), tais como NDF (OTC), Milho, Trigo, Soja, Farelo
e Oleo de Soja (BM&FBovespa e CBOT), entre outros; e

b) Contratos de compra de opcdes de compra (call) e venda (put)
(Moedas e Commaodities).

Venda de opc¢des (calls ou puts) a descoberto estdo permitidas, desde
que dentro do limite méximo de exposi¢cdo permitido pela Politica de Risco
(calculada pelo seu delta), desde que haja um consenso entre o Comité de Gestao
de Riscos e o0 Conselho de Administragcdo quanto a exposicdo aos impactos/riscos
que a empresa podera sofrer frente as oscilacdes de mercado, tendo em vista uma
andlise diaria dos fundamentos macroecondmicos.

Vender opcbes com o Delta de no minimo 50%, além disso, ndo sera
permitida a entrada em posi¢cdes que ndo podemos gerir o risco e sem liquidez, tais
como, opcdes exoticas e alguns tipos de OTCs.

Qualquer instrumento, operagdo ou estratégia que, isoladamente ou
combinados, crie qualquer tipo de alavancagem adicional ou contenham dispositivos
contratuais que a tornem alavancadas adicionalmente, serdo realizadas apenas
mediante o conhecimento e aprovagdo do Conselho de Administracdo e do Comité
de Gestéo de Riscos.

As operacdes nao listadas como Instrumentos Elegiveis somente poderdo

ser executadas mediante aprovacao prévia do Conselho de Administracao.
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bY

Auditoria interna: serve a administragio como meio de garantir a
governanca de todo o processo de gestdo de riscos no que tange a segregacao de
funcdes, controles internos, execucdo da politica e reflexos contabeis. Esta seguira
agenda e cronograma proprio, mantendo sua independéncia, e com acesso as

reunides do Comité de Gestao de Riscos.
6.1.4 Politicas de Riscos

Da andlise das melhores praticas de gestdo de riscos, no ambiente da
companhia optamos por utilizar uma politica macro abrangendo todos os riscos e
uma séria de politicas especificas, aplicaveis a cada risco a ser gerenciado.

Assim como comumente ocorre nos Estados Unidos da América, a macro
Politica de Gestdo de Riscos Camera foi desenvolvida pelo corpo executivo da
companhia, no ano de 2010. A proposta foi aceita pelo Diretor Presidente (CEQO) e
depois aprovada pelo Conselho de Administragéo.

Para o biénio 2013-2015, o Comité de Gestdo de Riscos devera
apresentar uma revisdo da politica atual, que sera analisada e podera ser aprovada
em Reunido do Conselho de Administracao.

As demais politicas especificas sdo desenvolvidas pelo Comité de Gestao
de Riscos, sempre que este identifica algum tipo de risco que demande este nivel de
controle, e apresentadas para avaliacao e aprovacao do Conselho de Administragao.
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FIGURA 4: POLITICA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA MACRO

Ocamera SISTEMA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA - SGRC

POLITICA DE GESTAOQ DE RISCOS

PRESENGA PROATIVA, FOCADA E DISCIPLINADA NO DIA A DIA DOS AMBIENTES DE NEGOCIOS, ZELANDO ATIVAMENTE
PELA GESTAO DE RISCOS COMO CONDICAO DE SUSTENTABILIDADE DA COMPANHIA.

OBIJETIVOS

1- POSICIONAR A GESTAO DE RISCOS COMO TEMA TRANSVERSAL NA ESTRUTURA ORGANIZACIONAL,
PRESENTE NO PLANEJAMENTO ESTRATEGICO CORPORATIVO.

2- ANALISAR DE FORMA CRITICA E CONTINUA CADA MODALIDADE DE NEGOCIO PARA A RAPIDA IDENTIFICAGAO
DE EVENTUAIS NOVOS RISCOS, BUSCANDO ANTECIPAR-SE AOS MESMOS.

3- DISSEMINAR A CULTURA DE GESTAO DE RISCOS, NOS AMBITOS INDIVIDUAL E COLETIVO,
ENTRE TODAS AS EQUIPES DE NEGOCIOS, CONTROLES E ADMINISTRATIVAS.

4- PROMOVER A TRANSPARENCIA, A COMUNICAGAO E O ACESSO DAS PARTES INTERESSADAS, CONVIDANDO A TODOS, A QUALQUER
TEMPO, CONHECER E INTERAGIR SOBRE O COTIDIANO DA GESTAO DE RISCOS DE CADA UMA DAS UNIDADES DE NEGOCIOS.

FONTE: MODELO DESENVOLVIDO PELA SALA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA
AGROALIMENTOS S.A - DADOS DE PESQUISA, 2012

Em relacdo as politicas especificas visam regular pontualmente os tipos

de riscos aos quais a companhia esta exposta devido as particularidades de seu

modelo de negécios.
Para tanto, existem diferentes politicas especificas, de facil entendimento

e compreensao de todos os times de negocio, operacionais e de gestao.




21

FIGURA 5: POLITICA DE GESTAO DE RISCOS - SOJA

CRIADA EM 10/AG0O/2013

ATUALIZADA E APROVADA PELO
COMITE DE GESTAO DE RISCOS,
EM 10/SET/2013

SISTEMA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA - SGRC

OCamera

POLITICA DE GESTAQ DE RISCOS: SOJA

A COMPETENTE GESTAO DE RISCOS DA COMMODITY AGRICOLA SOJA, PRINCIPAL GRAO COMERCIALIZADO PELA COMPANHIA, E TAREFA PRIMEIRA DOS
PROFISSIONAIS DIRETAMENTE RESPONSAVEIS PELA SUSTENTABILIDADE DA ORGANIZAGAO.

OBJETIVOS
1- DESENVOLVER UMA VISAO CLARA E PRECISA DOS REFLEXOS DAS OSCILAGOES DO MERCADO DE SOJA EM CADA UM DOS ELOS DA
CADEIA DE VALOR, DESDE A ORIGINAGAO JUNTO AOS AGRICULTORES ATE A COMERCIALIZAGAO DE CADA PRODUTO DO COMPLEXO

2- DAR SUBS/DIOS AS EQUIPES COMERCIAIS, VISANDO A REALIZAGAO DE NEGOCIOS COM ASSERTIVIDADE.

3- ATRAVES DE STRESS TESTS DIARIOS, ATENUAR OS RISCOS DE MERCADO ATRAVES DA PROATIVIDADE E INTERACAO COM TODAS AS
PARTES ENVOLVIDAS.

LIMITES DE EXPOSICAO

EXPOSIGAO FiSICA
TONS

30.000

EXPOSICKO EM CONTRATOS FUTUROS
NIVEL DE RISCO

| VOLATILIDADE
15% - 25% 25% - 35% >35%
Delta (Ctrs) Margem N2 Total Ctrs Delta Margem N2 Total Ctrs Delta Margem N2 Total Ctrs
CBOT 350 USS 4 Milhdes 2.500 300 USS 3.5 Milhdes 2.300 250 USS 3 Milhdes 2.000
BM&F 300 RS 600 Mil 650 250 RS 500 Mil 600 200 RS 400 Mil 550
EXPOSICAO MAXIMA PERMITIDA
CENARIO
RISCO BAIXO | RISCO MEDIO | RISCO ALTO
85.700 TONS | 77.550 TONS 69.400 TONS
ALCADAS OPERACIONAIS
GERENCIA COMERCIAL SALA DE GESTAO DE RISCOS |COMITE DE GESTAO DE RISCOS
70.000 TONS 90.000 TONS 105.000 TONS
LIMITES DE PERDAS FINANCEIRAS
GERENCIA COMERCIAL SALA DE GESTAO DE RISCOS |COMITE DE GESTAO DE RISCOS
USS$ 1.000.000 US$ 3.000.000 USS 8.000.000

e
FONTE: MODELO DESENVOLVIDO PELA SALA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA
AGROALIMENTOS S.A - DADOS DE PESQUISA, 2012
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FIGURA 6: POLITICA DE GESTAO DE RISCOS - TRIGO

CRIADA EM 10/AGO/2013

ATUALIZADA E APROVADA PELO
COMITE DE GESTAO DE RISCOS,
EM 10/SET/2013

OcCamera SISTEMA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA - SGRC

POLITICA DE GESTAO DE RISCOS: TRIGO

A COMMODITY AGRICOLA TRIGO, A QUAL POSSUI GRANDE IMPORTANCIA PARA A COMPANHIA, EM FUNGAO DA GERAGAO DE CAIXA E FOMENTO PARA
TROCA POR INSUMOS AGRICOLAS.

OBJETIVOS
1- DESENVOLVER UMA ESTRATEGIA OBJETIVA E CLARA DE ESCOAMENTO DO PRODUTO JUNTAMENTE COM A QUESTAO DE QUALIDADE
E PADROZINAGAO DO PRODUTO PARA ATENDER MERCADOS ESPECIFICOS.

2- CRIAR UM BOM RELACIONAMENTO COM INDUSTRIAS MOAGEIRAS DO MERCADO DOMESTICO.

3- BUSCAR A COMERCIALIZAGAO ANTECIPADA VIA EXPORTACAO COM OBJETIVO PRINCIPAL DE LIQUIDEZ.

LIMITES DE EXPOSICAO

EXPOSICAO FiSICA
TONS

15.000

EXPOSICAO EM CONTRATOS FUTUROS

| VOLATILIDADE
15% - 25% 25% - 35% >35%
Delta (Ctrs) Margem N2 Total Ctrs Delta Margem N2 Total Ctrs Delta Margem N2 Total Ctrs
CBOT 300 USS 1.2 Milhdes 700 250 USS 1 Milhdo 600 200 USS 800 Mil 450
EXPOSICAO MAXIMA PERMITIDA
CENARIO

RISCO BAIXO | RISCO MEDIO | RISCO ALTO
55.800 TONS | 49.000 TONS | 42.200 TONS

ALCADAS OPERACIONAIS

GERENCIA COMERCIAL SALA DE GESTAO DERISCOS | COMITE DE GESTAO DE RISCOS

50.000 TONS 60.000 TONS 80.000 TONS

LIMITES DE PERDAS FINANCEIRAS

GERENCIA COMERCIAL SALA DE GESTAO DERISCOS |COMITE DE GESTAO DE RISCOS

USS 400.000 USS 600.000 USS 800.000

e ———————— e ———
FONTE: MODELO DESENVOLVIDO PELA SALA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA
AGROALIMENTOS S.A - DADOS DE PESQUISA, 2012
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FIGURA 7: POLITICA DE GESTAO DE RISCOS - MILHO

CRIADA EM 10/AG0O/2013

ATUALIZADA E APROVADA PELO
COMITE DE GESTAO DE RISCOS,
EM 10/SET/2013

OcCamera SISTEMA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA - SGRC

POLITICA DE GESTAQ DE RISCOS: MILHO

A COMMODITY AGRICOLA MILHO, POSSUI UM EXCELENTE POTENCIAL PRODUTIVO NA REGIAO DE ATUAGAO DA COMPANHIA. ALEM DISSO, CONTA COM UM
CRESCIMENTO NAS UNIDADES DE NUTRIGAO ANIMAL AUMENTANDO O CONSUMO DESSE PRODUTO.

OBIJETIVOS

1- ALINHAR O FORNECIMENTO A CLIENTES ESTRATEGICOS COMO FORMA DE MITIGAR O RISCO DE CREDITO.

2- BUSCAR OPERAGOES CAIXA E ALINHAR A ESTRATEGIA DE COMPRA DE OUTROS ESTADOS PARA O SEGUNDO SEMESTRE DO ANO.

LIMITES DE EXPOSICAO

EXPOSICAO FiSICA

TONS

10.000
EXPOSICAO EM CONTRATOS FUTUROS

NIVEL DE RISCO B
[ VOLATILIDADE
15% - 25% 25% - 35% >35%
Delta (Ctrs) Margem N2 Total Ctrs Delta Margem N© Total Ctrs Delta Margem N2 Total Ctrs
CBOT 80 USS 320 Mil 200 60 USS 320 Mil 150 50 USS 200 Mil 100
BM&F 800 RS 600 Mil 1.200 700 RS 840 Mil 1.000 650 RS 780 Mil 900
EXPOSICAO MAXIMA PERMITIDA
CENARIO

RISCO BAIXO | RISCO MEDIO | RISCO ALTO
41.700 TONS | 36.500 TONS | 33.900 TONS

ALCADAS OPERACIONAIS

GERENCIA COMERCIAL SALA DE GESTAO DERISCOS | COMITE DE GESTAO DE RISCOS

40.000 TONS 50.000 TONS 75.000 TONS

LIMITES DE PERDAS FINANCEIRAS

GERENCIA COMERCIAL SALA DE GESTAO DE RISCOS | COMITE DE GESTAO DE RISCOS

USS 300.000 USS 500.000 USS 700.000

_________________________________________________________________ _______|
FONTE: MODELO DESENVOLVIDO PELA SALA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA
AGROALIMENTOS S.A - DADOS DE PESQUISA, 2012
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FIGURA 8: POLITICA DE GESTAO DE RISCOS - CAMBIAL

CRIADA EM 10/AG0O/2012

ATUALIZADA E APROVADA PELO
COMITE DE GESTAO DE RISCOS,
EM 26/0UT/2012

ocameru SISTEMA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA - SGRC

POLITICA DE GESTAQO DE RISCOS: CAMBIAL

O RISCO CAMBIAL, CONTEMPLA A POSIGAO ATIVA (APLICAGOES EM USD) E PASSIVA (EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS EM USD) DAS OPERAGOES FINANCEIRAS
CONTRATADAS, BEM COMO A EXPOSIGAO LiQUIDA (COMPRADA E VENDIDA) EM COMMODITIES AGRICOLAS CONTEMPLADAS NAS POLITICAS ESPECIFICAS.

OBJETIVOS

1- EVITAR POSIGOES COMPRADAS, POIS NO BRASIL EXISTE UM CUSTO ALTO PARA A ESTRUTURAGAO DE POSIGOES COMPRADASA DE
HEDGE DE MOEDAS, FUNGAO DA DIFERENGA DA TAXA DE JUROS INTERNA X TAXA DE JUROS EXTERNA.

LIMITES DE EXPOSICAO

VENDIDA: EQUIVALENTE A TRES MESES DE EXPORTAGAO, CALCULADOS PELA MEDIA DOS ULTIMOS 12 MESES (APROXIMANDAMENTE
USS 75 MILHOES)

COMPRADA: EQUIVALENTE A UM MES DE EXPORTAGCOES
1- NAO SAO PERMITIDAS OPERACOES DE ALAVANCAGEM

2 - EXCLUI-SE DO CALCULO 30% DA DiVIDA DE LONGO PRAZO COM PRAZO DE VENCIMENTO ACIMA DE 3 ANOS

INSTRUMENTOS ELEGIVEIS

CONTRATOS FUTUROS (NDF), SWAPS, OPCOES (CALL/PUT) NO MERCADO BALCAO OU NA BM&F

. ______________________________________________ _ |
FONTE: MODELO DESENVOLVIDO PELA SALA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA
AGROALIMENTOS S.A - DADOS DE PESQUISA, 2012.
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6.1.5 Tipos e Alcadas de Riscos

O Conselho de Administracdo deve sempre estar confortdvel com o
apetite da companhia pelo risco, o nivel de riscos, a complexidade de gerenciar
esses riscos, e a habilidade de tolerar possiveis perdas.

Os tipos e alcadas de riscos, identificados e definidos através da analise
pontual dos mercados de atuacdo da companhia, deverdo passar a compor o centro
do Sistema de Gestdo de Riscos Camera, bem como aprovados e divulgados junto
com a sua Politica de Riscos.

FIGURA 9: ESTRUTURA DE GESTAO (ORGANOGRAMA)

-
CONSELHO DE
ADMINISTRACAO
.
COMITE DE GESTAO ]
DE RISCOS J
('_
DIRETORIA
EXECUTIVA
A
GERENCIA DE RISCOS .
( COMITE EXECUTIVO
.
- L DE RISCOS
UNIDADES DE
NEGOCIOS
|

FONTE: CAMERA AGROALIMENTOS S.A.
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6.1.6 Riscos Mapeados

a) Liquidez: refere-se ao risco/condicdo da empresa em honrar seus
compromissos/margens de curto prazo.

b) Taxa de Cambio: refere-se as atividades atreladas a variacdo do Délar
Americano (USD) em relacdo ao Real (BRL).

c) Mercado: refere-se as atividades atreladas a variagdo do preco das
commodities, tais como milho, soja, trigo, arroz, biodiesel, farelo e 6leo de soja,
contemplando mercado interno e externo.

d) Climatico: refere-se as atividades de producdo agricola (milho, trigo,
soja) onde podera haver um Default na entrega do produto devido uma mudanca
climatica desfavoravel (estiagem, geada, granizo, chuvas excessivas).

e) Operacional: refere-se as atividades operacionais atreladas aos
produtos que a companhia trabalha, tais como operac¢des industriais e logistica.

f) Risco de Contraparte: pode ser definido como o risco de que a

contraparte de algum negocio ndo honre suas obrigacdes contratuais.

6.2 COMITE DE GESTAO DE RISCOS

O objetivo do Comité de Gestdo de Riscos € auxiliar, dar suporte ao
Conselho de Administracdo na sua responsabilidade de acompanhar/monitorar a
companhia no seu apetite ao risco, no seu gerenciamento do mesmo e no
cumprimento da Politica de Riscos. Por consequéncia, o Comité também é
responsavel por averiguar se a companhia dispde da estrutura humana e
operacional para cumprir esta tarefa.

O Comité de Gestéo de Riscos constitui um componente importante para
assegurar ao Conselho de Administragdo o controle sobre a qualidade das
informacdes e dos relatorios oriundos da gestéo de riscos.

Cabe ao Comité de Gestado de Riscos:

a) ldentificar Riscos: acompanhar e prospectar nas operacdes diarias das
Unidades de Negdcios e Area de Gestdo Corporativa quais S&0 0S riScos e suas
exposicoes.

b) Resguardar a Politica de Riscos: validar a eficacia, atualidade e o

cumprimento estrito da Politica de Riscos.
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c) Assessorar o Conselho de Administracdo: fazer recomendacdes ao
Conselho de Administracdo sobre a quantidade de risco em que a companhia
deveria tomar. Sugerindo, inclusive, mudancas pontuais na Politica de Riscos.

d) Validacdo dos dados: monitorar periodicamente a exatiddo da
informacgao e dos dados fornecidos ao Conselho de Administragéo.

O Comité nao suplanta ou substitui o Conselho de Administracdo no seu
papel de vigilancia do gerenciamento de risco da companhia. Ele € um 6rgao de
assessoramento do Conselho no cumprimento dessa responsabilidade.

O Comité de Gestdo de Riscos deve ter informagles, recursos e
autoridade apropriados para cumprir suas responsabilidades. Deve ter a permissao
de averiguar a exatiddo, junto as Unidade de Negoécios e as Areas de Gestéo
Corporativas, das informacdes e dados fornecidos.

Podemos elencar 4 beneficios operacionais diretos esperados da atuacao
do CGR na organizagao:

a) Fortalecimento da cultura: criagdo na companhia de uma cultura de
gerenciamento de riscos. Tanto para as equipes de trabalho, quanto para o
Conselho de Administrac&o e os acionistas.

b) Complementariedade dos profissionais: um pequeno grupo de
conselheiros, diretores e gestores operacionais qualificados focados em
gerenciamento de riscos tem maior capacidade para fazer uma analise de riscos e
da alocacéo de recursos.

c) Melhoria na informagdo: incremento da eficiéncia no processo de
comunicacao relacionado aos riscos.

d) Formacdo de dados histéricos: diferentes profissionais no Comité
ajudam o Conselho de Administragdo a manter uma visdo continua do perfil dos

riscos, registrando e conservando informacgdes e conhecimentos sobre o tema.
6.2.1 Composicédo do Comité de Gestédo de Riscos — CGR

Conforme as melhores praticas utilizadas nos Estados Unidos da
Ameérica, onde € muito comum o uso do Comité de Gestdo de Riscos em empresas

do setor agricola, seguiremos a seguintes orientacoes:
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a) Numero de Integrantes: no minimo 5 pessoas.

b) Presenca do Conselho de Administracdo: no minimo 1 integrante deve
ser membro do Conselho de Administracao.

c) Aprovacdo do Conselho de Administracdo: a composicdo do Comité
deve ser aprovada integralmente pelo Conselho de Administragéo.

d) Peso do Voto: Cada integrante possui o peso de voto equivalente a 1.

e) Mandato: 2 anos para cada integrante do Comité.

f) Aptidao: os integrantes devem ser dotados de conhecimento avancado
em sua area de atuacdo, bem como desejado conhecimento técnico
de ferramentas de hedge.

g) Reputacdo: os integrantes devem deter uma reputacdo de conduta
impecavel perante a companhia e seus stakeholders.

h) Multidisciplinariedade: os integrantes devem representar diferentes
areas da companhia. A area financeira deve sempre ter um
representante no Comité com o nivel minimo de geréncia.

Com relacdo a agenda de reunibes, o Comité de Gestdo de Riscos
deverd reunir-se, com o minimo de 3 membros, mensalmente, sempre no dia
anterior a reunido do Conselho de Administracao.

A organizacado da reunido fica ao encargo do Gerente de Riscos, que fara
o relato do periodo, propora acdes, produzira ata e fechamento do periodo, com
producdo do Relatorio Mensal da Gestéao de Riscos.

O extrato deste relatério serd apresentado pela Diretoria ao Conselho de
Administracdo. E, aprovado, devera ser anexado ao Balancete Societario do més

correspondente.

6.3 COMITE EXECUTIVO DE RISCOS

O Comité Executivo de Riscos (CER) é responsavel pela implementacéao
de estratégias comercias de acordo com a Politica de Gestdo de Riscos da
companhia.

Devera se reunir semanalmente com a finalidade de discutir, definir e
deliberar sobre a coordenacédo, comunicacdo, avaliacdo, delegacdo e supervisao

dos assuntos relacionados a gestao de risco da empresa.
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O CER deve ter suas decisdes referendadas pela Diretoria Executiva,
assegurando que os papéis e responsabilidades relativos ao gerenciamento de risco
estejam claramente definidos. Além disso, garantir que a alta geréncia tenha
conhecimento sobre as exposi¢des aos riscos da empresa.
O foco sera discutir sobre assuntos relativos a Riscos, tais como: perdas
operacionais com impacto relevante no contébil; planos de agéo ou controles criticos
levantados nos processos de auto avaliagcdo de riscos; acompanhar os indicadores
chave de riscos relevantes para a continuidade dos negocios, assim como outros
assuntos que sejam classificados como eventos de risco operacional e que forem
escalados para o Comité via canais corporativos.
O Comité Executivo de Riscos (CER), liderado pelo Gerente de Riscos, é
composto por gerentes comerciais, de suprimentos, corporativos e operacionais.
Compreende todos os gerentes de alto alinhamento estratégico e responsaveis
diretamente pelos resultados da companhia. Ele visa alinhar as estratégias de
negocios e posicdes, e tomar decisdes com base em flutuagcbes de mercado,
liquidez, exposicao e riscos de contraparte.
O CER tem reunides semanais, nas quais sdo analisados todos os
aspectos de risco mencionados acima. As reunides ocorrem nas segundas-feira de
cada semana, caso a data da reunido for um feriado, ser4 automaticamente alterada
para o dia util seguinte.
Ao longo da reunido, cada gerente descreve 0s principais pontos
discutidos na agenda do dia, para depois registrar e apresentar um relatério das
guestdes mencionadas.
a) Numero de Integrantes: no minimo 4 pessoas (metade mais
1 do total dos integrantes do Comité Executivo de Risos).

b) Mandato: 1 ano para cada integrante.

C) Aptiddo: os integrantes devem ter solido conhecimento
técnico e de mercado das suas respectivas areas de
atuacdo, capazes de contribuir qualitativamente para a
aplicacdo e aperfeicoamento das politicas de gestdo de
riscos especificas.

ParticipacOes eventuais: identificada a necessidade e/ou oportunidade da

presenca de outros profissionais (Controladoria, Auditoria, Gerentes de Unidades de
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Negocios, etc) em determinada reunido do Comité, cabe ao Gerente de Riscos o
convite para a participacao.
O CER se reunira quinzenalmente, caso a data seja um feriado, a reuniao

sera transferida automaticamente para o proximo dia util.

6.4 SALA DE GESTAO DE RISCOS

A Geréncia de Riscos tem como tarefa primordial acompanhar, monitorar,
avaliar e comunicar os riscos incorridos pela companhia. Podem-se destacar como
principais atividades:

a) Monitoramento Constante: constante analise e cumprimento

da Politica de Riscos.

b) Andlise Pontual: modelar e avaliar de forma segmentada a
exposicao de risco de mercado, com objetivo de evidenciar e
dar ciéncia sobre a magnitude de seus potenciais impactos.

C) Relatorio Mensal da Gestdo de Riscos: elaborar relatério,
garantindo clareza e eficiéncia na apresentacéo e divulgacéo
dos dados.

d) Eficacia do Hedge: avaliar os instrumentos de hedge e
sugerir alternativas que contemplam maior eficiéncia e
reducado de custos.

e) Contribuicdo Técnica: abastecer o Comité de Gestdo de
Riscos com informacdes das exposicbes da companhia
frente aos fatores de risco mapeados e sugerir alternativas
de mitigacdo dos mesmaos.

f) Suporte aos Gestores: acompanhar ativamente o
planejamento estratégico de cada Unidade de Negdcios e
gerir sua exposicao ao risco através de hedges naturais ou
em Bolsas.

Q) Gestdo de Contas Correntes em Bolsa: controle e
gerenciamento do fluxo financeiro diario das contas de
hedges mantidas em bolsas, provisionando valores junto a

Tesouraria.
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h) Testes de Stress: realizar frequentemente cenario de stress
da posi¢céo comercial da companhia e de suas Unidades de

Negdcios.

FIGURA 10: MODELO OPERACIONAL (FLUXOGRAMA)

D E
DIRETORIA CONSELHO DE
EXECUTIVA ADMINISTRACAO
COMITE DE
GESTAO DE RISCOS
C B l A
GERENCIA DE COMITE UN!DADES’DE
RISCOS EXECUTIVO DE NEGOCIOS/AREA
RISCOS DE FINANCAS

FONTE: CAMERA AGROALIMENTOS S.A.

No fluxograma acima, a Geréncia de Riscos, apds comunicar ou receber
da Unidade de Negocios/Area de Financas a justificativa de uma operacgéo (A), tem
o dever de informar o Comité de Gestdo de Riscos qualquer utilizacdo de alcada
acima (ou abaixo) da estabelecida (B).

O Comité através da Geréncia de Riscos deverd solicitar a correcao da
posicdo a Unidade de Negocios/Area de Financas ou estar de acordo com a
estratégia/posicdo, desde que esteja em sua alcada (C). Caso contrario, devera
informar a Diretoria Executiva (D).

A Diretoria Executiva, assim como o Comité de Gestéo de Riscos, devera
solicitar a correcdo da posicdo da Unidade de Negodcios/Area de Financas ou
autorizar a estratégia/posicdo, desde que esteja em sua alcada. Caso contrario,
devera informar ao Conselho de Administracao (E).

O Conselho de Administracdo devera solicitar a correcao da posi¢ao para
a Unidade de Negdcios/Area de Financas ou autorizar a estratégia/posicao.
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6.5 FERRAMENTAS DE GESTAO DE RISCOS

A organizacdo desenvolveu alguns indicadores, como a Exposicdo em
volume de sacas de soja (Figura 12), para isso foi transformamos todos os
derivativos (farelo e 6leo) em equivaléncia de saca de soja. Além disso, no Stress
Test (Figura 11) pode-se antecipar um movimento de mercado e verificar seu
impacto na posicdo global da empresa. Outros indicadores sdo o P&L Financeiro
(Figura 13), P&L termo inglés Profit/Losses, ou seja, Ganhos/Perdas Financeiros,
onde se verifica o resultado diério financeiro do Hedge da posicéo fisica/bolsa. Ja o
Indicador de Riscos (Figura 14) foi criado para determinar o impacto de alguns riscos
que estdo ligados a atividade agroindustriais, como exemplo, risco climatico, risco
cambial, risco operacional, risco de liquidez e risco de mercado.

Um Stress Test (teste de estresse) €, por definicdo, qualquer teste
realizado no sentido de determinar a estabilidade de um sistema ou entidade acima
da sua capacidade operativa normal. No caso de uma sistema agroindustrial,
envolve testar as posi¢cbes em bolsa juntamente com as posicdoes em commodities
fisicas em relacdo as oscilacbes de preco de mercado podendo prever 0s

ganhos/perdas financeiras em um determinado pre¢co da commodity.

FIGURA 11: STRESS TEST - SOJA
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GESTAO DE RISCOS

STRESS TEST - SOJA

quarta-feira, 10 de outubro de 2012
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OB VALORES EXPRESSON EM MULHARES O DOLARES

FRECOS Db SOM FISICA FORAM CONVERTIDOS PARA O PRECO BASE COOT

FONTE: MODELO DESENVOLVIDO PELA SALA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA
AGROALIMENTOS S.A - DADOS DE PESQUISA, 2012

A tabela abaixo € uma ferramenta utilizada para verificar qual a exposi¢ao
fisica e financeira (Bolsa) mensal da posicdo da empresa em relacdo a commodity.
Além disso, possui os limites de volumes seguindo as diretrizes da Politica de

Gestao de Riscos.

FIGURA 12: EXPOSIGCAO FISICA/FINANCEIRA - SOJA
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FONTE: MODELO DESENVOLVIDO PELA SALA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA
AGROALIMENTOS S.A - DADOS DE PESQUISA, 2012
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O P&L(Ganhos/Perdas) é uma demonstracdo financeira que resume as
receitas, custos e despesas incorridos durante um determinado periodo de tempo —
no caso diariamente. Estes registros fornecem informacfes que mostram a
capacidade de uma empresa para gerar lucro pelo aumento de receitas e reducéo
de custos. A declaracdo de P&L também é conhecido como uma "declaragédo de

lucros e perdas".

FIGURA 13: P&L DIARIO FINANCEIRO - SOJA
GESTAQ DE RISCOS

Ocamera P&L DIARIO FINANCEIRO - SOJA

quinta-feira, 1 de novembro de 2012
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FONTE: MODELO DESENVOLVIDO PELA SALA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA
AGROALIMENTOS S.A - DADOS DE PESQUISA, 2012

Conforme a atividade do sistema agroindustrial € necessaria a criacao de
um indicador que apresente uma previsdo no impacto do recebimento de matéria-
prima, ja que essa atividade estd relacionada ao fornecimento de um produto
perecivel onde a producéo € dependente do clima e outros fatores de riscos. Dessa
forma, foi desenvolvido um Indicador de Riscos, o qual mensura o impacto de alguns

“indicadores satélites” em relagdo ao Risco de Contraparte.

o Varingko
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FIGURA 14: INDICADORES DE RISCOS— SOJA
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FONTE: MODELO DESENVOLVIDO PELA SALA DE GESTAO DE RISCOS CAMERA
AGROALIMENTOS S.A - DADOS DE PESQUISA, 2012.

7. CONCLUSAO

A finalidade da gestdo estratégica de risco € criar um elo consistente e
duradouro entre a estratégia corporativa e gestao de risco. A disseminacdo de uma
compreensao mais moderna e ampla da gestao estratégica de riscos, com enfoque
em geragdo de valor, encontra-se em estagio embrionario na maioria das
instituicdes, tanto no mundo académico como nos setores empresariais.

O mercado futuro e o de opcdes sdo ferramentas imprescindiveis que
devem ser utilizadas cada vez mais visando uma gestdo de riscos de precos mais
eficaz. Contudo, a utilizagdo dessas estratégias exige conhecimento mais
aprofundado dos periodos ideais para fazer o hedge bem estruturado.

A organizacdo estudada sabe da importancia em ter informacdes
confiaveis e diarias, com isso ter parametros para a tomada de decisdo mais
acertada para o momento. Hoje vivemos em um mercado onde as informagfes séo
muito rapidas devido ao mundo globalizado em que vivemos, sendo assim
precisamos estar em contato com todas as informacdes possiveis as quais podem
afetar ou influenciar no mercado, com isso tentar antecipar as eventuais oscilacdes

do mercado.
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A utilizac&o de ferramentas de controles como auditoria externa, revisoes,
segregacao de fungbes e conhecimento de ferramentas de gestao de riscos séo de
suma importancia para a organizacdo. Dada a relevancia do tema gestdo de riscos
no ambiente empresarial, como forma de gerenciamento das rotinas operacionais
das empresas, destaca-se a importancia da busca por qualificacdo dos profissionais
envolvidos diretamente ou indiretamente no processo de tomada de decisdes, com
vistas a gestao eficiente dos riscos corporativos.

Analisando a empresa estudada, nota-se que houve uma evolucéo
significativa na gestdo de riscos em funcdo da criacdo e desenvolvimento de
indicadores de riscos e através da utilizagdo das ferramentas apropriadas de gestédo

como forma de monitorar e mitigar os riscos que impactam na companhia.
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