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Enquanto houver pobreza, injustica
e desigualdade em nosso mundo,

nenhum de nos podemos realmente descansar.
(Nelson Mandela)

Aos agricultores familiares e a todos cafeicultores — pequenos, médios e grandes —
mesmo diante das adversidades, sdo responsaveis pelo abencoado café de todo dia na

mesa de brasileiros e de estrangeiros.

Dedico
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RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo identificar o uso das opera¢des no mercado futuro e no
mercado de opgdes na gestdo de riscos de precos na cadeia produtiva do café, entendendo as
experiéncias brasileiras e internacionais na gestdo de riscos de pregos e as praticas adotadas por
agentes da cadeia produtiva, na regido do Triangulo Mineiro ¢ Alto Paranaiba, e propor um
modelo. Para isso, o estudo tem natureza exploratoria, quali € quanti e se pauta em pesquisa de
campo e documental. O procedimento metodologico adotado nesta pesquisa busca na revisao
integrativa construir uma estrutura conceitual, sendo base para o Modelo de Gestdo de Riscos
de Pregos na Cafeicultura proposto. Para retratar as praticas de gestao de riscos de pregos de
café foram adotados os fundamentos da Teoria da Pratica, especificamente Estratégia como
Pratica. Como resultados, em relagdo a consulta sobre as experiéncias brasileiras e
internacionais de gestdo de riscos de precos agricolas, conclui-se que o uso das op¢des de venda
pelo governo mexicano e os modelos: "Empresa Lider + Futuros" e "Futuros + Seguros", do
Instituto de Pesquisa Dashang, da China, sdo experiéncias e modelos relevantes de gestao de
riscos de precos. Ao destacar as praticas de gestdo de riscos de pregos adotadas por agentes da
cadeia produtiva na regido do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba, conclui-se as cooperativas
sdao importantes como intermedidrias nos processos de comercializagdo de café e no suporte a
aquisi¢ao de insumos pelos cafeicultores. Bem como, oportunizou o conhecimento da estratégia
como pratica social, por meio das atividades diarias dos praticantes ¢ de sua acdo nas
cooperativas pesquisadas. No que tange, ao modelo de gestdo de riscos de pregos proposto,
sustentado nas experiéncias encontradas na literatura e nas praticas realizadas nas regides
estudadas, verificou que o modelo ¢ viavel e exequivel, seja executado através de cooperativas,
politicas governamentais e/ou como um fundo de investimento. Tendo como finalidade basica
o seguro de precos, através das opgdes de venda, desvinculado dos processos de
comercializa¢do. Conclui-se que a mitigacdo de riscos, principalmente os riscos de precos de
café, tornou-se relevante para o sucesso dos negocios agricolas, devido aos fatores impactantes
na producao, na renda e nos resultados. Os derivativos agricolas tém papel importante na gestao
de riscos envolvendo a comercializa¢ao dos produtos, seja na compra de insumos ou na venda
da produgao.

Palavras-chave: Café. Hedge. Opgoes. Seguros de precos.



ABSTRACT

The present research aims to identify the use of operations in the futures market and in the
options market in the management of price risks in the coffee production chain, understanding
Brazilian and international experiences in price risk management and the practices adopted by
agents of the production chain, in the Tridngulo Mineiro and Alto Paranaiba region, and propose
a model. For this, the study has an exploratory nature, qualitative and quantitative and is based
on field and documentary research. The methodological procedure adopted in this research
seeks in the integrative review to build a conceptual structure, being the basis for the proposed
Price Risk Management Model in Coffee Growing. In order to portray coffee price risk
management practices, the foundations of the Theory of Practice were adopted, specifically
Strategy as Practice. As a result, in relation to the consultation on Brazilian and international
experiences of agricultural price risk management, it is concluded that the use of put options by
the Mexican government and the models: "Leading Company + Futures" and "Futures +
Insurance" , from the Dashang Research Institute, in China, are relevant experiences and models
of price risk management. By highlighting the price risk management practices adopted by
agents in the production chain in the Tridngulo Mineiro and Alto Paranaiba region, it is
concluded that cooperatives are important as intermediaries in the coffee commercialization
processes and in supporting the acquisition of inputs by coffee growers. As well as, it provided
the opportunity to know the strategy as a social practice, through the daily activities of the
practitioners and their action in the researched cooperatives. Regarding the proposed price risk
management model, based on the experiences found in the literature and on the practices carried
out in the studied regions, it was verified that the model is viable and feasible, whether carried
out through cooperatives, government policies and/or as a investment fund. With the basic
purpose of price insurance, through put options, unlinked from the commercialization
processes. It is concluded that risk mitigation, especially coffee price risks, has become relevant
to the success of agricultural businesses, due to factors impacting production, income and
results. Agricultural derivatives play an important role in the management of risks involving
the commercialization of products, whether in the purchase of inputs or in the sale of
production.

Keywords: Coffee. Hedge. Options. Price insurance.
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1 INTRODUCAO

O café ¢ uma das commodities mais exportadas pelos portos nacionais, com destinos
para diversos paises do mundo, sendo o Brasil o maior exportador e produtor mundial
(SANTOS FILHO et al, 2021). Segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento —
CONAB (2021), a area destinada a cafeicultura no pais em 2021, foi de aproximadamente 2.200
mil hectares, sendo 81,3% de café ardbica. Minas Gerais concentra a maior area plantada com
café arabica no pais, 71,9%. Os dados apresentados sdo atuais e demonstram a importancia do
café para a economia brasileira, contribuindo com a geracdo de emprego e renda.

O clima influencia diretamente na producao de café, com isso existem estados que se
tem uma maior facilidade na produgdo deste commoditie, em sua maioria a producao de café
estd concentrada no estado de Minas Gerais (SANTOS FILHO et al, 2021). A producdo de café
no Brasil, em 2021, foi de aproximadamente 47.716 mil sacas beneficiadas. Em Minas Gerais
foram produzidas aproximadamente 22.143 mil sacas beneficiadas (CONAB, 2021).

No entanto, fatores climaticos adversos como geada, veranicos e granizo provocam
perdas de producdo e também instabilidades de precos do café. Diante da impossibilidade do
controle desses eventos, a gestdo de riscos de pregos por meio do uso de derivativos agricolas
torna-se essencial para a sobrevivéncia dos cafeicultores no setor.

Os pequenos e médios produtores nao possuem habilidades necessarias para operar no
mercado de derivativos, que por sua vez dificulta a tomada de decisdo tornando-os mais
expostos aos riscos, principalmente da variabilidade de precos observado no mercado
internacional. Os principais derivativos, segundo Toledo Filho (2009), sdo: os contratos a
termo, contratos futuros, op¢oes e swaps. Dos quais, o contrato a termo, contrato futuros e de
opgoes sao os derivativos agropecuarios mais utilizados para a proteg¢ao do risco das variagoes
de pregos (LORENZETTI, LEISMANN, 2018).

Os derivativos sdo instrumentos usados pelas organiza¢des com a intengao de proteger
do risco das varia¢des ocorridas nos pregos, cambio, juros, etc. A estratégia de hedge através
do contrato futuro de taxa de cambio pode ser ideal para empresas que estdo expostas as
oscilagdes de cAmbio em suas operagdes. Por outro lado, os contratos futuros de DI' sdo usados

pela exposi¢ao as oscilagdes da taxa de juros (XAVIER, 2012).

' O Contrato Futuro de DI 1 é um instrumento disponibilizado e negociado na B3, cujo ativo objeto é a taxa média
dos Depésitos Interfinanceiros de um dia (DI), obtida através da composi¢ao das taxas didrias de DI no periodo
vigente do contrato entre a data de negociacdo (inclusive) e o vencimento do contrato (exclusive), sendo a
maturidade sempre no primeiro dia util do més de vencimento (TINOS, 2019).
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A comercializag¢do do café em mercados derivativos, seja por bolsa de mercadorias e/ou
por Cédula do Produto Rural (CPR), vem se tornando pratica pelos agentes da cadeia produtiva
cafeeira, pois, com a tendéncia da profissionalizagdo da cafeicultura, a utilizagdo de
mecanismos, que garantam pregos para os cafeicultores, deverao ser utilizados com frequéncia.
Assim, a medida que estes instrumentos passarem a fazer parte do cotidiano dos produtores,
estes poderdo minimizar os riscos de precos.

De acordo com os Relatorios de Gestao da Cooperativa Cooxupé (2021, 2022), a
Cooxupé ¢ destaque pelo nimero de associados, mais de dezessete mil associados, e pela
atuacdo junto aos pequenos cafeicultores e agricultores familiares, que totalizam 97,7% dos
cooperados. Em 2020, a Cooperativa adquiriu cerca de 6.310.962 sacas de café¢, sendo
4.597.732 no mercado fisico (73%) e no mercado futuro foram compradas 1.713.230 sacas
(27%), com um volume de 23.348 contratos de CPR. Desta entrega de café, 75,29% sao de
produtor familiar, 20,18% de pequenos produtores e 3,59% de médios produtores. Ja em 2021,
a cooperativa adquiriu 5.318.286 sacas de café, sendo que no mercado fisico foram compradas
3.596.279 sacas (68%) e no mercado futuro foram negociadas 1.722.007 sacas (32%), obtendo
um volume de 22.576 contratos de CPR. Destes recebimentos 73,2% sdo de mini e pequenos
produtores.

Existem algumas operagdes que ja sdo rotineiras para os produtores rurais, como 0s
contratos futuros, as operacdes de barter, através dos Contratos a Termo e das Cédulas do
Produtor Rural (CPR) que os produtores utilizam para mitigar o risco de preco. No entanto, o
mercado futuro e o mercado de opgdes sdo estratégias eficazes, mas o mercado futuro carece
de uma maior usabilidade principalmente pelos mini e pequenos cafeicultores e o mercado de
opgoes ¢ pouco utilizado.

Nesse contexto, descrever e demonstrar a importancia da gestdo de riscos usando os
derivativos agropecuarios ¢ util ao produtor, principalmente tomando a gestao de risco como
uma pratica cotidiana. Diante dessa constatacdo a questdo que se coloca ¢: como tornar a
pratica cotidiana, aos agentes de cadeia produtiva do café, pertinente ao uso das operacoes
no mercado futuro e no mercado de op¢oes na gestao de riscos de precos?

Tendo em vista a relevancia, tanto no meio académico como profissional, de conhecer
as principais estratégias de gestdo de riscos agricolas, torna-se relevante contribuir de forma
tedrica e pratica para os agentes que compdem a cadeia produtiva do café, particularmente os
produtores rurais que sao o elo mais vulneravel da cadeia.

Esta pesquisa busca contribuir com a literatura na medida em que visa tornar pratica

cotidiana, aos agentes de cadeia produtiva do café, o uso do mercado derivativo agropecuarios
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para gerir seus riscos de precos. Nesse sentido, o objetivo desta tese ¢ identificar o uso das
operacdes no mercado futuro e no mercado de op¢des na gestao de riscos de precos na
cadeia produtiva do café. Especificamente, (a) fazer uma revisdo de literatura sobre as
experiéncias brasileiras e internacionais de gestao de riscos de pregos agricolas; (b) Destacar as
praticas de gestdo de riscos de precos adotadas por agentes da cadeia produtiva na regido do
Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba; ¢) Propor um modelo de gestdo de riscos de pregos
sustentado nas experiéncias encontradas na literatura e nas praticas realizadas nas regioes
estudadas.

De forma a alcangar os objetivos expostos, a tese sera estruturada em quatro tdpicos,
além deste topico introdutorio e da conclusdo. O segundo topico apresenta o referencial tedrico
(i.e., gestdo de riscos agricolas, com foco na gestdo de riscos de precos; mercados derivativos;
e teoria da pratica, enfatizando a estratégia como pratica). No terceiro topico sdo apresentados
os procedimentos metodologicos empregados na tese. No quarto topico apresenta-se as
experiéncias brasileiras e internacionais de gestdo de riscos de pregos agricolas; praticas de
gestdo de riscos de precos adotadas por agentes da cadeia produtiva na regido do Triangulo
Mineiro e Alto Paranaiba; e modelo proposto de gestdo de riscos sustentado nas experiéncias
encontradas na literatura e nas praticas realizadas nas regioes estudadas. Por fim, apresenta-se

a conclusdo para interligar e consolidar as discussdes dos topicos anteriores.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gestao de riscos agricolas

O gerenciamento de riscos agropecudrios ¢ tema de importancia estratégica para o
Brasil, uma vez que a maior parte da produgdo agropecudria nacional situa-se na faixa tropical
e sujeita a intemperes climaticas indica a necessidade premente de sofisticagdo nas praticas de
gestdo de risco, principalmente pelas mudangas climaticas globais que ja sdo perceptiveis pela
intensificagdo de estresses térmicos, hidricos e nutricionais nos sistemas produtivos (LOPES,
2017, MICELI, 2017, THEUVSEN, 2012). Ademais, ainda existem riscos de barreiras
comerciais internacionais, guerra fiscal entre os estados, desiquilibrio entre oferta e demanda,
ambiente politico e social das fazendas, incerteza sobre futuras politicas agricolas e ambientais,
uma crescente falta de aceitacdo social da agricultura intensiva, falta de mao de obra qualificada
(MICELIL 2017; THEUVSEN, 2012) e principalmente risco de comercializagdo dos produtos
agricolas (THEUVSEN, 2012).

A gestdo de riscos agricolas ¢ de grande relevancia, pois o Brasil perde, em média, 1%
ao ano no valor de sua produgdo agricola devido a eventos extremos, como clima, guerras,
pandemia, competi¢do internacional, etc. E importante considerar que os valores dessas perdas
podem impactar mais na renda de produtores em regides mais pobres € com menos acesso a
mecanismos para mitigar esses riscos (ARIAS, MENDES, ABEL, 2015). De maneira resumida,
os principais riscos de produg@o sao os riscos climaticos (secas prolongadas, geadas, chuvas,
inundacdes excessivas e ventos fortes); satide animal (surto de febre aftosa, BSE, Newcastle,
etc.); fitossanidade (introdugdo de novas pragas e doencas); gestdo da produgdo e recursos
naturais (mudanga no suprimento de 4gua, assisténcia técnica, supervisdo e disponibilidade de
mao-de-obra, etc.) (ARIAS, MENDES, ABEL, 2015). A Figura 1 lista alguns dos riscos mais
importantes relacionados a agricultura.

Apesar do grande potencial que o desenvolvimento do processo de gestdo da
propriedade cafeeira tem no Brasil, a gestdo de riscos ainda ¢ incipiente entre a maioria dos
cafeicultores, principalmente as ferramentas vinculadas aos mercados derivativos. Educagdo e
o numero de funcionarios contratados podem ser fatores que possibilitam ou limitam o acesso
ao mercado futuro. A escolaridade ¢ um fator importante para melhorar o gerenciamento de
riscos do café, visto que os mecanismos de gerenciamento de riscos exigem que os produtores
tenham um certo conhecimento para entender como as ferramentas funcionam e como opera-

las, bem como participar de cursos e treinamentos. Produtores com um nimero maior de
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funciondrios t€ém a possibilidade de dedicar mais tempo ao gerenciamento de propriedades
(COSTA et al, 2013).

Como os produtores geralmente t€ém uma baixa base de ativos e pouco acesso a
mercados de seguros e crédito bem desenvolvidos, eles estdo despreparados financeiramente
para lidar com choques climaticos (HESS, RICHTER, STOPPA, 2002).

Em relacdo aos riscos do ambiente de negdcios, destaca-se os riscos de logistica e
infraestrutura (por exemplo, greves nos portos, fechamento de rodovias / hidrovias / ferrovias;
mudangas nos incentivos ao armazenamento) € 0s riscos que envolvem o marco regulatorio,
politicas, institui¢des e grupos de interesse (por exemplo, mudangas nas leis e regulamentos,
mudangas nas instituigdes de apoio, mudangas na interpretagdo dos regulamentos) (ARIAS,
MENDES, ABEL, 2015).

Figura 1 - Riscos na Agricultura
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Fonte: Theuvsen (2012).

O risco de mercado compreende riscos inerentes a negociacao e ao crédito (por exemplo,
variacdo significativa nos precos de produtos e insumos, taxas de cambio, taxas de juros e
alteracdes nos termos de crédito); e riscos envolvendo comércio exterior (por exemplo,
fechamento de mercados de exportagdo e mudancgas no acesso a importagdes de insumos)

ARIAS, MENDES, ABEL, 2015).
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Os produtores enfrentam alguns riscos principais na producao e na comercializagao:
risco de preco, risco de producdo (rendimento) decorrente da incerteza da produgdo; riscos
intrinsecos do negocio, relacionado a gestdo; e risco cambial devido a flutuagdes da taxa de
cambio. O risco de preco ¢ o mais importante para os produtores em relagao a outros riscos, os
custos de sua cobertura sdo conhecidos antecipadamente e os produtores tém a possibilidade de
escolher o horizonte de tempo e a quantidade de produto que produzem e desejam proteger
(GEMECH, 2010).

De forma a minimizar os riscos, as empresas que negociam commodities agricolas
enfrentam variacdes nem sempre previsiveis na producdo e no prego. Tal variabilidade,
especificamente com relagdo ao fator preco, ocasionou o surgimento dos mercados derivativos,
como forma de administrar os riscos ante os efeitos negativos de uma queda ou alta de precos
no mercado (RIBEIRO, SOUZA, ROGERS, 2006).

No inicio da safra, os agricultores devem tomar decisdes, talvez as mais importantes,
sejam quais produtos plantar, quais taxas de semeadura e niveis de fertilizantes a serem
utilizados. Por outro lado, os pregos obtidos ndo serdo uma certeza, gerando duvidas e
incertezas que devem ser minimizadas. Segundo Kahan (2013), para que as decisdes eficazes
sejam tomadas, os agricultores devem ter todas as informagdes confiaveis necessarias sobre os
precos de insumos, precos dos produtos e de rendimentos, bem como outros dados técnicos.
Além destas informagdes internas, os agricultores necessitam de informagdes externas, como:
informagdes de mercados e meteoroldgicas.

A produgdo agricola enfrenta varios tipos de riscos e as ferramentas de gerenciamento
de risco variam de acordo com o local, a estacdo e o tipo de cultura. A maioria dos agricultores
usa varias ferramentas para minimizacao de riscos para reduzir os efeitos de varios perigos. No
entanto, a idade, a educagdo, a renda e a propriedade da terra sdo os principais fatores que
afetam a adogdo de ferramentas de gerenciamento de riscos, e a maioria dos agricultores ¢ de
natureza avessa a riscos (ADNAN et al., 2019). Variedade de estratégias e ferramentas de
gerenciamento agricolas sdo usadas pela maioria dos produtores rurais, devido aos riscos e as
incertezas ocorridas. A disposi¢do e a capacidade de suportar riscos diferem de fazenda para
fazenda, dependendo de muitos fatores, assim como as estratégias de gerenciamento de risco
utilizadas (KOMAREK, PINTO, SMITH, 2020).

De acordo com a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(2019) ha uma variedade de ferramentas e estratégias que podem ser usadas para mitigar os
riscos do setor do agronegdcio, como os instrumentos financeiros que podem ser usados para

proteger o risco de precos das commodities.



17

Ender e Zhang (2014) analisaram a eficiéncia dos derivativos de tempo com base na
temperatura e na redugdo da exposi¢do ao risco para a industria agricola chinesa. Partiu de uma
op¢ao de venda com graus-dia de crescimento acumulado como seu indice subjacente comprada
pelos agricultores como um instrumento de gerenciamento de risco para evitar flutuagdes de
renda devido a condi¢des adversas de temperatura. Os resultados dos testes de eficiéncia
mostraram que as op¢des de venda baseadas na temperatura sao eficientes. As conclusdes dos
autores apoiam o lancamento da WD como uma ferramenta eficiente de gerenciamento de
riscos para a agricultura na China. Comparado com o seguro tradicional baseado em danos, o
WD ¢ mais flexivel, possui custos de transa¢do mais baixos e evita risco moral ou sele¢ao
adversa.

Os agricultores australianos operam em um dos ambientes agricolas mais arriscados do
mundo. Em um primeiro estudo na Australia, observou-se que a imprevisibilidade do clima leva
ao risco financeiro, ao risco de mercado e ao risco pessoal. As principais estratégias de
gerenciamento de risco usadas pelos agricultores naquela regido incluiram diversificar as
variedades de culturas, adotar praticas enxutas de produ¢do, minimizar a area de culturas de
risco e maximizar a area de culturas de menor risco. Eles também consideravam como
relevantes ter patrimonio elevado, tendo recursos para o gerenciamento agricola e outros
investimentos externos como estratégias apropriadas de gerenciamento de riscos e,
principalmente, deixavam o mercado para os especialistas.

Em um segundo estudo, os agricultores que cultivam terras em sequeiro no sudoeste de
Queensland revelou que a incerteza climatica foi classificada como a fonte de risco mais
importante na agricultura daquela area. O risco da incerteza climatica foi seguido por riscos
financeiros, politica do governo e riscos de mercado. As principais estratégias de gerenciamento
de risco usadas pelos agricultores sdo as praticas agricolas de conservagdo da umidade e uso de
plantio direto; momento ideal de plantio; diversificagdo, ou seja, venda através de contratos
futuros e parte da produgdo a vista, apos a colheita e diversificagdao da produgado e investimento
fora da fazenda (NGUYEN et al.,2007).

Os insumos agricolas também sdo utilizados para a reducdo de riscos de producao.
Assim, fertilizantes e compostos sdo usados para reduzir o risco de baixa de rendimentos.
Pesticidas e manejo integrado de pragas sdo praticas usadas para a redugdo de riscos de danos
de pragas e a irrigacao ¢ usada para riscos de baixa precipitacao e ambos interferem na receita
e nos custos da producao (KAHAN, 2013).

No que diz respeito ao acesso ao crédito e financiamentos de insumos produtivos, as

operagoes de troca sdo amplamente utilizadas. Como o foco desta pesquisa € na gestdo de riscos
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de precos, as operagdes de barter (trocas) sdo utilizadas também para travar precos de vendas
de produtos (ex.: café). Estas operacdes sdo instrumentos de negociacdo que possibilitam o
financiamento da produ¢ao de produtores rurais em dificuldades crediticias ou ndo. Facilita o
acesso aos insumos produtivos, tais como sementes, fertilizantes, defensivos agricolas diante
da auséncia de crédito no mercado.

As empresas que comercializam insumos aumentaram essa alternativa de troca de
insumos vis-a-vis sacas de produto, principalmente com o intuito de comercializar os insumos
sem o risco de ficar sem receber a divida e, principalmente, para ndo perder vendas frente a
concorréncia (JOHANN, CUNHA, WANDER, 2017). O barter ¢ uma estratégia comercial que
visa a troca de insumos por produ¢do com travamento de pregos das commodities negociadas.
E um mecanismo muito reivindicado por produtores agricolas, em fungio da seguranga negocial
e da protecdo contra oscilagdes cambiais ou de preco das commodities agricolas, as produzidas
e previamente negociadas. Garcia (2011) explica que as operagdes de troca podem ser
especificadas como a comercializagdo de insumos agricolas feitas pelo recebimento de
commodities ou montante financeiro relacionado a um indicador agricola de prego.

As operacdes de troca podem apontar diversos riscos, em conseguinte, os produtores
agricolas e as empresas se comportam com aversao ao risco € acabam desistindo das operagdes
de troca, as vezes por desconhecimento das metodologias existentes de protecao contra os riscos
ou as vezes por conservadorismo financeiro diante da operacdo (JOHANN, CUNHA,
WANDER, 2017).

Outros fatores de riscos sdo os custos de producdo. Segundo Costa et al., (2013), o
aumento da eficiéncia produtiva, por meio da gestdo dos custos de produgdo, impacta
significativamente nas margens liquidas. O melhor aproveitamento da mado de obra, dos
insumos e da mecanizagao acarreta eleva¢ao na produtividade. Consequentemente, alavancam-
se as margens de lucro na medida em que os custos de produgdo por saca se diluem.

Segundo Silva (2018) a aplicagdo do sistema de controle interno dentro de empresas
rurais proporciona uma melhor visdo do administrador sobre o monitoramento do
desenvolvimento de cada etapa da atividade realizada, assim como melhora o rendimento das
atividades operacionais e a aloca¢do dos insumos utilizados.

Segundo Mariano e Braga (2021), os cafeicultores podem utilizar outras estratégias para
minimizar risco e ter um diferencial competitivo como certificagdo da produ¢do; mudanga do
sistema tradicional para o organico/agroecologico; organizacdo em grupos formais para a
compra de insumos e comercializa¢do; organizagdo em grupos formais para aumentar o poder

de barganha e reivindicar a¢des de melhoria junto ao poder publico; producao de cafés



19

especiais/gourmets; qualificacdo técnica e gerencial dos produtores; utilizacdo de operacdes de
hedge em mercados futuros e de opgdes .

As bolsas de mercadorias também podem fornecer servigos de gerenciamento de risco
para produtores e comerciantes de mercadorias. Além disso, os esquemas de seguro climatico,
baseados em indices, podem ajudar a proteger os pequenos proprietirios contra riscos
relacionados ao clima, total ou parcial (perda de produg¢do e qualidade dos produtos)

impactando negativamente na renda e nos precos dos produtores rurais (UNTCAT, 2019).

¢ Gerenciamento de Riscos de Precos

A agricultura, de maneira geral, apresenta fatores varidveis caracteristicos, o que a
classifica como sendo um mercado em que se aproxima da concorréncia perfeita. Um dos
principais problemas que essas caracteristicas acarretam ¢ em relagdo a precificacao, uma vez
que o produtor rural se apresenta como tomador de prego. Inserida nesse mercado, a cafeicultura
reflete o grave problema da instabilidade de precos decorrentes do mercado internacional, o que
torna o gerenciamento de sua atividade cada vez mais complexo e arriscado (FONTES,
CASTRO JUNIOR, AZEVEDO, 2005).

Corroborando com essa discussdo, Simdes e Pelegrini (2010), destacaram que os
produtores manifestaram pouco conhecimento do funcionamento do mercado e dos
mecanismos de comercializacdo disponiveis, sentem-se inseguros quanto ao momento
adequado para a realizagdo das operagdes de venda, como também para assumir riscos inerentes
ao processo de comercializagdo. Destacaram ainda que em virtude da precariedade do sistema
de organizacdo produtivo estabelecido e da acdo coordenada dos intermediarios (que,
frequentemente, manipulam os pregos para baixo), os agricultores ndo obtém bons pregos na
venda de seus produtos. Em face do acirramento da concorréncia, percebe-se que onde as
associagdes € as cooperativas se mostram ativas, os produtores sdo mais bem remunerados na
venda de seus produtos. No entanto, a participagdo em associagdes ndo garante a obtencao dos
melhores precos.

Costa et al. (2013), enfatizaram que o planejamento da comercializagdo ¢ um fator
primordial no processo de gestdo de riscos. Os produtores devem avaliar as melhores
alternativas disponiveis considerando seus custos de producdo. Segundo o autor a utilizacdo do
hedge de venda € uma alternativa interessante. Uma vez que em todos os estratos analisados os

resultados financeiros foram alavancados com a venda futura do café.
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Kahan (2013) argumenta que se o produtor tem a op¢ao de armazenar seu produto ele
pode escolher a melhor época para comercializar. Assim, o cafeicultor observa as mudangas no
mercado e efetua a venda quando os pregos forem mais favoraveis. Essa logica também ¢ valida
para as negociagdes no mercado futuro. Os cafeicultores podem fazer as vendas escalonadas ao
longo do periodo a fim de minimizar riscos de precos. Esta estratégia espalha o risco de
flutuacdes de precos, bem como tem a possibilidade de estabilizar a receita (média de vendas
durante o ano), sendo estes fatores positivos. No entanto, pode aumentar os custos de
armazenagem e impactar nos custos de producgdo, além de perdas inerentes a armazenagem,
diminuindo as receitas.

Em outros momentos, a comercializagao direta pode ser uma estratégia benéfica para os
agricultores auferirem pregos maiores para seu produto (KAHAN, 2013). Nesse cendrio, surgiu,
um novo modelo de negociar cafés, o Direct Trade (comércio direto) cujo objetivo primordial
¢ a busca por aquisi¢do de cafés com qualidade superior, em que ha um acordo entre as partes
(produtor e comprador), com determinadas regras especificas. Nesse modelo de negbcio, o
torrefador paga um preco maior pelo café com qualidade superior, se comparado ao mercado
tradicional ou certificado, e toda comercializacao ¢ feita de forma direta, sem intermediarios ou
oportunistas e exige uma relagdo longa entre os produtores e compradores, diante de nexus
contratuais pactuados as partes interessadas (REIS, 2018).

Os arranjos de contratos podem ser uma saida para garantir um prego fixo, pois gera um
fluxo de caixa previsivel e um programa de entrega (no caso, de entrega fisica) que melhor se
adapta a mao de obra, a qualidade de producdo, a logistica, etc. No entanto, dentre os pontos
negativos pode-se citar os custos adicionais. Os termos de contrato podem ser vantajosos para
aqueles que detém o poder de mercado, requer elevada qualidade de producao, etc. De maneira
geral, a agricultura por contrato tem diversos beneficios para os produtores, no caso de uma
venda direta, por exemplo, os contratos ajudam no fortalecimento de parcerias entre produtores
e compradores. Por outro lado, permite aos produtores saber antecipadamente quando, a quem
e a que preco eles comercializardo seus produtos, auxiliando a minimizar as incertezas
envolvidas na agricultura e permite o melhor planejamento da produgdo (SOUZA et al, 2017).

Neste contexto, a venda de café realizada por meio de contratos (contrato a termo e/ou
contrato futuro) ¢ benéfica para os cafeicultores que fazem estes tipos de contratos € como
consequéncia aos agricultores que sdo avessos aos riscos € que preferem efetuar suas vendas
apenas apos a colheita, venda a vista (mercado spot), pois diminuem as ofertas neste periodo.

Para Lorenzetti e Leismann (2018), os contratos futuros e de opcdes possuem

caracteristicas diferentes, o que demonstra ao produtor as possibilidades de gerir o risco
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implicito na produgdo agricola. Em relagdo ao gerenciamento de riscos de precos, o enfoque ¢é
nas operagdes de hedge. O hedge indica uma posi¢do ou combinacdo de posi¢des utilizadas
para reduzir o risco. Assim, o objetivo maior quando se procura o mercado futuro para hedge ¢

neutralizar o risco.

2.2 Mercados Derivativos

Os derivativos podem ser divididos em dois grupos: os de primeira geragao sao 0s
tradicionais: contratos a termo, futuros, opcdes e swaps; ¢ a segunda geracdo que ¢ a
combinagdo de dois ou mais instrumentos tradicionais (MORAIS, CARNEIRO, 2017).

Os derivativos mais comuns sdo 0s contratos a termo - que sdo contratos negociados
diretamente entre as partes interessadas, em que ha o compromisso de entregar ou receber uma
mercadoria com prazo e preco fixos, ndo sdo negociados e nem garantidos pelas bolsas, o que
dificulta sua liquidez. Contratos futuros - que ¢ uma evolu¢ao natural dos contratos a prazo.
Derivativos de crédito - sdo instrumentos financeiros usados para mitigar ou assumir riscos por
hedgers ou especuladores. Os contratos de garantia de taxas de juro méaximas ou de taxas
minimas podem ser classificados nesta rubrica. Os titulos garantidos por crédito (recebiveis)
também se enquadram neste item, assim como a troca de fluxos de caixa (swaps) (TOLEDO
FILHO et al, 2009).

Ja no mercado de opgdes, negocia-se o direito de comprar ou vender um bem por um
preco fixo em uma data futura. A pessoa que adquire o direito deve pagar um valor ao vendedor,
esse valor nao trata do preco do bem, mas sim de um valor (conhecido como prémio) para que
se possa exercer a possibilidade (op¢ao) de compra ou venda, em uma data futura a um preco
previamente acordado (FERREIRA, 2016).

Entre os contratos de derivativos negociados nas bolsas de valores e intermediados pelas
corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios estdo os derivativos agropecuarios que sao
utilizados para fixar o prego de determinados produtos e matérias-primas com a finalidade de
protecdo do risco de variagdo de pregos (LORENZETTI, LEISMANN, 2018; RIBEIRO,
SOUZA, ROGERS, 2006).

Os derivativos sao instrumentos usados pelas organiza¢des com a inten¢ao de proteger
do risco das variagdes ocorridas nos precos, cambio, juros, etc. A estratégia de hedge através

do contrato futuro de taxa de cdmbio pode ser ideal para empresas que estdo expostas as
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oscilagdes de cAmbio em suas operagdes. Por outro lado, os contratos futuros de DI? s3o usados
pela exposi¢ao as oscilagdes da taxa de juros (XAVIER, 2012).

Entre as operagdes de derivativos, a operagdo hedge € a mais conhecida. Os agentes
econdmicos que operam esse instrumento buscam minimizar os riscos a que estao expostos e
visam fixar ex-ante o pre¢o de uma mercadoria para neutralizar o impacto de mudangas no nivel
de precos. Esse tipo de operacao surge como uma excelente alternativa para reducao de riscos
de seus agentes, servindo como estratégia na tomada de decisao (AQUINO, FERRARI, 2019).

Por meio das operacdes de hedge feita nos mercados futuros, os agentes da cadeia
produtiva podem fixar os pregos de venda ou compra de uma determinada mercadoria,
garantindo uma rentabilidade aceitavel. Em consequéncia, facilita o planejamento das
atividades, devido a certeza do pre¢o de venda ou compra (CVM, 2015).

O hedging tornou-se uma das operacdes mais relevantes do mercado futuro. Mas, essa
operagdo nao elimina todos os riscos, sendo que permanece o risco de base (diferenca entre o
preco a vista e a cotagdo no mercado futuro). Habitualmente, a base ¢ dada pelos custos
inerentes ao transporte até o local de entrega descrito no contrato; de manuseio e armazenagem,;
impostos; juros projetados até o vencimento do contrato; variagdo da qualidade das commodities
em relagdo as caracteristicas do objeto de negociagdo descritas no contrato futuro; etc. (CVM,
2015).

Nesse mercado atuam trés principais tipos de agentes: Os especuladores — buscam lucros
assumindo riscos calculados; os hedgers — combatem os riscos das variagdes de pregos, usando
os mercados futuros como mecanismo de protecao; e os arbitradores — executam duas ou mais
operagdes de maneira simultanea a fim de garantir uma lucratividade ou equilibrio de pregos
(preco e futuro) como maneira de obterem ganhos (HULL, 2005).

Além disso, a mitigacdo de risco de pre¢o ndo impede os produtores de fazer hedge de
outros riscos. Pelo contrario, permite que eles usem uma combinacdo de instrumentos para
minimizar riscos (GEMECH, 2010).

Os mercados futuros agropecudrios arrolam uma alternativa para mensurar € administrar
eficientemente o risco de precos das commodities, podem ser usados em vérias engenharias para

o auxilio na descoberta de pregos, a melhoria da gestdo de risco, a facilitagdo para medir e

20 Contrato Futuro de DI 1 é um instrumento disponibilizado e negociado na B3, cujo ativo objeto é a taxa média
dos Depdsitos Interfinanceiros de um dia (DI), obtida através da composi¢ao das taxas didrias de DI no periodo
vigente do contrato entre a data de negociacdo (inclusive) e o vencimento do contrato (exclusive), sendo a
maturidade sempre no primeiro dia util do més de vencimento (TINOS, 2019).
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captar capital de giro adicional e o fornecimento de fontes de informacgdes para a tomada de
decisdes (SOUZA et al. (2017),

Na pratica, o mercado de contratos futuros garante aos compradores e vendedores a
negociagao de seus ativos por um determinado preco até determinada data de vencimento. O
contrato futuro ¢ um acordo para comprar ou vender um ativo em determinada data no futuro a
preco previamente estabelecido, negociados em uma bolsa organizada. Assim, os produtores
obtém um preco justo pela venda da sua safra, cobrindo ao menos os custos de produgao,
exportacdo e distribuicdo, garantindo também, um prego justo pela compra da producao pelos
fabricantes de produtos advindos desta commodity, de forma a obter lucro (AQUINO,
FERRARI, 2019; HULL, 2005).

Outro derivativo que pode ser utilizado € o contrato a termo. Esse instrumento consiste
em um acordo de compra e venda de uma mercadoria ou ativo em data futura preestabelecida e
por preco determinado. Semelhante ao contrato futuro, no entanto ndo sdo negociados nas
bolsas de valores, pois trata-se de um acordo entre as partes cuja liquidag¢ao ocorre pela entrega
fisica e liquidagdo financeira na data acordada (HULL, 2005).

O contrato derivativo conhecido como swaps (troca) tem como finalidade a troca de
indexadores de operacdes ativas e passivas, sem a troca do principal. Tais operagdes surgiram
pela necessidade das empresas se protegerem contra os riscos provenientes das variagdes
cambiais, nas atividades comerciais internacionais (XAVIER, 2012). Existem diferentes tipos
de swaps que se diferenciam pelo tipo de fluxo de caixa que vai ser trocado. Ha swaps de taxas
de juros, de indexadores e de moeda. Nas operacdes de swaps de taxa de cambio ocorre a troca
de uma moeda pela outra (principal mais juros. Assim, elimina os riscos, travando os custos
dos recursos, dos valores acrescidos dos juros (GALDI, LIMA, LOPES, 2011).

O Mercado de Opgdes pode ser entendido como ferramenta para o gerenciamento do
risco de preco de commodities visto que este funciona como um seguro por meio da fixagdo de
um preco minimo. As opg¢des sdo instrumentos financeiros que, além de negociar bens ou
servicos no futuro, concedem direitos e obrigacdes especiais ao comprador ou vendedor. Nas
opgdes de compra, o comprador dos bens e/ou servigos tem o direito de adquirir ou ndo adquirir,
ao final do contrato, os bens e/ou servigos negociados nas condi¢des inicialmente acordadas.
Ou seja, o comprador tem o direito de exercer ou ndo exercer a op¢do de compra. A opgao de
venda concede ao comprador da opg¢ao o direito de vender no final do contrato, os bens e/ou
servigos negociados nas condigdes inicialmente acordadas (QUINTERO, 2017).

O produtor rural, muitas vezes, relega o risco de prego para o segundo plano,

esquecendo-se que o mesmo pode ser determinante para um resultado financeiro satisfatorio
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que remunere seus custos de producdo e permita margem de lucro. Se o produtor, no entanto,
decidir atuar proativamente fazendo uso dos derivativos agropecudrios, tais como os Mercados
Futuro e de Opgoes, sera capaz de gerenciar o risco de preco reduzindo-o ou até mesmo
eliminando-o. (VALASKI, DALCHIAVON, 2018).

Existem dois tipos de opgdes: opgdes de compra (calls) e opgdes de venda (puts). Uma
opc¢do de compra da a seu detentor (titular) o direito de comprar um ativo por certo prego em
determinada data. Na opg¢ao de venda, o titular adquire o direito de vender o ativo por certo
preco em determinada data. Ao adquirir uma opgao, o titular paga um valor, conhecido como
prémio, para o langador, este valor ¢ do vendedor (langador), e sua obrigacdo ¢ de cumprir o
contrato, caso o titular prefira exercé-lo se a situagdo de mercado for desfavoravel (HULL,
2005).

Vale enfatizar que no mercado futuro, os contratos de compra e venda sdo acordados
com produtos padronizados e os precos sdo acordados de acordo com os interesses entre as
partes cuja liquidagdo ocorrera em uma data futura. Sabe-se ainda que os contratos futuros sdo
negociados em bolsas de mercadorias e futuros, por meio de uma corretora, sendo que a entrega
fisica do produto ndo ¢ obrigatéria (BATALHA, 2009). Ademais, Hull (2005) comenta que
poucos contratos futuros sao mantidos até sua liquida¢ao por meio de entrega da mercadoria.
Assim, para fechar uma operacao requer a realizacdo de uma operagao oposta a posi¢ao original,
ou seja, caso tenha um contrato de venda deve-se fazer um contrato de compra com as mesmas

caracteristicas do anterior e vice-versa.

2.3 Teoria da Pratica (TP)

Para entender os procedimentos, estratégias e instrumentos de gerenciamento de riscos
de pregos do café, utiliza-se a teoria da pratica, que se concentra em uma pratica especifica (em
nosso caso, a gestdo de riscos de precos de café) e a forma como ela se estabelece,
transformando os agentes envolvidos (cafeicultores, associagdes e cooperativas, etc.) em uma
fonte secundéria de analise.

Teorias da pratica sdao um conjunto de relatos culturais e filosoficos que enfocam as
condi¢gdes que cercam a realizagdo da pratica da vida social. Ela tem raizes na filosofia de
Heidegger e Wittgenstein e raizes cientificas sociais nas obras de Bourdieu, de Giddens, de
Foucault e de Butler. Seus insights recentemente se fundiram em uma ontologia filoséfica
composta de praticas desenvolvida por Schatzki e colegas. Juntamente com Reckwitz que

esboca a teoria da pratica como um tipo ideal, extraindo suas peculiaridades por meio de um
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contraste com narrativas tedricas no dominio mais amplo das teorias culturais (HALKIER,
KETZ-GERRO, MARTENS, 2011).

Giddens foi um dos primeiros teoricos da pratica, descreveu a sociedade como uma
composi¢ao de praticas sociais reproduzidas no tempo e no espaco (WARDE, 2005).

A Teoria da Pratica (TP) ¢ o quadro referencial formado pelo conceito, habitus e seus
componentes, e circunscrito pelo campo e as suas determinagdes, que Pierre Bourdieu leva a
investigacao empirica (THIRY-CHERQUES, 2006). A teoria da pratica considera que, a rotina
das pessoas ¢ influenciada pelo contexto social, entretanto ndo descarta as agdes individuais e
nem as influéncias que estas podem gerar na estrutura (WARDE, 2005). Ele o desenvolveu ao
longo de décadas de pesquisa, mas, desde os seus primeiros trabalhos os elementos essenciais
estao presentes. Bourdieu considera o método como um “oficio”, um modus operandi, que esta
presente em cada uma das pegas do seu trabalho (THIRY-CHERQUES, 2006).

As praticas sociais nao tém um plano uniforme onde os agentes se comportem da mesma
maneira. O comportamento de um individuo € guiado por suas experiéncias anteriores, valores,
nivel de conhecimento, entre outros. Assim, a diferenciagao ocorre dentro de uma pratica, sendo
individuos diferenciados como os mais jovens e 0s mais experientes, visiondrios e seguidores,
profissionais e amadores, etc., cada um desempenhando seu proprio papel e ocupando uma
posi¢do diferente dentro da pratica (GANDIA et al, 2018).

Bourdieu também identificou diferenciagdes dentro das praticas. De acordo com seus
estudos, existem fungdes sociais distintas, classificagdes, assimilacdes, posi¢des e recompensas
dentro de uma mesma pratica, que pode ter significados diferentes se vocé muda o grupo de
observacgdo, tempo ou lugar. Também o desenvolvimento histérico de uma pratica tem sua
diferenciagdo condicionado pelo contexto social, os modos dominantes de troca econdmica, a
cultura e tradicdo (WARDE, 2005).

Um dos pressupostos tedricos das praticas ¢ que tanto a ordem social quanto a
individualidade passam a ser analisadas como elementos resultantes das praticas. A TP move a
estrutura social e a acdo do individuo para as préaticas e trata as praticas como menor unidade
da analise social (COSTA, 2016). Assim, a TP busca entender a constitui¢cao da vida social de
forma pluralista e flexivel, configurando um contraponto em relagao as unidades estaticas e as
ordens enraizadas em contextos locais, de um lado, e as complexidades acomodadas, diferengas
e particularidades, de outro. Desse modo, tanto a ordem social quanto a individualidade podem
ser vistas como resultantes das praticas (CASTANEDA, 2010). A TP compreende nog¢des nao
instrumentalizadas de conduta e considera o papel da rotina de um lado e o da emogao,

personificacdo e desejo, do outro (WARDE, 2005),
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O termo habitus, adotado por Bourdieu para estabelecer a diferenga entre conceitos
como habito, costume, praxe, tradicdo, medeia entre a estrutura e a acdo. Denota o sistema de
disposi¢des duraveis e transferiveis, que funciona como principio gerador e organizador de
praticas e de representagdes, associado a uma classe particular de condigdes de existéncia. Para
ele o habitus gera uma logica, uma racionalidade prética, irredutivel a razdo tedrica. E adquirido
mediante a interacdo social e, ao mesmo tempo, ¢ o classificador e o organizador desta
interacao, e € condicionante e condicionador das nossas acdes (THIRY-CHERQUES, 2006).

Para Bourdieu (1980), os habitus designam, simultaneamente, um principio de acao, sao
estruturas (disposi¢des interiorizadas duraveis) e sdo estruturantes (geradores de praticas e
representacdes). Possuem dinamica autdnoma, isto ¢, ndo supdoem uma direcdo consciente nas
duas transformacgoes.

Ainda na visdao de Bourdieu, o habitus ¢ o principio de um conhecimento sem
consciéncia, de uma intencionalidade sem intengdo. E adquirido por aprendizagem explicita ou
implicita, e funciona como um sistema de esquemas geradores de estratégias que podem ser
objetivamente conformes aos interesses dos seus autores, sem terem sido concebidas com tal
fim (THIRY-CHERQUES, 2006).

Strand (2019) destaca que a Teoria da Pratica consiste, de maneira geral, em esfor¢os
criticos para compreender as formas pela qual a atividade pratica organiza o mundo
independentemente da representacdo simbolica ou processos racionais. Assim, ela tenta
resolver a oposi¢do subjetivista/objetivista na teoria social, considerando mais de perto sua
simultaneidade, afasta-se de entendimentos holisticos da cultura em favor de uma énfase em
um historico compartilhado de pratica que € pressuposto por todas as formas particulares de
significado.

Neste contexto, a Teoria da Pratica busca transcender dicotomias que historicamente
povoaram a teoria social - individual/coletivo, estrutura/agéncia, social/material - mudando seu
eixo da énfase na agéncia de individuos ou estruturas para a analise da dindmica das praticas.
Isso ¢ entendido como uma entidade que antecede analiticamente o individuo e a estrutura:
tanto a agdo individual quanto a capacidade das instituicdes de moldar o mundo social, seria o
resultado da implantagdo de praticas (ARIZTIA, 2017).

A abordagem baseada na pratica € utilizada com o proposito de estudar o fendmeno que
ndo seja uma mera expressao dos sujeitos acerca da realidade e nem um fenomeno que segue
um plano racional de decisdes prévias. Assim, as praticas sdo constituidas pelas agoes,
atividades e objetos materiais, integrados que se manifestam em projetos individuais e coletivos

(PIMENTEL, 2019).
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As praticas podem ser definidas como elos de modos de dizer e fazer que tém certa
dispersdo espacial e temporal que sdo compostos de varios componentes, competéncias
praticas, formas de significacdo e recursos materiais (ARIZTIA, 2017).

Esta pesquisa se baseia na metafisica do processo, a qual assume que o processo ¢
realidade, bem como a virada da préatica na filosofia e teoria social, para propor uma alternativa
de estratégia como pratica perspectiva que supera o enigma do processo macro/micro da pratica.
Mas se o processo ¢ realidade, também ¢ inerentemente impossivel de se viver. O que se segue
dessa suposicao metafisica ¢ que as praticas sdo vistas como o meio principal através do qual
se cria ativamente um mundo social substituto que é necessario para o funcionamento efetivo
(MACKAY, CHIA, NAIR, 2021).

Whittington (2006) destaca que as praticas se referem as rotinas compartilhadas de
comportamento, incluindo tradi¢des, normas e procedimentos para pensar, agir e utilizar as
coisas, estas ultimas em seu sentido amplo.

Para reconhecer a construg¢ao social de uma pratica, e a importancia de seu exercicio,
sua formagdo de poder e a conduta dos atores sociais, ¢ preciso entender as questoes
sociologicas do “por que” e “como” as pessoas fazem isso, as respostas serdo necessariamente
historicas e institucionais. Este é o ponto de partida para compreender a capacidade,
competéncia e aprendizagem coletiva de uma pratica (GANDIA et al, 2018).

Neste contexto, a pratica dos cafeicultores na gestdo de riscos de pregos passa pelo
conhecimento adquirido ao longo do tempo e adotardo as melhores estratégias para este fim, de
acordo com as préaticas geradas, bem como pela construgdo social de maneira coletiva desta

pratica.

e [Estratégia como Pratica

De uma perspectiva de estratégia como pratica, a estratégia € conceituada como
atividade socialmente realizada, construida através das agdes, interacdes e negociacdes de
varios atores e situadas sobre as praticas as quais se baseiam (JARZABKOWSKI, BALOGUN,
SEIDL, 2007).

A abordagem de estratégia como pratica pode ajudar a melhorar a pratica por fornecer
explicacdes sobre a atividade e suas consequéncias que provocam o reconhecimento e reflexao.
A estratégia como pratica preocupa-se com a explicacdo teorica, esfor¢ando-se para refletir a

pratica real com alguma precisdo. Os praticantes reconhecem as situacdes e atividades descritas
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e explicadas. Estes estudos indicam os mecanismos situacionais subjacentes envolvidos na acao
humana, que sdo familiares aos atores humanos (JARZABKOWSKI, WHITTINGTON, 2008).

A literatura sobre o conhecimento na pratica sugere que o conhecimento nao ¢ algo que
uma empresa tem, mas o saber em acao, algo que uma empresa € seus atores fazem, portanto,
devemos examinar a estratégia ndo como algo que uma empresa possui, mas algo que uma
empresa faz (JARZABKOWSKI, 2004).

A analise de estratégia como pratica centra-se, no nivel micro de atividades sociais, nos
processos, praticas e rotinas que caracterizam a estratégia organizacional. Assim, surge um
olhar diferente sobre as organizagdes e como as estratégias sdo formadas e desenvolvidas
(ANDRIGUETTO JR., 2016).

A perspectiva da estratégia como pratica preocupa-se com as atividades do dia-a-dia
daqueles envolvidos na formulacdo de estratégias, com seus aspectos politicos, culturais e
interacionais, ¢ com a forma como a estratégia estd embutida nas praticas mais amplas de
organizagdes, mercados e sociedades. Suas atribui¢des, portanto, incluem atores individuais e
agregados, funcionarios e partes interessadas externas, incluindo associagdes e cooperativas, €
as ferramentas, instrumentos e procedimentos de gerenciamento de riscos de pregos e fluxos de
atividades interconectadas que conectam o micro ao macro e vice-versa (BROWN,
THOMPSON, 2013).

A pratica da gestdo de riscos de precos de café ¢ uma estratégia adotada pelo cafeicultor
de maneira individual, mas principalmente de forma coletiva, através de associacdes e
cooperativas. Um individuo ou uma organizagdo adotam estratégias de algum tipo ou de outro,
e cada vez mais, as estratégias estdo sendo percebidas como uma pratica, ou seja, € algo que as
pessoas fazem (JARZABKOWSKI, WHITTINGTON, 2008).

Considerando a estratégia como pratica (SAP), Jarzabkowski, Kavas e Krul (2021)
comentaram que a estratégia ¢ construida a partir das agdes e interagoes de varios atores € a
pratica que eles recorrem.

Existem alguns modelos identificados na literatura que podem servir de apoio e
sustentacdo na condugdo de estudos e pesquisas de campo relativos a Estratégia como Prética,
segundo Pacagnan (2011), sendo eles: Modelo chamado de Ontological Gap, Modelo de
Processo e Espago Social da Estratégica como Pratica, ¢ o Modelo de Visao Baseada na
Atividade (VBA).

No Modelo chamado de Ontological Gap, de Abordagem pratica de Whittington, que
aponta duas dimensdes essenciais para o entendimento da Estratégia como Pratica: a dimensao

das praticas estratégicas e dos estrategistas, demonstrando onde os agentes, organizacoes €
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individuos atuam com capacidades diferenciadas no processo. O estudo mais afinco do
entrelagamento entre os atores, seus papeis e tarefas, ¢ a base das escolhas estratégicas, e em
decorréncia disso, se materializa nas escolhas de recursos simbdlicas que os agentes sao capazes
de mobilizar para fins de alcangar os objetivos (PACAGNAN, 2011).

De acordo com Wittington (2006), seu modelo estd estruturado em trés dimensdes-
chave inter-relacionadas: praticas - como itens de tecnologia, rotinas, ferramentas, conceitos,
ideias e procedimentos para o pensamento € a acdo que os estrategistas adotam para fazer a
estratégia que serdo legitimadas pelas normas e sancionadas com base em experiéncias
anteriores; praxis - o trabalho de fato de se fazer a estratégia, que muito embora seja abstrato e
difuso, uma vez que incorpora ndo somente a alta administracdo, em seus afazeres, mas acaba
por trazer uma sequéncia de episddios e acontecimentos, projetos, trabalhos de consultoria e
conversas estratégicas; os estrategistas - sendo funcionarios ou ndo, acabam por fazer a
estratégia.

Albino et al (2010) destacaram o fato que o modelo aponta a importancia de terceiros
(ex.: consultores ou parceiros dentro da cadeia produtiva) no processo de constituicdo da
Estratégia, assim como na reformulacdo, transferéncia ou introdug¢do de novas praticas. Da
mesma forma, permite deduzir que a efetividade da praxis depende da capacidade dos agentes
de acessar e mobilizar praticas, o que enfatiza a importancia de se conhecer esse processo, assim

como de estudar as instancias de socializacao.

Figura 2 - Modelo Ontological Gap — Integracdo da praxis, praticas e estrategistas
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Fonte: Adaptado Pacagnan (2011), elaborado a partir de Whittington (2006).
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Na base da Figura 2, estdo os praticantes da estratégia (A — D), geralmente gerentes de
alto escaldo e seus conselheiros, mas potencialmente gerentes de nivel médio e outros também.
Inicialmente, trés desses praticantes (A — C) sdo membros da mesma organizacao, representada
pelo paralelogramo inferior. O quarto praticante (D) esta fora, parte do campo organizacional
extra, indicado pela caixa maior e abrangente. Embora esses profissionais participem de muitas
atividades, a Figura destaca cinco pontos de convergéncia em episodios de praxis de estratégia
intra-organizacional (i — v). Esses episodios de praxis podem ser reunides formais do conselho;
podem ser conversas informais.

A medida que elaboram estratégias, os praticantes recorrem ao conjunto de préticas
disponiveis em seus contextos organizacionais e extraorganizacionais (1-4). As praticas que
foram aceitas como praticas organizacionais legitimas para esta organizacdo em particular estdo
incluidas no paralelogramo superior. Essas praticas organizacionais provavelmente incluirdo
rotinas geradas localmente e praticas originadas de fora que se tornaram totalmente
internalizadas. A pratica 4 ¢é representativa inicialmente de todas as praticas de estratégia que
estdo atualmente fora das praticas aceitas por esta organizacdo em particular, mas ainda estdo
dentro de seu campo extra-organizacional. A medida que se valem dessas préticas, os
praticantes da estratégia reproduzem e ocasionalmente corrigem gargalos para o seu proximo
episodio de pratica estratégica (WHITTINGTON, 2006).

Mantere e Vaara (2008), com base nos estudos de Whittington (2006) e outros
precursores da estratégia como pratica, ¢ tida como uma atividade organizacional que as pessoas
fazem. Examinaram como os processos de estratégia sdo entendidos e quais papéis sdao
atribuidos a membros especificos da organizagdo, através de uma perspectiva discursiva critica.
Enfatizaram que estes discursos sdo fundamentais para a reproducdo de concepcdes de
estratégias nas organizagoes estudadas, ou seja, desempenham papel importante como parte da
préaxis organizacional.

Assim, o uso desses discursos reproduz e legitima as praticas sociais € materiais
participativas ou nao participativas concretas nas organizagdes. Identificaram trés discursos
centrais que parecem estar sistematicamente associados a abordagens ndo participativas da
estratégia no trabalho: mistificagdo, disciplinamento e tecnologizacdo. Destaca ainda que as
analises feitas mostram que a estratégia como pratica envolve discursos alternativos que tém
fundamentalmente diferentes tipos de implicagdes para a participagdo no trabalho de estratégia.

No Modelo do Processo e Espaco Social da Estratégia como Pratica, de Jarzabkowski
2004, a estratégia como pratica pode ser alcangada por uma perspectiva de recorte, na qual

encontra seguidores por meio a dimensdo projetiva da agéncia, € que envolve projecdes
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imaginativas do futuro. Trata-se de pensar o agir do estrategista numa perspectiva futura, com
todas as suas implicagdes. A visdo relacional constitui um modo de fazer pesquisa em estratégia
que permite que ela escape do reducionismo. Nesse caso, os estudos micro adicionam elementos
interessantes € que vao ao encontro as premissas de pesquisa da estratégia como pratica.

Igualmente, a perspectiva situacional, se acomoda na visdo mais macro (PACAGNAN, 2011).

Figura 3 - Modelo do Processo ¢ Espaco Social da Estratégia como Pratica
ESPACO SOCIAL
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Fonte: Adaptado de Albino et al (2010), elaborado a partir de Jarzabkowski (2004).

Por meio do primeiro link vertical (V1) procura-se explicar, por exemplo, codigos
compartilhados de comportamento, que informam como proceder, pois, o desempenho de cada
atividade depende de todos conhecerem e representarem corretamente seus papéis. Estas
normas e regras podem ser vistas como estruturas que conferem legitimidade e autoridade ao
mesmo tempo que informam e autorizam o comportamento apropriado, podendo também ser
alteradas por esses comportamentos.

O desafio colocado ao pesquisador por esta interdependéncia ¢ combinar insights do
nivel micro com uma aten¢do continua do contexto institucional mais amplo que informa e
autoriza tais praticas. A preocupagao com a explicagdo sobre como, por exemplo, contetidos de
rotinas conectam-se com estratégias de crescimento e inovagao ou como processos, tais como
os de treinamento, se ajustam aos padroes de mudanca organizacional da firma, constituem as
preocupacdes representadas pelo segundo link vertical (V2). Ja o terceiro link (V3) representa
a influéncia reciproca entre os niveis da organizacgdo e das institui¢des sociais, sendo ambos
considerados pela abordagem da Estratégia como Pratica como niveis macro de analise.

Os links horizontais (H) chamam atengdo para um importante dilema no campo dos

estudos de Estratégia: as fontes de vantagem competitiva estdo no conteudo da estratégia ou
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nos processos de formacao e/ou formulagdo/implementagdo da mesma? Esse dilema conduz o
pesquisador a dois tipos diferentes de problemas de pesquisa. No primeiro, ele indaga sobre que
estratégias conduzem a uma performance superior, medida ndo apenas em termos de
maximizagdo do lucro, enquanto no segundo sua pergunta centra-se no como alcangar
estratégias superiores. Cada uma dessas perguntas conduz a diferentes metodologias de
pesquisa (ALBINO et al, 2010).

Ja no Modelo de Visao Baseada em Atividade (VBA), de Maciel (2008), conduz a
analise a partir da ideia de que a estrategizagao seja um conjunto de praticas, atividades, acdes
e interpretagdes de valor que sdo desempenhadas pelos gerentes e outros atores envolvidos no

processo estratégico, e por esse motivo nao separa a¢do do pensamento.

Figura 4 - Modelo de Visao Baseada em Atividade (VBA)
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Fonte: Adaptado de Maciel (2008), elaborado a partir de Jarzabkowski (2004).

Explicando a representagdo grafica da Figura 4, Maciel (2008), destaca que o conceito
de atores centrais inclui todos os membros da clpula estratégica, enquanto atores periféricos
representam todos os demais colaboradores da organizagdo com potencial para desempenhar
atividade estratégica. As caracteristicas fisicas do contexto se referem aos produtos, salas de
reunido, aparelhos, sistemas técnicos e outros artefatos fisicos utilizados no processo de agao
estratégica. As praticas organizacionais (rotinas organizacionais socialmente definidas) se
conformam de modo que constituem a base para a microestratégia e a acdo estratégica

(strategizing), gerando um processo continuo de atividades que €, em sua esséncia, a pratica.
A estratégia deve ser vista, na visdo de Jarzabkowski, Balogun, Seidl (2007), como algo
a ser feito, como uma pratica vista por meio da mistura de agdo e dire¢do, na qual o

conhecimento adquirido com essa interagdo faz com que a estratégia aconteca. As atividades
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estratégicas sdo desenvolvidas, na pratica, como um sistema de atividade composto por
principais agentes, estruturas coletivas e atividades praticas, conforme Figura 9. A estratégia
como pratica ressalta as interagdes entre os intervenientes e seu contexto. As praticas
estratégicas habilitam a interagcdo entre as diferentes partes da organizacao, na constru¢ao da

atividade estratégica compartilhada (RONCON et al, 2013).

Figura 5 - Sistema de Atividade em que a Estratégia como Pratica ocorre
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Fonte: Adaptado de Roncon et al (2013), elaborado a partir de Jarzabkowski (2003).

Comumidade
Organizacional

Considerando que a estratégia ¢ uma forma padronizada de agir e de conduzir um
negocio, e orientada a determinado objetivo e resultado, cabe aos atores focais (de ctpula),
executivos ou gerentes do alto escaldo manter a regras do negocio e a institucionalizag¢do das
praticas internas. Os limites externos ou o acesso as influéncias externas que afetam a
strategizing, dependera em muito da atividade destes atores focais e a percepgao de valor dos
mesmos quanto ao efeito decorrente do ambiente externo.

Geralmente todo o processo de compartilhar, apresentar e discutir os temas centrais da
strategizing culminam nas reunides e encontro desses atores, onde se tem claro os limites de
institucionalizacdo das regras, rotinas e atividades aceitas ou eventualmente passiveis de serem
rejeitadas. Trata-se do elemento central da estrutura, conjunto de regras e praticas localizadas.
A interatividade entre os atores estd fortemente permeada pelas dimensdes sociais, politicas e
comportamentais, uma vez que o simbolismo, a interpretagdo e aceitacdo das normas e
atividades devem alcancar o consenso entre as partes (PACAGNAN, 2011).

Para Jarzabkowski (2004), o resultado da interatividade dos atores (principais e

periféricos) e a maneira como ¢ conduzido o processo em nivel Macro e Micro ¢ que definird o
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padrao da praxis da estratégia e suas variacdes de contexto, uma vez que a diversidade de atores
que interagem no processo, bem como a visdo de mundo de cada um dos mesmos, acabam
afetando as discussdes e acdes decorrentes, torna-se rico, nesse sentido o processo de
strategizing. A continuidade das agdes sociais relativas a praxis da strategizing torna-se inercial,
rotinizada e recursiva, gracas sobretudo a seguranca ontoldgica dos atores, interagdo reciproca
entre agente e estrutura que por sua vez ¢ permeada por agdes diarias de praticas e iniciativas
reforgadores de uma forma geral entre as partes e atores do sistema.

Segundo Roncon et al (2013), os estudos de Jarzabkowski, Balogun, Seidl (2007),
forneceram um quadro conceitual, no qual o processo de realizacdo da estratégia pode ser
analisado por meio das ligacdes entre os elementos praticas, praxis e praticantes. Esses
elementos sdo o foco de andlise para melhor compreensdo do strategizing, havendo uma
necessidade de serem explorados mais profundamente. Os elementos que compdem o
strategizing estao ilustrados na interconexao da Figura 6, na ligagdo entre praticantes e praxis

e entre a pratica e os profissionais.

Figura 6 - Estrutura Conceitual para andlise de estratégia como pratica
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Fonte: Adaptado de Roncon et al (2013), elaborado a partir de Jarzabkowski (2007).

Neste contexto, o strategizing ¢ o resultado do processo de formacao da estratégia, que
explica como as estratégias sao realizadas, uma abordagem tedrica que compreende a realizagao
das estratégias por meio da interconexao das praxis realizadas pelos praticantes que apresentam
tipos de comportamentos orientados pelas praticas sociais (JARZABKOWSKI, BALOGUN,
SEIDL, 2007; RONCON et al., 2013; WHITTINGTON, 2006).

Para Jarzabkowski, Balogun, Seidl (2007), as praticas guiam as atividades estratégicas

por meio de comportamentos individuais, processos racionais e praticas sociais. As praticas
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podem ser definidas como os processos, 0s comportamentos, as cogni¢des, recursos discursivos
e fisicos, de modo, que diversos atores sdo capazes de interagir, a fim de realizar a atividade
coletiva; bem como orientam a atividade, normas, procedimentos, comportamentos, entre
outros.

Para Pacagnan (2011), os modelos sao adequados e metodologicamente organizados em
estrutura didatica sendo perfeitamente utilizdveis em estudos empiricos, cabendo
eventualmente aos potenciais pesquisadores da area, uma avaliacdo quanto a possiveis
aplicagdes e ou eventuais ajustes.

Ambos os modelos sdo importantes para o entendimento da estratégia como pratica.
Para atingir os objetivos propostos nesta pesquisa optou-se em compreender a estratégia por
meio das agdes conjuntas realizadas pelos praticantes, ou seja, como as estratégias de gestao de

riscos de pregos sdo realizadas nas cooperativas, o strategizing.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipos de Pesquisa

A presente investigagdo caracteriza-se como pesquisa aplicada, exploratoria, qualitativa
e quantitativa, pesquisa bibliografica, documental e pesquisa de campo.

Do ponto de vista da sua natureza, trata-se de uma pesquisa aplicada. Segundo Prodanov
e Freitas (2013), a pesquisa aplicada tem como finalidade gerar conhecimentos para aplicagao
pratica dirigidos a solucao de problemas especificos, envolvendo verdades e interesses locais.

Do ponto de vista de seus objetivos trata-se de uma pesquisa exploratoria. Para Gerhardt
e Silveira (2009), a pesquisa exploratdria visa proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vista a tornd-lo mais explicito. Em sua maioria, envolve levantamento
bibliografico sobre a tematica, entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias praticas com
o problema pesquisado e analise de exemplos que estimulem a compreensao (GIL, 2008).

Quanto aos procedimentos técnicos trata-se de uma pesquisa bibliografica, ocorrido por
meio de revisdes integrativas para embasamento tedrico, bem como uma pesquisa documental.
Sendo que, foram utilizados documentos das cooperativas pesquisadas e relacionados aos
programas governamentais de gestdo de riscos precos agricolas.

A fim de compreender as praticas de gestao de riscos, de pregos de caf€, foi realizada
uma pesquisa de campo. Prodanov e Freitas (2013) explicaram que a pesquisa de campo tem
como finalidade conseguir informagdes e/ou conhecimentos acerca de um problema para o qual
procura uma resposta, ou que queira comprovar, ou, ainda, descobrir novos fendmenos ou as
relacdes entre eles. Consiste na observacdo de fatos e fendmenos tal como ocorrem
espontaneamente, na coleta de dados a eles referentes e no registro de varidveis que presumiu-

se relevantes para analisa-los.

3.2 Objeto de Estudo

Em pesquisa de campo, em trés cooperativas, situadas na regido do Triangulo Mineiro
e Alto Paranaiba (Cerrado Mineiro), buscou informagdes relevantes em relacao as praticas de
gestdo de riscos de precos, visto que essas regides concentram grande parte da producao de café

de Minas Gerais e conta em sua maioria com produtores rurais de pequeno e médio porte.
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Figura 7 - Mapa do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba

MESORREGIOES DE MINAS GERAIS
AT e s
3 s
e - ca e
i_lll 2 T i .h.':-
e Fl 4 - f
& d N ; { !
» 7 By | F il ey 1]
f { I L1y 'l
A b By LY g g e -
N e b _ < W 1 4 . -
L e et g P Ll
& __:l a :I:- P
Trianginlie Minciyw Ao Paranaibs "HII I..--". oy *i
@ l.Ilr ™ =
i I~ e |
- : et R, PR,
L i I n -__'_ . { :;‘”
r— ol - §
S
& f-'""l o~ & ¢
’ T -'._:} (4
ey
& [
L y i
e o ™ i 300 km §
L e W g

Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.

Nascimento (2014) comenta que esta regido se destaca pela reunido de sistemas
técnicos, organizacionais e normativos vinculados quase que exclusivamente a cafeicultura,
como: 0 uso intensivo de insumos quimicos e mecanicos, redes de armazenamento e transporte,
irrigacdo e a existéncia de normas especificas para producao e comercializacao e a presenga de
inimeros agentes (produtores, empresas exportadoras, cooperativas, associagdes, institui¢des
publicas e privadas, transportadoras, entre outros).

Na regido do Cerrado Mineiro até os anos 1970, a producdo de café destinava-se,
basicamente, ao consumo proprio. Mas, com os resultados obtidos (ampliagdo da area plantada,
uso de tecnologias modernas, elevada produgado e produtividade), o café passou a ser dirigido,
essencialmente, para a exportacdo. Dessa maneira, tém ocorrido, transformacdes na cafeicultura
do Cerrado Mineiro que colaboraram imensamente para o desenvolvimento dessa atividade,
com contribui¢do positiva, inclusive, sobre a balanca comercial brasileira (ORTEGA, JESUS,
MOURO, 2009).

Segundo dados do CONAB (2021), em 2021, o Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba e
Noroeste produziram aproximadamente 4.778 mil sacas de café beneficiadas. Segundo Ortega,
Jesus e Mouro (2009), nessa regido, obtém-se um produto de caracteristicas particulares, como:
aroma intenso, com notas variando entre caramelo e nozes, acidez delicada,

predominantemente, citrica, corpo variando de mediano a encorpado, sabor adocicado e
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achocolatado intenso. Isso se deve, em grande parte, ao inverno extremamente seco € com
temperaturas amenas, coincidindo com o periodo de colheita do café.

A escolha das trés cooperativas se justifica pela finalidade destas no apoio e na prestagao
de servigos aos associados, principalmente com o foco na cafeicultura e pela transparéncia e
disponibilidade das informagdes a sociedade, facilitando o conhecimento de suas politicas,
culturas, historia, de seu ambiente (ambiente que a gestdo de riscos de pregos na cafeicultura
acontece como pratica). Para manter o anonimato foram adotadas nomenclatura de Cooperativa
Alpha, Beta e Gama.

A Cooperativa Alpha iniciou suas atividades na década de 1970, na atualidade ¢
considerada como uma das maiores cooperativas do Brasil, na comercializagdo de insumos,
maquinas e implementos agricolas, seu principal foco de atuagdo. Com mais de 60 filiais, apoio
técnico e estruturas para o atendimento das mais diversas culturas, a cooperativa conta com
uma carteira de associados de mais de 35 mil agropecuaristas, além do apoio de milhares de
colaboradores. Tem como missao entregar resultados sustentaveis aos cooperados e sociedade
e pretende integrar produtos e servigos com solugdes inovadoras que agreguem valor ao sistema
agropecuario, pratica valores como cooperagdo e ética como forma de desenvolvimento
econdmico e socioambiental.

A Cooperativa Beta iniciou suas atividades na década de 1990, atualmente sua
capacidade estatica para armazenamento ¢ de 1 milhdo de sacas de café¢, com estrutura e
maquinarios de ultima geragdo, movimentam, entre recebimento e embarque, mais de 30 mil
sacas diariamente. E especialista no recebimento, armazenamento, preparo e comercializagio
de cafés com exceléncia. Oferece aos cooperados o assessoramento para as melhores praticas
pos-colheita, como secagem e preparo do caf€, cuidando da sustentabilidade econdmica, social
e ambiental. Sua missdo € ser a solugdo para o cafeicultor, criando valor para seu negocio. Ela
pretende ser a referéncia comercial para os cafeicultores da Regido do Cerrado Mineiro. Para
tanto, esta cooperativa pratica valores como ética, exceléncia, transparéncia, credibilidade,
qualidade, inovacao, representatividade, sustentabilidade e solidez, valorizagao do cooperado.

Vale ressaltar que a Cooperativa Beta oferece assessoria comercial e dinamismo na
comercializacdo nos mais diferentes mercados, proporcionando liquidez e diversas
modalidades de negocios: mercado interno e externo; mercado fisico e futuro; cafés certificados
e cafés especiais. Garante ao comprador de origem: qualidade, rastreabilidade, continuidade e
a certeza de adquirir o melhor produto.

Por meio de assessoria personalizada no campo, no preparo € na comercializacdo dos

cafés dos cooperados, proporciona o melhor retorno financeiro pela qualidade produzida. Com
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isso, conecta os cafés dos produtores com mais de 100 parceiros comerciais em mais de 30
paises, atuando nos cinco continentes. Possui uma equipe especializada que atua junto aos
cooperados, orientando-os para que atendam aos critérios das principais certificagdes do
mercado. Atuando diretamente no apoio a produgao de cafés certificados, agregando valor aos
cafés dos cooperados e atendendo a demanda dos clientes e parceiros espalhados pelo mundo.

A Cooperativa Beta opera também no segmento de insumos, ofertando todas as linhas
de produtos em parceria com industrias e distribuidoras. Também realiza a troca de insumos
por café (barter), viabilizando mais uma forma de pagamento para atender as necessidades dos
cooperados.

A Cooperativa Gama iniciou suas atividades na década de 1930, atuando em crédito
agricola, transformada posteriormente em cooperativa de cafeicultores, passando a organizagao
a ter a produgdo de café como seu principal produto. Atualmente, a cooperativa ¢ composta por
mais de 15 mil cooperados (95% deles agricultores familiares), atuando em mais de 200
municipios. Tem como missdo promover o desenvolvimento sustentavel do cooperado. Almeja
ser uma cooperativa que agregue valor aos seus cooperados por meio de sua efetiva
participacdo, praticando valores como confianca, trabalho e cooperacdo. Sua politica ¢
conquistar a satisfacdo dos clientes, oferecendo produtos que atendam aos requisitos aplicaveis
ao negocio, com colaboradores qualificados e engajados, € com melhoria continua nos
processos.

Os processos decisorios das cooperativas, em relagdo a gestdo de riscos de precos sdo
0s seguintes:

1. Cooperativa Alpha: Assembleia Geral Ordindria, conselho administrativo — presidente
e conselho fiscal, diretoria executiva — presidente, diretor comercial, técnicos
comerciais.

2. Cooperativa Beta: Assembleia Geral Ordindria, conselho administrativo — presidente e
conselho fiscal, diretoria executiva — superintendente, diretor comercial, técnicos
comerciais.

3. Cooperativa Gama: Assembleia Geral Ordinaria, conselho administrativo — presidente
e conselho fiscal, superintendente comercial de café, diretor comercial, técnicos
comerciais.

Foram entrevistados oito (08) sujeitos sociais da pesquisa, sendo eles, diretores e
responsaveis da area comercial das cooperativas, consultor técnico comercial, cafeicultores
associados, sendo os respondentes envolvidos os praticantes da pratica estratégica de gestao de

riscos de pregos adotados pelas cooperativas de cafeicultores.
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3.3 Coleta de dados

Para detectar as principais estratégias e instrumentos de gerenciamento de riscos de
precos, objetivo especifico (a), foi feita uma busca na base de dados da Web of Science,
Scientific Electronic Library Online (SciELO Brasil) e na Biblioteca Digital de Brasileira de
Teses e Dissertagdes - BDTD sobre a tematica, uma busca em documentos e informagdes
governamentais sobre programas e politicas de gerenciamentos de riscos agricolas praticadas
em diferentes paises.

Para atendimento do objetivo especifico (b) proposto para este estudo, foi feito uma busca
em banco de dados, documentos e informagdes relevantes, nas instituicdes pesquisadas, a fim
de compreender as principais praticas adotadas para a gestdo de riscos de precos na cafeicultura.

Para a consecucdo do objetivo especifico (a), foi utilizada a técnica de revisdo
integrativa a fim de construir uma estrutura conceitual sobre a tematica gestdo de riscos de
precos agricolas através dos derivativos agricolas, sendo base para propor o Modelo de Gestao
de Riscos de Precos na Cafeicultura.

Ja a fim de retratar as praticas de gestao de riscos pelos cafeicultores (b) foram adotados
os fundamentos da Teoria da Pratica e da Estratégia como Pratica. Neste contexto, a Teoria da
Prética nos auxilia a compreender o “porqué” e “como” os cafeicultores fazem a gestdo de
riscos de pregos de maneira coletiva. No mesmo enfoque, a Estratégia como Pratica contribui
para o entendimento de “quem faz, como faz e quais sdo as praticas”. Assim, as praticas de
fazer estratégia foram apresentadas através das categorias praticas, praxis e praticantes.

A coleta dos dados secundaria ocorreu por meio da busca web of Science usando as
seguintes palavras-chaves: “agricultural risk management”, “agricultural price risk

T

management” “agricultural derivatives”, a fim de ampliar os conhecimentos sobre a tematica.
Examinou também documentos, banco de dados, sites e informacdes governamentais para
sustentar a discussdo sobre politicas publicas e programas de gerenciamentos de riscos
agricolas, principalmente riscos de pregos.

Em relacdo a coleta de dados primaria, acreditou-se que a melhor maneira de
compreender as estratégias como pratica ¢ através do strategising, cuja finalidade é conhecer
como as praticas sociais de gestao de riscos de pregos sdo realizadas, as estratégias adotadas e
os praticantes, das cooperativas de produtores rurais.

Segundo Andriguetto Jr. (2016), ao considerar a estratégia a partir do que as pessoas e

as organizagdes fazem, existem dois gargalos a serem observados: o primeiro est4 relacionado

aos detalhes, ou seja, a forte observagdo e atencao as atividades das pessoas no interior das
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organizagdes (processos); ¢ o segundo diz respeito ao impacto dessas agdes conjuntas na
sociedade em geral.

A técnica de escolha dos entrevistados foi por conveniéncia levando em consideragao o
cargo que ocupa ¢ a disponibilidade pra participar da pesquisa, adotando o método Bola de
Neve. Para Costa (2018), no método Bola de Neve na formagao da amostra o pesquisador tem
como finalidade rastrear as pistas de uma pessoa para outra, ou seja, inicialmente especifica as
caracteristicas congruentes aos dados necessarios, na sequéncia apresenta a proposta de estudo
e, apos obter/registrar tais dados, solicita que o(s) participante(s) da pesquisa indique(m)
outra(s) pessoa(s) pertencente(s) & mesma populagdo alvo.

A autora supracitada explica ainda que esse processo continua até que as métricas
estabelecidas antecipadamente para a coleta de dados, como prazo de coleta de dados ou
quantidade maxima de entrevistados sejam atingidos, ou também a ocorréncia de saturacao
tedrica, caso ndo surja mais novas informagdes sobre o assunto nos dados coletados.

Empregou-se um roteiro de entrevista semiestruturado, baseou-se em questdes
resultantes do marco teorico revisado, composto por questoes abertas (o que faz, como faz e
quem faz?), as quais permitiram maior detalhamento das respostas € conhecimento das rotinas
dos entrevistados, atendendo assim o objetivo proposto. As entrevistas duraram em média
sessenta minutos, foram gravadas e posteriormente transcritas, servindo de base para a analise
dos dados.

Adotou também a observagdo direta, por meio de participagdes em reunides,
possibilitando conhecer a cultura e o modus operandi das cooperativas. Utilizou-se um bloco
de notas a fim de registrar as observagdes realizadas, possibilitando a triangulacao dos dados

com as outras fontes de evidéncias.

3.4 Analise dos Dados

Para entender como ¢ o procedimento de gestdo de riscos de precos, adotados pelos
agentes da cadeia produtiva de café do Cerrado Mineiro (objetivo b) foi utilizada a técnica de
analise denominada exame padrdo de comportamento (EPC), de Perez Aguiar, 1999.

O exame padrao de comportamento consiste no confronto dos documentos internos das
cooperativas, os resultados das entrevistas e a observacao direta com o que foi pesquisado na
teoria, fundamentando a questdo de investigacdo e privilegiando a discussdo da teoria em

contraste com a pratica. Assim, passa-se a descrever como ocorre o processo de estratégia,
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detalhando todos os procedimentos adotados nas suas concepgdes, com o objetivo de entender
como elas acontecem na pratica (RONCON et al, 2013).

Ja a anélise de documentos envolveu folders informativos, estatutos sociais, relatorio de
gestdo e prestacao de contas, informacgdes de sites institucionais, contendo missao, visdo € os
valores praticados pelas cooperativas. A analise documental possibilitou também a verificacao
de processos que representam a identidade das organizagdes pesquisadas.

Para analisar os dados foi utilizada a analise de conteudo. A andlise de contetido ¢
compreendida como um conjunto de técnicas de analise das comunicagdes que visa obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos indicadores que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as mensagens, envolvendo a pré-analise, categorizacdo, codificacao e
tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo (BARDIN, 2011).

Assim, as entrevistas foram transcritas e para facilitar a analise foram definidas as
seguintes categorias como temas principais:

a) Praticantes — atores envolvidos com a gestdo de riscos de café nas cooperativas

pesquisadas.

b) Praxis — acdo dos atores frente: processos de negociacdo (compra de insumos e
comercializagdo de café), processo de gestdo de riscos de precos, processo de
comunicacao interna e externa, as solucdes resultado das acdes propostas;

c) Préaticas - fatores contextuais da empresa, instrumentos e procedimentos para a gestao

de riscos de pregos de café.

Por fim, foi proposto um modelo de gestdo de riscos de pregos a partir das praticas
mundiais (objetivo c), com base nos achados através da revisdo integrativa. Para encontrar o
preco de exercicio de op¢ao de venda de café ideal foi adotado o Método de Monte Carlo, que
possibilitou a criagdo de cendrios.

O Método de Monte Carlo permite a escolha entre diferentes opgdes de investimentos
através de critérios de decisdo em situagdes de incerteza (futuro indeterminado). E usado como
ferramenta de criacao de possiveis cenarios, permitindo, assim, ao investidor a possibilidade de
tomada de decisdo mesmo sem conhecer as probabilidades dos eventos futuros (SILVA,
RYBA, LENZI, 2019).

Suas principais vantagens quando aplicada a precificacdo de derivativos sdo a
abrangéncia e a facilidade de implementacdo. E possivel estimar pay-offs para os contratos mais
complexos de maneira relativamente simples (CALDERARO, 2017).

Trata-se de um esquema de modelagem que estima pardmetros estocdsticos ou

deterministicos com base em amostragem aleatoria. O Método Monte Carlo, foi criado por Von
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Neumann e Stanislaw Ulam, ¢ um método de solu¢do numérica de problemas essencialmente
baseado na simulag¢do de varidveis aleatorias. Embora envolva amostragem aleatoria, o seu
principal objetivo ¢ estimar um valor deterministico (VANZELA, AGUIAR, 2019).

A carga de processamento da-se pela necessidade da geragdo de um numero muito
grande de simulagdes para garantir a margem de erro desejada, ou seja, a precisao do algoritmo.
Sendo M o numero de simulagdes € O o desvio padrdo dos valores calculados pelas simulagdes,
o erro padréo das estimativas do preco é O / VM (CALDERARO, 2017).

Na tabela 1 encontram-se os objetivos deste trabalho e os métodos utilizados para a sua

consecucao, de forma sintetizada.

Tabela 1 - Resumo dos objetivos e métodos empregados na pesquisa

OBJETIVOS METODOLOGIA
a) Fazer uma revisdo de literatura sobre as experiéncias Revisdo integrativa, método qualitativo.
brasileiras e internacionais de gestdo de riscos de precos
agricolas.
Pesquisa exploratoria, método
qualitativo, pesquisa de campo
b) Destacar as praticas de gestdo de riscos de precos adotadas adotando as seguintes  técnicas:
por agentes da cadeia produtiva na regido do Tridngulo observagio participante, analise de
Mineiro ¢ Alto Paranaiba. documentos e entrevistas
semiestruturada.
¢) Propor um modelo de gestdo de riscos de precos sustentado Revisdo integrativa, método qualitativo
nas experiéncias encontradas na literatura e nas praticas e quantitativo.

realizadas nas regides estudadas.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Experiéncias Brasileiras e Internacionais de Gestao de Riscos de Precos Agricolas

Este topico teve como objetivo principal buscar informagdes, por meio de uma revisao
de literatura, sobre as experiéncias brasileiras e internacionais de gestdo de riscos de precos

agricolas.

Na Colombia, a Federagao Nacional dos Cafeicultores da Colombia (FNC) adotou um
mecanismo de promocdo do desenvolvimento local, através da unido conseguiu resultados
satisfatorios para protecao de pregos e renda para os cafeicultores do pais.

Vale ressaltar que o café colombiano desfruta do reconhecimento internacional pela
origem de seu café, concedida a 100% do café ardbica produzida nas regides cafeeiras da
Colombia. Provém de mais de 500.000 familias de pequenos cafeicultores que foram
organizados através da FNC (FERREIRA, BASSOTTO, CASTRO JUNIOR, 2019).

A FNC presta diversos servigos para os cafeicultores, merecendo destaque a pesquisa
cientifica e tecnologica, servigo de extensdo rural, promocao e publicidade, certificacdo de café
e a garantia de compra. A garantia de compra € o servigo mais valorizado pelos cafeicultores e
¢ visto como mecanismo de comércio justo (FNC, 2021).

Segundo a FNC (2021), esse servico comegou a operar em 1958 e garante aos produtores
a compra de seu café ao melhor preco base do mercado, com pagamento a vista, calculado de
forma transparente, sem intermedidrios, nas proximidades de suas fazendas e durante todo o
ano. Essa extensa rede esta presente até nos lugares mais remotos da geografia nacional, para
que os produtores possam comercializar seu café nas proximidades de suas fazendas e, assim,
evitar custos consideraveis de transporte.

Na busca pela rentabilidade do cafeicultor, a Federagdo dos Cafeicultores, por meio da
extensa rede de cooperativas de cafeicultores do pais, coloca a disposi¢ao dos produtores quatro
alternativas de comercializagdo para a gestdo do preco do café: venda do café com entrega
futura, venda de café em armazém, venda de café com prego fixo e com entrega imediata (FNC,

2021).
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Figura 8 - Ferramentas para gestao de riscos de precos de café colombiano

Venda de café com | | Venda de café em | | Venda de café com Entrega imediata
entrega futura armazém preco fixo
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uma data minimo. café, maior serd o
determinada. prego do grio.

Fonte: Federagao Nacional dos Cafeicultores da Coldombia — FNC (2021).

A venda de café com entrega futura permite definir um prego de venda e assegurar uma
margem de rentabilidade, reduzindo as incertezas de mudancgas de precos de mercados, sendo
permitido antecipar as vendas de café por 24 meses antes da colheita, definindo o preco com
entrega futura e comprometendo a entrega em uma data especifica, acordado em contrato.

A venda de café¢ em armazém diminui os riscos de perda de qualidade pelo
armazenamento prolongado nas fazendas. A venda de café com prego fixo permite definir o
preco minimo pelo qual o café serd vendido em um prazo de entrega posterior, no entanto, o
cafeicultor deve pagar um valor que lhe dé direito a esse preco minimo. Por fim, na entrega
imediata, o cafeicultor pode monitorar os precos de mercado diarios e vender quando for
conveniente e o preco estiver atrativo (FNC, 2021).

Porém, a concentragdo de poder por parte da FNC também pode ser um fator limitador
para os cafeicultores daquela regido provocando uma dependéncia das ag¢des da federagdo.
Ainda a participagdo dos produtores colombianos junto a federacdo pode ampliar as
possibilidades de negociacdo e de acordos a fim de melhoria nos precgos. Entretanto, federagdes,
cooperativas devem passar confiancga para os produtores, ter transparéncia, atuar em prol dos
associados e produtores, agdes dificeis de serem executadas em um mundo capitalista
(FERREIRA, BASSOTTO, CASTRO JUNIOR, 2019).

Qiao e Lei (2001) destacaram que, na China, as ferramentas de gestao de riscos mais
importantes sdo seguro agricola; agricultura por contrato; € mercado futuro de commodities

agricolas. O seguro agricola ¢ usado principalmente para descentralizar os riscos naturais na
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produgdo agricola. Por projetar e promover a apdlice de seguro agricola, o governo oferecera
subsidios para encorajar os agricultores a participarem do seguro de safra de acordo com a
propor¢ao apropriada e garantir a producdo estavel da agricultura, garantindo assim o
fornecimento estavel de matéria-prima para o processamento nas industrias.

A agricultura por contrato ¢ usada principalmente para transferir ou descentralizar os
riscos de mercado dos agricultores, ajuda os agricultores a obter uma renda estavel, enquanto
isso garante as industrias de processamento a obter matérias-primas de maneira estavel. O
mercado futuro de commodities visa fornecer uma ferramenta eficaz de prevengao de riscos
para varios produtos agricolas, inclui a transferéncia e descentralizagao dos riscos de mercado
dos agricultores por meio de contratos agricolas para especuladores no mercado de futuros.
Além disso, o mercado de futuros oferece preco de referéncia para contratos agricolas, também
pode servir de base para tomadas de decisoes.

Entre as bem-sucedidas experiéncias chinesas, a China Futures Association (2016)
enfatiza os servigos do Instituto de Pesquisa Dashang, que langou varios projetos pilotos,
destacam-se os modelos: "Empresa Lider + Futuros" e "Futuros + Seguros".

De acordo com a Dalian Commodity Exchange - DCE (2016), com base no modelo
“empresa lider + futuros”, as agéncias de seguros foram introduzidas para explorar um novo
modelo de "futuros + seguros" servindo o agronegdcio como um todo e, forneceu novas formas
e meios, para resolver o problema dos subsidios aos precos dos produtos agricolas nacionais.

Na prética, o modelo 1) "empresa lider + futuros" ¢ essencialmente o mesmo que o
modelo 2) "futuro + seguro", que consiste em realizar a transferéncia de risco por meio de
opgoes de balcao. O modelo "empresa lider + futuros" realmente usa o conceito de seguro. As
empresas de futuros nao participavam das vendas a vista de graos, mas usavam as op¢oes de
balcao como uma ferramenta financeira para proteger a renda dos agricultores com as vendas
de graos. Portanto, as empresas de futuros desempenham um papel equivalente as companhias
de seguros. Elas desempenham um papel de seguro de preco, € os royalties pagos pelas
empresas agricolas sdo equivalentes aos prémios de seguro (DCE, 2016).

Os principais participantes do modelo "empresa lider + futuros" sdo empresa de
futuros, empresas lideres (empresas relacionadas ao agronegdcio, como exemplo cooperativas)
e agricultores. A ideia basica deste modelo ¢é: as empresas de futuros fornecem produtos e
servicos segurados para empresas lideres no setor com base nos precos dos futuros e, em
seguida, negociam as op¢des por meio de futuros no mercado para se proteger contra os riscos

de volatilidade de precos.



47

Figura 9 - Modelo operacional do "contrato de arrendamento de terra garantido + opcdes de
balcao + futuros"
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Fonte: Dongsheng e Yue (2016).

Ao assinar um contrato de arrendamento garantido de terra, o rendimento minimo dos
agricultores € garantido e eles podem compartilhar os dividendos dos aumentos de pregos, o
que resolve melhor o problema de inadimpléncia dos agricultores na cooperacao agropecuaria;
e as cooperativas usam o mercado futuro indiretamente por meio de opgdes de balcao para a
gestao de riscos de precos.

A 1deia de fazer hedge de opgdes de balcdo ¢ evitar perdas ilimitadas que podem ser
causadas por mudancgas desfavoraveis no mercado com uma pequena quantidade de fundos e
dar margem de lucro total a posicdo a vista quando o mercado ¢ favoravel (DONGSHENG,
YUE, 2016).

O principio basico do servigo de "seguro + futuros" € que as seguradoras consideram os
precos dos produtos agricolas futuros listados no mercado de futuros como alvo e configuram
os tipos de seguro de precos dos produtos agricolas correspondentes, assim, os agricultores ou
as empresas agricolas podem gerir os riscos de precos adquirindo o seguro de pregos dos
produtos agricolas para reduzir ou amortecer o impacto das flutuagdes dos pregos dos produtos
agricolas na sua propria producdo e operagdes.

Nesse processo, as seguradoras protegem seus proprios riscos comprando opgdes de

balcao fornecidas por empresas de gerenciamento de risco de empresas de futuros. A empresa
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de gestdo de risco espalha o risco de flutuagdes de pregos para todo o mercado de futuros por
meio de transagdes no mercado de futuros. O efeito final de todo o processo ¢ o risco de preco

enfrentado pelos agricultores e empresas agricolas através do seguro e opgdes de balcao

(BEIXIN, 2016).

Figura 10 - Modelo Operacional “Seguros + Futuros”

Pagamento de prémio

de seguros .
Agricultores ou Companhia de seguros
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Xinhu Ruifeng e—)

Para evitar riscos de queda

Fonte: Beixin (2016).

De acordo com a Figura 10, o primeiro elo: os agricultores ou empresas agricolas (ex.:
cooperativas) gerenciam seus proprios riscos de pregos por meio da compra de seguros de
precos de produtos agricolas desenvolvidos por companhias de seguros. O segundo elo: a
seguradora ressegura comprando opcdes de venda de milho OTC da empresa de gestdo de risco
para transferir o risco de prego. O terceiro elo: a gestora de risco da companhia de futuros realiza
a correspondente negociagdo de opgdes de venda na bolsa de futuros, dispersando o risco de
preco para o mercado de futuros.

Na Unido Europeia (UE), os produtores agricolas de cinco paises da UE (Alemanha,
Hungria, Poldnia, Paises Baixos e Espanha) foram pesquisados sobre suas percepgoes e praticas
em torno da gestdo de riscos. Concluiu-se que os agricultores pesquisados gerenciam o risco
usando predominantemente seguros de propriedades e culturas, mantendo reservas financeiras
e evitando crédito, seguidos por contratos verticais de integracdo e comercializagdo
(SCHAFFTNIT-CHATTERIJEE et al., 2010).

Os Estados Unidos apresentam similaridade com a Unido Europeia, pois mantem
reservas financeiras, promove a participagdo em programas governamentais e de seguros além

de promover a diversificagdo e contratos futuros como estratégias importantes de
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gerenciamento de riscos para os produtores. Uma diferenca entre a Europa e os EUA € que a
cobertura ¢ muito mais popular entre os agricultores americanos do que entre os europeus, ou
seja, para os agricultores americanos a gestao de riscos ¢ uma rotina constante (SCHAFFNIT-
CHATTERIJEE et al., 2010).

Na India, o sistema de comercializagio, regido pelo Comité de Comercializagio de
Produtos Agricolas (Agricultural Produce Marketing Comittee - APMC) estad repleto de
problemas, visto que a necessidade de redes de mercado fisico, quase perfeitas na India, esta se
tornando cada vez mais aguda, sendo a bolsa eletronica a vista primordial para atender este
objetivo. Os objetivos de um mercado a vista eletronico incluem a transparéncia dos mercados
fisicos; facilidade nos parametros de qualidade; maior disponibilidade de informagdes entre os
envolvidos; reducao do desperdicio por meio da criacdo de melhores infraestruturas; valor
agregado ao longo da oferta corrente; e melhores referéncias de pregos para mercados futuros
(RAO, BOCKEL, 2008).

O modelo de bolsa eletronica a vista ¢ relevante por causa de sua padronizagdo das
operacdes, alto nivel de orientagdo para tecnologia e a disponibilidade potencial de
investimentos. Apresenta a plataforma eletronica de acesso direto as corretoras credenciadas,
compradores ¢ vendedores negociam por meio desses corretores. A presenca de uma bolsa
eletronica a vista absorve os riscos da contraparte e garante a divulgacao aberta dos niveis de
precos vigentes. Além disso, o sistema de leildo ¢ baseado na tecnologia, onde as partes

envolvidas gozam de total anonimato.

Figura 11 - Gestdo de riscos de precos agricolas na india
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Fonte: Adaptado de Rao e Bockel (2008).
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Nesse sentido, o risco relacionado a certos aspectos da agricultura (produgdo e
comercializagdo) pode ser compartilhado pelos agricultores com outras firmas, mediante
acordos contratuais. Esses arranjos as vezes sdo chamados de contrato agricolas, contratos de
comercializacdo e acordos de comercializagdo coletiva, entre outros. O sistema de acordos,
arranjos e contratos que melhoram os vinculos entre agricultores e consumidores, normalmente
por meio de um ou mais intermedidrios, tem o potencial de reduzir os riscos de preco e de
mercado para pequenos agricultores (GUNJAL, 2016).

Apesar da longa histéria dos mercados de derivativos de commodities, recentemente
foram reintroduzidos na India para beneficiar os agricultores e protegé-los de flutuagdes de
precos. Por meio dos mercados de commodities, os agricultores podem proteger seus riscos
assumindo uma posi¢do no mercado futuro e seguro contra flutuagcdes adversas de pregos no
mercado. No entanto, devido a predomindncia de pequenos agricultores e agricultores
marginais, a falta de conscientizagdo e capacitacdo, até 0 momento, faz com que apresente uma
participagdo insignificante de agricultores indianos no mercado de futuros de commodities.
Criar condicdes para que os agricultores rurais tenham acesso a eles ¢ um desafio para os
planejadores de politicas agricolas (RAO, BOCKEL, 2008).

Para Gunjal (2016), as bolsas de mercadorias podem abranger alguns ou todos os
sistemas comerciais mencionados a seguir: mercado a vista formal com a troca fisica de
mercadorias; mercado a vista formal com recibos de depdsito (certificados); contratos a termo;
contratos de futuros e contratos de opg¢des de futuros. A maioria das bolsas de commodities
comegou com a negociagdo no mercado a vista, onde a entrega e o pagamento ocorrem logo
apos o acordo do contrato. A negociacdo fisica normalmente envolve uma inspegao visual e €
realizada em mercados fisicos, como um mercado de agricultores ou por meio de recebimentos
de deposito de uma instalagdo de armazenamento do sistema de recebimento de armazém
certificado.

Com base nos autores citados neste topico, a gestdo de riscos na agricultura ocorre por
meio de varias estratégias e a ado¢do de inimeros instrumentos, sendo dificil de separar as
estratégias e os instrumentos utilizados especificos no gerenciamento de riscos de pre¢os. Em
relacdo aos riscos de producgdo os instrumentos mais utilizados sdo os seguros, ja os riscos de
precos sdo geridos principalmente com o auxilio dos derivativos agropecuarios. A fim de
ampliar a discussdo sobre este assunto, sera abordado a seguir algumas politicas publicas
especifica para a gestdo de riscos de pregos agricolas.

As cooperativas também podem contribuir para melhorar a gestao de risco, pois podem

inserir os produtores no mercado competitivo e sugeriram que os cafeicultores se organizem
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através de grupos formais. E para cumprir estes objetivos, as cooperativas devem fazer o que ¢
feito individualmente pelos produtores, prioritariamente: balizar os precos de mercado; realizar
o beneficiamento do café, envolvendo a separagdo, o descascamento ¢ a classificagdo; buscar
melhores mercados para a comercializacdo do café; capacitar os gerentes e técnicos em
cafeicultura; incentivar a diferenciagdo da produgdo; prestar assisténcia técnica e gerencial para
os cafeicultores; promover a padronizacdo da qualidade do café entregue pelos cooperados;
possibilitar o acesso dos produtores a insumos mais baratos; realizar parcerias com instituicdes
de ensino, pesquisa e extensao para o desenvolvimento de tecnologias e assisténcia aos
cooperados; reduzir as assimetrias de informacao; e viabilizar a certificagdo da producdo dos

cooperados (MARIANO, BRAGA, 2021).

e Mapeamento das principais politicas e programas de gestio de riscos agricolas

Para minimizar os riscos devido a volatilidade dos precos das commodities existem
varios mecanismos baseados no mercado a) o preco minimo de suporte, b) - armazenamento,
c) — pagamento direto e estabilizagdo de renda, d) — ambiente institucional eficiente e
infraestrutura adequada; e) - agricultura por contrato, incluindo mercados eletronicos e mercado
futuro para proteger os agricultores da volatilidade dos precos e suporte para o sustento (SABU,

KURUVILA, SUBASH, 2020).

a) - Preco Minimo de Suporte

Os programas governamentais de garantia de pregos minimos sdo ferramentas essenciais
para minimizar as variagdes de renda dos produtores rurais, assegurando uma remuneragao
minima para a subsisténcia, também funcionam como estabilizador da oferta de produtos no
mercado. A atuacdo do governo ¢ de maneira esporadica, ou seja, quando os precos de mercado
estdo abaixo do preco minimo nas regides produtoras torna-se necessario a interferéncia do
governo a fim de impulsionar a demanda (ABREU, WANDER, FERREIRA, 2017).

A alta volatilidade dos pregos interfere na renda dos produtores rurais na India, por isso
o governo indiano tem seguido uma politica de assegurar um ambiente de precos estaveis e
remuneradores por varios anos. Os instrumentos especificos adotados incluem os pregos
minimos de suporte e os esquemas de interven¢ao no mercado (RAO, BOCKEL, 2008).

Na India, na visdo do governo, a politica de precos foi bem-sucedida para a maioria dos
cereais, sendo que o pre¢o de mercado para a maior parte do periodo foi operado em torno do

pre¢o minimo de suporte. Isso também foi possivel devido ao forte sistema de distribuicao
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publica em todo o pais. Nesse sentido, os precos minimos de suporte tém tido grande sucesso

em manter os pregos sob controle do ponto de vista do consumidor (BHATTARAIE GC, 2020;

RAO, BOCKEL, 2008).

No entanto, a utilidade para os produtores ¢ questionada ha muito tempo, ja que apenas
os agricultores de alguns estados e apenas algumas commodities podem tirar proveito. As causas
de preocupagdo incluem a extensdo dos fundos do governo envolvidos nas operagdes de
aquisicdo baseadas no pre¢o minimo de suporte; os desperdicios de armazenamento e
ineficiéncias nas operagdes de manuseio. Embora o governo queira tornar este programa
universal, mas ndo colocaram em pratica, muitos economistas acham que as compras
governamentais de grdos para alimentos devem ser limitadas a sua necessidade de estoques
intermediarios ¢ esquemas de bem-estar, como sistemas de distribuicdo publica (RAO,
BOCKEL, 2008).

O Nepal, por sua vez, defendeu a abordagem de mercado livre, enquanto muitos paises
adotaram as politicas de intervengdo do governo para proteger sua produgio doméstica. A India
esta implementando o preco minimo de suporte para as principais commodities desde 1968; da
mesma forma, os Estados Unidos da América também fornecem suporte de preco para as
principais commodities, especialmente para commodities de exportacao que resultaram em um
aumento no valor das safras. Apesar de debates para o uso de politicas de precos adequadas, o
preco minimo de suporte € os suportes de precos sao as ferramentas bésicas usadas pela maioria
dos paises para estabilizar o prego e diminuir o risco dos agricultores (BHATTARAI, GC,
2020).

No Brasil, como contrapartida da garantia de precos minimos aos produtores, o governo
pode atuar quando detém estoques publicos. No entanto, atualmente, os estoques do
governo estdo zerados e, devido as manobras governamentais de combate a inflagdo, essa
politica fica bastante limitada. Segundo o MAPA (2021), o governo pode recorrer aos
seguintes mecanismos:

i) Vendas Tradicionais dos Estoques Publicos - O governo vende produtos oriundos do
estoque publico, por meio de leildes operados pela Conab, de modo a regular o
abastecimento e o pre¢o dos produtos agricolas no mercado.

ii) Valor de Escoamento de Produto (VEP) - O VEP ¢ uma subvencdo que também
possibilita a venda de estoque publico. Se na venda tradicional o produto ¢ comercializado
naregido de origem do deposito, no caso do VEP o governo paga uma subvengao — chamada
de prémio — para que o produto seja destinado a uma regido pré-determinada (geralmente

deficitaria), conforme as necessidades de abastecimento do Pais.
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iii) Venda Balcdo - E um programa de venda direta dos estoques publicos a pequenos

compradores, com o objetivo de garantir o abastecimento e a sua manutengao, facilitando o
acesso ao produto. A Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) ¢ a responsavel pela
operacionalizacao do programa.

Ja no ambito do Programa de Garantia de Pregos Minimos, o Governo Federal do Brasil

institui mecanismos de apoio, sustentacao e garantia de pregos, segundo o MAPA (2021), dentre

eles:

i)

Aquisicao do Governo Federal (AGF) - Instrumento de aquisi¢ao de produto agricola pelo
Preco Minimo de Garantia do Governo Federal, foi regulamentado pelo Decreto-lei n.® 79,
de 1966. Para se beneficiar deste instrumento, o produtor devera depositar a quantidade de
produto que deseja vender ao Governo Federal em um armazém credenciado pela Conab.
O produto deve estar limpo, seco e classificado. A operagao ¢ feita por intermédio da propria
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab).

Financiamento para Garantia de Precos ao Produtor — FGPP - Trata-se de um
financiamento concedido aos beneficiadores, agroindustrias e cerealistas que exercam,
cumulativamente, as atividades de limpeza, padronizacdo, armazenagem e comercializacao
de produtos agricolas, e as cooperativas na atividade de beneficiamento ou industrializagao,

que adquiram o produto por valor nao inferior ao Preco Minimo ou de Referéncia.

iii) Financiamento Especial para Estocagem de Produtos Agropecuarios — FEE - Trata-se

de financiamento concedido ao produtor rural e/ou sua cooperativa, com base no Prego
Minimo de garantia ou preco de referéncia, permitindo a estocagem do produto e viabilizar
uma melhor distribui¢ao da oferta ao longo do ano. Por intermédio da Resolugdao Bacen n°
4.666, de 06 de junho de 2018, o Financiamento para Estocagem de Produtos Agropecudrios
Integrantes da PGPM (FEPM) foi incorporado pelo FEE, que passou a abranger produtos

constantes ou ndo da pauta da Politica de Garantia de Precos Minimos (PGPM).

iv) Prémio para Escoamento de Produtos (PEP) - O Prémio para Escoamento de Produto

(PEP) visa garantir ao produtor o preco minimo. O governo paga o prémio ao comprador
que garanta ao produtor pelo menos o preco minimo e que encaminhe o produto para uma
regido pré-determinada, de acordo com as necessidades de abastecimento do pais.

Prémio de equalizacido pago ao produtor (PEPRO) - O Prémio de equalizagdo pago ao
produtor (PEPRO) também visa garantir que o produtor venda pelo preco minimo. Para isso
o governo paga ao produtor a diferenca entre o preco de sua venda ao mercado e o prego

minimo, caso o pre¢o de mercado estiver abaixo do minimo. A diferenga fundamental em
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relacdo ao PEP esta no fato de a subvencdo econdmica (prémio) ser paga diretamente ao
produtor, que também ¢ responsavel por toda a documentagdo que comprova a operacao.

vi) Contrato de Opcao de Venda Publica de Produtos Agricolas - Sinalizador da expectativa
governamental de precos futuros para os precos praticados no mercado, o Contrato de
Opgao de Venda foi criado em 1997. E um contrato negociado pelo governo que permite ao
produtor ou cooperativas vender a sua producao para os estoques publicos, em data futura,
por um preco previamente fixado (preco de exercicio). Esse instrumento assegura ao seu
detentor o direito de entregar ao governo a quantidade de produto vinculada a operacao no
seu vencimento, desde que respeitadas as especificacdes definidas no contrato. Funciona
como um seguro ao produtor contra a queda de pregos e permite melhorar também os pregos
ao consumidor.

vii) Recompra e repasse de Contrato de Opc¢io de Venda - O leildo de recompra ou repasse
¢ feito para desonerar o governo da obrigatoriedade de adquirir um produto sem causar
prejuizo aos produtores e cooperativas. Na recompra ou no repasse de Contrato de Opgao
de Venda ¢ feita uma reversao dos contratos de op¢do, mediante a oferta de subvencao
financeira equivalente a diferenca entre o prego de exercicio e o preco de mercado. No leilao
de repasse, o governo (langador original do contrato de opgao) ¢ substituido por um agente
privado que recebe a subvencdo. As obrigacdes do governo com os produtores e
cooperativas detentoras dos contratos de opgdes sao assumidas pelo arrematante do leildo.
Na recompra, a subvencao ¢ dada diretamente ao produtor.

viii) Prémio de Opcéao de Venda Privado de Produtos Agricolas (PROP) - Mecanismo
similar ao Contrato de Opg¢ao de Venda do Governo. A diferenga ¢ o langamento das opcdes
por empresas privadas, interessadas em comprar o produto. O governo garante a operagao
dentro de determinados limites.

b) - Armazenamento

Esquemas de estabiliza¢do de pregos muitas vezes t€ém sido implementados por meio de
armazenamento, ou seja, usando graos armazenados como um amortecedor para suavizar a
volatilidade de pregos ao longo do tempo (BOYD, BELLEMARE, 2019).

Muitos paises em desenvolvimento adotam a politica de estoque (reservas publicas de
graos) para ajudar a controlar as oscilacdes de pregos desfavoraveis e para mitigar os efeitos
adversos dos impactos sobre os agricultores e também sobre os consumidores de baixa renda.
Normalmente, os estoques sdo adquiridos e retirados no momento do abastecimento (produgdo
nacional e as importagdes) quando estdo relativamente altos e os precos despencam nesse

periodo. Os estoques sao liberados (vendidos ou distribuidos) quando os estoques estdao baixos,
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fazendo com que os pregos disparem. Quando o preco de uma mercadoria ¢ estabilizado dentro
de um certo pardmetro (especialmente se este também for uma politica governamental), reduz
a incerteza para os agricultores e os ajuda a administrar o risco de prego. Para manter um preco
piso, o governo deve declarar o preco minimo de aquisicdo e estar pronto para comprar €
armazenar uma commodity a este prego, especialmente quando os pregos de mercado aberto
caem abaixo desse piso. A garantia de um pre¢o minimo, especialmente se for fixado em um
nivel razoavelmente remunerativo e for anunciado com bastante antecedéncia antes do plantio
da safra, ajuda os agricultores a eliminar parte do risco associados ao acesso ao mercado e
quedas de precos (GUNJAL, 2016).

Para os produtores, um estoque regulador fornece um aumento maior no bem-estar do
que um contrato a termo, mas o estoque regulador ¢ mais caro para implementar. Ao avaliar
qual esquema de estabilizagdo implementar, um governo precisa pesar os ganhos e perdas para
consumidores e produtores, e os custos de implementacdo de cada esquema (BOYD,
BELLEMARE, 2019). Na pratica, a politica de formac¢ao de estoques de alimentos do governo
brasileiro foi delineada para sustentar os precos dos produtores e ndo para reduzir as oscilagdes
de precos praticadas pelos traders ou pelos fornecedores de matérias-primas. (BELIK,

CUNHA, 2017).

¢) — Pagamento direto e estabilizagdo de renda

A estabilizacdo de renda (Income Stabilization Tool - IST), ¢ uma ferramenta de gestao
de risco prevista pelo CAP 2014-2020, na Europa. O IST protege o rendimento de uma
unica empresa agricola em contragdes superiores a 30% do rendimento médio anual. Favorece
uma cobertura independente do evento negativo que gera a contracdo da receita, com uma
indenizacdo maxima em 70% da perda da receita elegivel. O capital do fundo ¢ constituido
exclusivamente por pagamentos de membros (ou outras entidades privadas). A contribui¢do
publica ¢ de 65% dos custos elegiveis (custos administrativos de constitui¢do do fundo). Os
destinatarios do instrumento sdo fundos mutuos constituidos por agricultores. Para serem
validados, os fundos devem ser reconhecidos pela autoridade competente de acordo com a
legislag@o nacional e deve garantir a transparéncia dos movimentos financeiros e regras claras
para a atribuicao do passivo da divida (requisitos minimos de fundos). Os fundos podem ter
outras funcdes que nao a de gestdo de risco especifica, como a concessdo de crédito aos
associados. Neste caso, o capital dedicado a gestdo do risco deve ser claramente distinguido

(BENNI, FINGER, MEWYSSEN 2016).


https://www-osservatorioagr-eu.translate.goog/glossary/impresa/?_x_tr_sl=it&_x_tr_tl=pt&_x_tr_hl=pt-BR&_x_tr_pto=ajax,sc
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Na Irlanda e na Gra Bretanha, as politicas para gerir os riscos na agricultura passam
pelas determinacdes da Unido Europeia. Assim, a politica de interven¢ao nos precos colocou
um piso no grau de risco de queda enfrentado pelos agricultores. O declinio da intervengao nos
precos na década de 1990 e no inicio de 2000, em conjunto com subsidios a exportagdao
significativamente reduzidos, introduziu uma exposicdo muito maior ao risco de preco de
producdo. Ao mesmo tempo, a introdugdo de pagamentos diretos, por parte do governo, ajudou
a compensar parte desse risco, embora isso variasse entre as propriedades (LOUGHREY et al,
2016).

Durante o ultimo pacote de reforma da Politica Agraria Comum (PAC) para 2014-2020,
a diminuicdo real do or¢amento geral para pagamentos diretos foi acompanhada pelo
surgimento de um instrumento de estabilizacdo de renda (/ncome Stabilization Tool - IST),
embora o grau de implementacdo deste instrumento varie consoante os Estados-Membros. A
nova ferramenta deve fornecer compensacdo aos agricultores que experimentam uma queda
acentuada em seus rendimentos, sendo estipulado um percentual médio de queda para o apoio
ser concebido (LOUGHREY et al, 2016).

Severini et al (2019) avaliaram a possivel implementagdo do IST em termos de
estabilizagdo de renda, niveis de renda e distribuicao de renda, usando o exemplo da agricultura
italiana. A andlise aborda também a questdo das interdependéncias entre os pagamentos diretos
do IST e da Politica Agricola Comum da UE. Os resultados confirmam que o IST pode
estabilizar a renda agricola de forma significativa. Mesmo, além de sua capacidade de melhorar
a renda dos agricultores, ainda ha uma desigualdade de renda entre a populagdo agricola.
Portanto, o IST ¢ de interesse particular para os formuladores de politicas publicas porque se
concentra na variavel-chave de interesse, ou seja, a renda, € pode cobrir os riscos sist€émicos
(especificamente risco de prego) que nao sdo cobertos por seguros puramente comerciais, e €
baseado em uma parceria publico-privada.

Na Australia, o esquema de deposito de gerenciamento de fazenda (FMD) tem sido
amplamente adotado como uma forma de ferramenta de gestao de risco. Este esquema permite
que os produtores depositem renda antes de impostos em anos de alta renda, que pode ser
acessado posteriormente em anos de baixa renda. A receita na conta de FMD ¢ dedutivel de
tributos no exercicio financeiro, o deposito € feito e torna-se tributavel no exercicio financeiro
da retirada (LOUGHREY et al, 2016).

Os pagamentos por déficits, nos Estados Unidos, foram trazidos para implementar o
modelo hibrido de politica de precos do governo para exportagdo de commodities. Nesse

instrumento, o prego de apoio € pago diretamente aos agricultores se o preco de mercado
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diminuir em relag¢do ao preco minimo. Este processo ndo interfere no mercado de um lado, mas
também protege os agricultores do outro lado. Nesse aspecto, parece a op¢ao mais plausivel
para implementar a politica de precos do governo; no entanto, factualmente, nao ¢ diferente do
pagamento direto; o que, por sua vez, aumenta os gastos do governo para uma quantia
intransponivel mais tarde e ndo pode ser acessivel a um pais como o Nepal (BHATTARALI GC,

2020).

d) — Ambiente institucional eficiente e infraestrutura adequada

O ambiente institucional e o suporte de infraestrutura afetam a diferencga entre os pregos
pagos ao produtor e os pregos de exportagdo. Especificamente, quanto melhor for a protecao
dos direitos de propriedade, quanto melhor for o acesso a eletricidade e quanto melhor for a
qualidade das estradas, menor serd a diferenca entre os pregos pagos ao produtor e os precos de
exportacdo, ou seja, quanto mais baixas forem as ineficiéncias, mais justos serdo os pregos
pagos aos cafeicultores. As restrigdes relacionadas a infraestrutura de transporte e informagao
criam oportunidades para que os intermediarios retenham parte da renda dos cafeicultores,
diminuindo seus lucros. Embora os intermediarios desempenhem um papel importante no fluxo
de produgdo, eles aumentam os custos de transagdo, tornando a governanca da cadeia de
suprimentos mais complexa. Além disso, esses intermediarios costumam usar a desinformacao
dos pequenos produtores € maior poder de mercado para adotar praticas comerciais desleais
(LERNER et al, 2021).

O setor cafeeiro busca por solugdes multiparticipadas para manter a producdo
sustentavel, tanto economicamente quanto socialmente. Nesse sentido, o desenvolvimento de
instituicdes e o fornecimento adequado de infraestrutura ¢ relevante para gerencia riscos. A
cadeia produtiva do café na Coldmbia conta com uma instituig¢do cafeeira Uinica e ativa, ja citada
anteriormente a Federagdo Nacional dos Cafeicultores da Colombia, que apoia o mercado
nacional e internacionalmente, oferecendo apoio logistico e institucional aos pequenos
produtores (GONZALEZ-PEREZ, GUTIERREZ-VIANA, 2012).

No caso da Guatemala, o setor cafeeiro recebe apoio de uma institui¢ao relevante desde
1960, a Anacafé (Asociacion Nacional del Café). A associacdo ¢ considerada eficiente e
importante no apoio aos cafeicultores em atividades comerciais, financeiras e suporte
regulatorio. Assisténcia na exportacdo e desenvolvimento das areas rurais geograficamente
remotas também estdo incluidas. Os produtores que ndo participam de uma cooperativa ou
associagdo estdo expostos a intermedidrios, também conhecidos como coiotes, que geralmente

oferecem pregos mais baixos no nivel de pregos pagos ao produtor. Como resultado, uma
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estratégia de internacionalizagdo interessante da Anacafé pode ser observada: a institui¢ao
langou uma plataforma que conecta compradores internacionais e vendedores locais em nivel
de fazenda. Mas, atualmente a ma infraestrutura de transporte do pais faz com que atrase e
aumenta os custos de producdo, sendo um problema. Uma possivel solugdo seria fazer
investimentos em regides produtoras prioritarias especificas e instalagdes portudrias mais
utilizadas (LERNER et al, 2021).

O setor cafeeiro de Honduras apresenta uma institui¢ao relevante para apoiar a cadeia
de abastecimento em termos de acesso ao mercado, assisténcia tecnologica, treinamento, etc.,
0 Honduran Coffee Institute. No entanto, o Fundo Nacional do Caf¢ ¢ a institui¢ao responsavel
para fazer investimentos de apoio na constru¢do de estradas e pontes, criando infraestrutura
projetos, e concessdo de recursos ndo reembolsaveis para apoiar as associagdes de agricultores.
Por outro lado, um passo a mais a ser desenvolvido no pais ¢ o aprimoramento de algumas
politicas perante as leis que regulam as atividades do intermediario. A melhoria da transparéncia
do mercado ¢ uma importante etapa necessaria a ser desenvolvida a fim de promover o
crescimento de forma sustentdvel na cadeia de café hondurenha (SEVILLA-PALMA,
PELIGROS-ESPADA, UNA-JUAREZ, 2020).

Apesar do Conselho Nacional do Café (Consejo Nacional del Café), responsavel pela
coordenacdo regulatoria e desenvolvimento do setor cafeeiro, o Peru ainda precisa de uma
entidade centralizada que possa oferecer uma lideranca melhor e uma visdo unificada da
industria (LERNER et al, 2021).

A cadeia produtiva do café na Etiopia conta com uma institui¢do relevante para
coordenar os precos no mercado, a conhecida Ethiopian Commodity Exchange (ECX). Por
outro lado, a cadeia de suprimentos ainda ¢ ineficiente no aspecto relevante do transporte. Para
melhorar a situagdo no mercado de café da Etidpia, a infraestrutura deve melhorar
significativamente, pois isso reduziria automaticamente os custos € aumentaria o preco pago ao
produtor. Embora o ECX esteja associado a transparéncia nas informagdes de precos, a falta de
armazenamento seguro no pais limita o potencial da institui¢do. Além disso, a dificuldade de
transporte implica no aumento do niimero de intermediarios necessarios para levar o café ao
destino final, aumentando os custos de transacdo (ANDERSSON, BEZABIH, MANNBERG,
2016).

e) - Agricultura por Contrato
A agricultura por contrato ¢ uma solugdo potencial para os pequenos agricultores nos

paises em desenvolvimento. A agricultura por contrato estd entre os arranjos institucionais
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essenciais para os produtos agricolas. Na maioria dos casos, esses contratos levam ao aumento
da renda e do bem-estar dos agricultores e ainda sdo mitigadores de riscos de pregos
(ABARGHOUEI et al, 2020; SABU, KURUVILA, SUBASH, 2020).

A agricultura por contrato ¢ um sistema de produgdo agricola realizado em
conformidade com um acordo feito entre o comprador e os vendedores (agricultores), que
estabelecem as condigdes para a produgdo e comercializacdo de um produto agricola.
Normalmente, o produtor rural concorda fornecer quantidades estabelecidas de um determinado
produto agricola, atendendo aos padroes de qualidade e cronograma de entrega estabelecido
pelo comprador. Por sua vez, o comprador se compromete a comprar o produto, muitas vezes
a um preco pré-determinado (SHINDE, KHATKE, 2020).

Os futuros de commodities sdo contratos para comprar ou vender uma commodity em
uma data futura especificada, sdo regulamentados e negociados em bolsas e, portanto,
padronizados em termos de quantidade e caracteristicas da commodity subjacente. Embora os
contratos de futuros sejam baseados na venda futura de uma mercadoria, eles s3o normalmente
liquidados em dinheiro e raramente terminam em entrega fisica. Portanto, os participantes do
mercado de futuros de commodities nao sao necessariamente produtores ou compradores de
commodities que procuram proteger o risco de prego, mas frequentemente aplicadores de fora
do mercado de commodities que visam lucrar com as transacdes, tirando vantagem dos
movimentos dos precos das commodities (UNTCAD, 2019).

Os contratos a termo sdao semelhantes aos futuros, pois se baseiam no acordo de uma
venda futura de uma mercadoria. A principal diferenga entre os dois instrumentos ¢ que os
contratos a termo ndo sao padronizados e geralmente negociados no balcdo, € ndo nas bolsas.
Isso significa que os custos de transacdo para hedge de risco de preco usando os contratos a
termo podem ser maiores do que os de futuros. Os termos destes contratos sdo negociados entre
as partes nos mercados de balcdo de forma descentralizada. Portanto, os contratos a termo
podem ser personalizados para atender as necessidades especificas das partes contratantes. Por
exemplo, as partes envolvidas podem chegar a um acordo sobre um preco fixo para a venda de
uma mercadoria ou um prego de referéncia futuro e estipular outras caracteristicas individuais
do contrato.

Como nao ha camara de compensacao envolvida, os contratos a termo carregam o risco
de inadimpléncia de uma das partes do contrato. Além disso, os contratos a termo normalmente
resultam em entrega fisica, em vez de serem fechados antes do vencimento. Assim, os contratos
a termo sao frequentemente usados por negociantes fisicos de commodities para cobrir o risco

de preco (UNTCAD, 2019).



60

Nos paises desenvolvidos, surgiram varias alternativas de mercado publico e privado.
As alternativas do mercado privado incluem os contratos de balcao (OTC), embora também
tenham surgido instrumentos financeiros subsidiados publicamente. Entre os programas
publicos mais amplamente pesquisados estd o programa Margem Bruta da Pecudria para
Laticinios (LGM-Dairy), lancado em 2008 pela Agéncia de Gerenciamento de Risco do
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA).

Uma avaliacdo desse programa concluiu que ele reduz significativamente o risco
econdomico de baixa, com potencial para induzir uma expansao modesta da oferta, se
amplamente adotado. A ferramenta trava em uma margem entre o prego do leite classe III e
uma média ponderada de pregos de milho e farelo de soja com pesos e franquias escolhidos
pelo agricultor dentro de certas faixas. Embora o hedge com futuros proximos pode ajudar a
travar as margens acima da média quando os tempos sdo bons, descobriu-se que apenas o uso
consistente de contratos com 9 a 12 meses até o vencimento teria sido suficiente para proteger
contra periodos prolongados de margens muito baixas (LOUGHREY et al, 2015).

Os pagamentos relativamente altos para uma Unica fazenda desempenham um papel
importante como uma ferramenta de gestdo de risco, embora isso acarrete custos para os
contribuintes e a sociedade em geral. A ferramenta de gestdo de risco de contratacdo a termo
pode fornecer uma fonte alternativa de gestdo de risco e nossos resultados sugerem que essa
ferramenta pode reduzir o desvio padrdo dos retornos em aproximadamente vinte por cento,
embora isso dependa da parcela da produ¢ao comprometida com o contrato (LOUGHREY et
al, 2016).

Estabelecer vinculos entre fazenda e empresa ndo ¢ apenas fornecer mercados
garantidos, reduzir riscos e garantir precos remunerativos, mas também promove o
fornecimento de servigos essenciais, como crédito, seguro, classificagdo e inspegao, tecnologia
extensao e informagdes de mercado. Esses servigos institucionais podem ajudar a elevar a escala
em que 0s pequenos proprietarios possam operar, aumentar sua produtividade e receita, e
mitigar os riscos envolvidos na participacdo em mercados de alto valor horticultura, agricola,
pecudria, produtos pesqueiros, etc. (SHINDE, KHATKE, 2020).

A agricultura por contrato ¢ um modelo que d4 uma garantia aos comerciantes, bem
como pre¢os garantidos aos agricultores e empreiteiros. A agricultura contratada na india tem
uma longa histéria, mas o crescimento € a conscientizagdo na agricultura contratada ocorreram
nos anos recentes. Muitos paises do mundo estdo na agricultura por contrato, por exemplo, os
EUA possuem 58% dos pequenos proprietarios de terras sob contrato de agricultura. Quase

todos os paises tém suas proprias leis para regulamentar a agricultura sob contrato no pais,
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sendo o papel principal do governo na agricultura por contrato. A India promulgou uma nova
lei para regular a agricultura de contrato no pais (SHINDE, KHATKE, 2020).

A FND considera como mitigadores de risco para a cobertura de precos os contratos de
op¢ao de venda, garantindo um pre¢o minimo, normalmente usados pelos vendedores, e de
op¢do de compra, garantindo um limite de preco, geralmente usado pelos compradores,
adquiridos em bolsas de valores reconhecidas através de corretoras (FND, 2021).

Opcdes sdao instrumentos que permitem aos compradores ¢ vendedores de uma
mercadoria travar um pre¢o minimo € um pre¢o maximo, respectivamente. O comprador de
uma op¢ao paga a contraparte um prémio pelo direito de comprar ou vender a mercadoria
subjacente a um prego pré-especificado (prego de exercicio) em ou antes de uma data de
vencimento.

As opgdes de compra ddo ao detentor o direito de comprar a mercadoria-objeto,
enquanto as opg¢oes de venda representam o direito de vender a mercadoria-objeto. As opgdes
ndo implicam nenhuma obriga¢do de comprar ou vender uma mercadoria e, se ndo forem
utilizadas, o prémio € o Unico custo para os titulares. As opgdes sdo negociadas em bolsas e no
mercado de balcdo. As opcdes de commodities negociadas em bolsa geralmente t€ém um
contrato futuro de commodities, em vez de uma commodity fisica, como ativo subjacente
(UNTCAD, 2019).

A FND e a Relacdes de Confianga Institucionais em Relacdao a Agricultura - FIRA sao
bancos publicos voltados exclusivamente para o setor agropecuario (ALCANTARA, 2017).

Para ter um prego segurado, através de um contrato de op¢ao, um prémio deve ser pago,
como ¢ feito com o seguro tradicional. No caso do México o valor do prémio ¢ subsidiado pelo
governo. Essas coberturas de precos ajudam os produtores e os compradores a definirem um

prego-alvo através das seguintes opgoes.

Quadro 1 - Coberturas de pregos

Tipos de Opcdes Precos de Mercado Cobertura de Precos
Titular Opgao de Venda Subir Venda a pre¢o de Mercado
(PUT) Cair Ativa a cobertura
Titular Opgédo de Compra Subir Ativa a cobertura
(CALL) Cair Compra a preco de Mercado

Fonte: Adaptacdo da FND (2021).

Um hedge ¢ definido como o esfor¢o para reduzir uma perda atribuivel as flutuacdes
nos pregos de um determinado ativo por meio de um investimento compensatorio. Ou seja, uma
cobertura ¢ estabelecida quando uma opg¢do ¢ comprada, seja para compra ou venda, para

proteger contra alteracdes adversas de precos. No caso de uma opg¢ao de venda (PUT), ela ¢



62

protegida contra precos baixos e, para uma opc¢ao de compra (CALL), é protegida contra
aumentos de precos (ASERCA, 2019).

A FND concede créditos para a compra de contratos para cobertura de pregos, de acordo
com as seguintes modalidades: Crédito associado a um projeto - concedido e associado a um
empréstimo para um projeto produtivo principal utilizando suas garantias, até¢ 100% do prémio
e comissdes podem ser financiados; Parte integrante de um projeto produtivo para
financiamento - Dentro do crédito produtivo para a atividade principal, ¢ considerada uma cota
para compra de cobertura; Crédito unico para a compra de hedge de preco - Um crédito pode
ser solicitado apenas e exclusivamente para a compra de cobertura, desde que seja demonstrada
a existéncia de um projeto produtivo a ser coberto (FND, 2021).

Programa de apoio a comercializacdo faz parte da estrutura programatica da Secretaria
de Agricultura, Pecudria, Desenvolvimento Rural, Pesca e Alimentagdo - SAGARPA. Ressalta
que no México as Secretarias sdo equivalentes aos Ministérios no Brasil. Ja a operacionalizagao
¢ realizada pelas Instancias executoras, que definem a mecanica operacional, os critérios
técnicos e os fluxos de recursos (ALCANTARA, 2017).

Assim, a criacdo da Agéncia de Servicos a Comercializagdo e Desenvolvimento de
Mercados Agropecuarios - ASERCA teve os seguintes objetivos: Elaborar, promover e
desenvolver sistemas dinAmicos para comercializa¢do de produtos agropecuarios; promover a
concepeao e desenvolvimento de programas de financiamento e cobertura de pregos para apoiar
a comercializagdo de produtos agropecuarios (ASERCA, 2019). A principal unidade executora
do programa de comercializagdo ¢ a ASERCA - Agéncia de Servigos a Comercializagdo e
Desenvolvimento de Mercados Agropecuérios, que é Orgdo Administrativo desconcentrado da
SAGARPA (ALCANTARA, 2017).

Os incentivos para a gestao de riscos visam proteger a renda dos produtores e/ou o custo
da compra de produtos agricolas e promover uma cultura financeira de gerenciamento de risco
de precos no setor. Assim, o 0rgao para cobrir riscos de pregos e reduzir custos operacionais ao
tesouro publico, pode operar hedges de precos por meio de contratos e operagdes de balcao e
operacdes em modalidades simples de PUT e CALL, com entidades financeiras que por seu
tamanho representam o menor risco da contraparte. Da mesma forma, a entidade pode fazer sua
propria cobertura cambial para proteger os custos do Programa, parecer técnico prévio (FND,
2021).

Sao as seguintes culturas basicas e estratégicas: milho, trigo, soja, sorgo, algodao, café,

entre outras. No caso do produto a ser protegido ndo estar cotado em bolsas de futuros
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reconhecidas pelas autoridades competentes, a cobertura pode ser efetuada com outro produto
cotado em bolsas de futuros e representativo do movimento dos precos (ASERCA, 2019).
Com base nas informagdes da ASERCA (2019) existem os seguintes tipos de cobertura

em relacdo a cobertura de riscos de pregos, conforme tabela a seguir:

Quadro 2 - Resumo da Modalidade de Cobertura
Modalidades Objetivos da operacio
- Inclui as modalidades de cobertura para operagdes comerciais, nas
Modalidade de coberturas | quais a assinatura e o registro de um contrato de venda sdo
incorporadas ao AxC. obrigatorios.

- O apoio nessa modalidade ocorre nas opgoes de compra e de venda,
com suporte até 75% do custo da cobertura, sendo que as
especificagdes do preco, liquidagao, percentual de recuperacao e datas
de vencimento serdo anunciadas no aviso correspondente.

- Esta modalidade inclui as modalidades de Cobertura para os casos
em que a assinatura de um Contrato de venda no esquema AxC ndo ¢é

obrigatoria.
Modalidade de cobertura - Nessa modalidade ha os seguintes tipos de cobertura:
ndo incluida no AxC. 1) Regime especial de cobertura - Esta cobertura pode migrar para

qualquer outra modalidade nos termos do respectivo Aviso, de
acordo com as condi¢des de recuperacao nele estabelecidas. Nesse
caso, o produtor ou comprador pode contratar Op¢des de PUT ou
CALL, com um incentivo de até 100% da cobertura.

2) Esquema de penhor - Os produtores podem comprar Opgoes de
PUT, com suporte de até 75% do custo da Cobertura.

3) Regime de cobertura propria - Sdo aquelas autorizadas e adquiridas
pelo parecer técnico prévio da UR, podendo ser transferidas para
outra modalidade, e o UR inicialmente cobrirda 100% do prego da
cobertura.

4) Esquema de cobertura de servigo - E o pedido e pago pela parte
interessada (produtor direto ou comprador ou comerciante). O
custo total da cobertura do contrato de Opgdes de Futuros (PUT
ou CALL) € coberto pelo participante sem impacto orgamentario
para a ASERCA.

- Por meio desse esquema, o produtor adquire uma cobertura de

pregos, preferencialmente operada em Moeda Nacional, através da

Modalidade de cobertura | ASERCA ou de qualquer Instdncia de Execugdo autorizada, para

antecipada. alcancar condi¢des de mercado adequadas para o participante.

- O participante cobre 100% do custo.
Fonte: Adaptado da ASERCA (2019).

A Agricultura por Contrato (AxC) ¢ um acordo prévio a produgdo entre empresas,
agéncias governamentais ou empresarios individuais, por um lado, e agricultores, por outro,
onde uma ou mais condigdes de produgdo e comercializacdao (o que, quanto, quando, como e

onde) sio especificadas em relagdo a um produto agricola (MARTINEZ, 2020).
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Segundo a ASERCA (2019) a mecanica operacional do incentivo de gestao de risco de
pregos, possuem trés fases: o processo de registro, a compra de cobertura e a liquidagdo da
cobertura. No processo da compra de cobertura serdo mencionadas a compra de hedge, volume
de cobertura a ser coberta para a inscrigao dos participantes; e as dire¢cdes regionais comparam
as informagdes do participante com as tabelas de precos de coberturas publicadas pela
ASERCA no dia elegivel e solicitam que este tltimo pague o custo do prémio da folha solicitada
por transferéncia bancaria para a conta da ASERCA correspondente, devendo entregar o
respectivo comprovante para continuar com o tramite.

Neste contexto, este contrato visa garantir a comercializagdo de produtos elegiveis em
condi¢des competitivas para o produtor, proporcionando certeza em seus rendimentos.

Segundo a FAO (2014), na AxC o comprador assume a obrigacdo de comprar o produto
de acordo com as condic¢des de prego, qualidade e prazo acordados e, em alguns casos, apoiar
a produgdo através do fornecimento de insumos agricolas, preparacao do terreno e prestacao de
assessoria técnica.

Alguns acordos formalizam esses apoios dentro do conteudo dos contratos e sdo
cobrados no momento da entrega do produto negociado por meio de regime de retencdo. Em
outros casos, a empresa nao disponibiliza alguns ou alguns destes recursos, intervindo outros
atores externos a relagdo comercial (MARTINEZ, 2020).

Por fim, temos os swaps de commodities, os quais sao instrumentos financeiros em que
as partes contratuais trocam fluxos de caixa baseados no prego de uma commodity subjacente.
Os swaps sdo frequentemente usados pelos produtores e consumidores de commodities para
travar os precos das commodities no médio a longo prazo. Por exemplo, os produtores de graos
firmam contratos de swap para garantir um prego para sua producao e evitar o risco de queda
dos precos. Os swaps de commodities sao geralmente vendidos no mercado de balc@o e ndo sao
negociados nas bolsas. Tal como acontece com futuros e opgdes, os swaps de commodities
respondem por uma parcela relativamente pequena do mercado, enquanto a maioria dos
contratos de swap ¢ baseada em outros ativos ou indices, como taxas de juros ou taxas de
cambio (UNTCAD, 2019).

Ficou claro que o gerenciamento de riscos consiste em implementar politicas, limites e
processos de tomada de decisdo para determinar o nivel e a complexidade do risco a ser
enfrentado. Um bom monitoramento do gerenciamento de riscos garante a conformidade com
as politicas definidas, fortalece a capacidade de andlise, define a metodologia de avaliagao,

mede os riscos e estabelece procedimentos e controles homogéneos.
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Essa revisdo integrativa trouxe algumas experiéncias e alguns modelos de grande
importancia para a gestdo de riscos de precos de café. Merecendo destaque ao uso das opgdes
de venda pelo governo mexicano ¢ os modelos: "Empresa Lider + Futuros" e "Futuros +
Seguros", do Instituto de Pesquisa Dashang, da China, que servirdo de base para a construgao

do modelo de gestdo de riscos de precos na cafeicultura.

4.2 Praticas de Gestao de Riscos de Precos Adotadas por Agentes da Cadeia Produtiva

Neste topico o objetivo € apresentar as praticas de gestdo de riscos de precos adotadas
por agentes da cadeia produtiva na regido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba. Busca-se,
por meio da estratégia como pratica, compreender quais sdo as praticas, praxis e praticantes.

A abordagem de estratégia como pratica, adotada neste estudo, segundo Jarzabkowsk e
Whittington (2008), teve a finalidade de ilustrar como e por que as agdes e interacdes de
multiplos atores moldam a estratégia. Neste contexto, trata-se de uma abordagem tedrica que
compreende a realizacdo das estratégias por meio da conexdo das préxis realizadas pelos
praticantes que apresentam tipos de comportamentos orientados pelas praticas sociais
(JARZABLOWSK, BALOGUN, SEIDL, 2007; RANCON et al., 2013).

Os praticantes de estratégias fazem, realmente, a praxis de estratégias, ou seja, todas as
atividades envolvidas na formulagdo e implementacao deliberada de uma estratégia. Assim, a
préaxis € o trabalho intra-organizacional necessario para fazer estratégias e executa-la. Embora
estas atividades pare¢am um pouco difusas, pode ser vista ocorrendo em varios episodios
(WHITTINGTON, 2006). Nas cooperativas tais episddios incluem assembleias, reunioes da
diretoria e com a equipe, visitas as fazendas, conversas simples (pessoais € por meios digitais),
operagdes em bolsa, consultorias, eventos (dia de campo, feiras, etc.). O dominio das praxis ¢
amplo, ndo limitando apenas ao cotidiano das rotinas empresariais, mas as atividades centrais
e periféricas.

De acordo com Jarzabkowski, Balogun, Seidl (2007), a estratégia na pratica considera
as atividades praticas desenvolvidas no cotidiano da organizagao, avaliando-a como o modo de
agir socialmente empregado pelos atores, o qual conduz a obteng@o dos resultados previamente
estabelecidos, através da pratica, praxis e praticantes, conforme figura 10.

A andlise das categorias analiticas tem como base os conceitos estabelecidos na
fundamentagdo tedrica deste estudo, e estes se dividem em préticas, praxis e praticantes. Os

entrevistados, nesta pesquisa, sdo diretores, gestores, colaboradores operacionais,
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principalmente da area comercial das cooperativas, bem como alguns associados, que

auxiliaram na compreensao da gestao de riscos de pregos praticada na cafeicultura.

4.2.1 Categoria de Analise — Praticas

A estratégia ¢ considerada como um conjunto complexo de praticas socializadas
distribuidas entre e além da organizacdo. Ja as praticas orientam as rotinas empresariais, ou
seja, ¢ algo que as pessoas fazem (WHITTINGTON, 2006). Assim, as praticas sociais de gestao
de riscos de pregos de café devem ser visualizadas em cooperativas de cafeicultores e/ou de
produtores rurais, as quais sdo criadas com objetivos e interesses comuns.

A finalidade de cada cooperativa esta descrita nos estatutos sociais das
mesmas, principalmente o foco de atuacdo, o objeto social, as politicas e
estratégias, entre outras informacdes. Além disso, as tomadas de decisdes
estratégicas das cooperativas sdo decididas para alcancar os objetivos e metas
tracados nas assembleias, com a presenca dos associados, da diretoria, dos
gestores administrativos e demais partes interessadas e posteriormente
(CAFEICULTOR 1, ASSOCIADO DA COOPERATIVA BETA).

Neste contexto, as praticas de gestdo de riscos de pregos adotadas em cooperativas sao
frutos das estratégias tragadas para atingir os objetivos dos associados e das partes interessadas.
Podendo ser associadas aos processos que orientam os colaboradores na area comercial no

desenvolvimento de suas atividades.

As rotinas do dia a dia na cooperativa sdo com base nos objetivos tracados em
assembleias e descritos no estatuto social. O agir aqui ¢ transparente, nds
gestores munimos toda a equipe com informacgdes necessarias para que as
atividades ocorram de maneira eficaz, sempre em prol das metas propostas em
assembleia (DIRETORA COMERCIAL, COOPERATIVA GAMA).

As praticas podem ser observadas por meio de relatos das a¢des presentes no discurso
dos entrevistados. No que tange a comercializagdo de café, os relatos dos envolvidos conduz a
entender a rotina das cooperativas.

O processo resumidamente das cooperativas que tem a finalidade de
comercializagdo ¢ comprar o café do produtor e vender para as empresas e
pessoas que queiram comprar, sejam pessoas fisicas ou juridicas, como
torrefadoras e empresas de comercializagdo de outros paises ou vender
internamente também (CONSULTOR TECNICO DA COOPERATIVA
ALPHA).

A abordagem da estratégia como pratica enfatiza as ligagdes explicitas entre as
perspectivas micro € macro sobre a estratégia como uma pratica social (JARZABKOWSKI,
BALOGUN, SEIDL, 2007; WITTINGTON, 2006). Assim, verificou-se que o diretor comercial

participa nestes processos de modo a coordenar as operagdes de compra e venda de café, bem
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como as operacdes de vendas de insumos, em consonancia com as estratégias tragadas alinhadas

aos objetivos dos associados, apresentadas e decididas em assembleias.

O diretor comercial ¢ o responsavel pelas negociagdes com os traders na
venda de café, podem ser venda direta com torrefadoras ou que compram para
revender para consumidores finais. Faz a compra de insumos e venda de
produtos, como o café. Ja o consultor técnico comercial atua diretamente no
campo, fazendo assisténcia técnica ao produtor e consultoria, bem como o
processo de venda de insumos e os processos de troca (CONSULTOR
TECNICO COMERCIAL DA COOPERATIVA ALPHA).

Um dos cafeicultores associado a cooperativa Beta destacou que muitas das

cooperativas de producdo ndo constam no estatuto o processo de comercializagao de café, algo

vital para a aplicabilidade das préticas de gestdo de riscos de riscos de precos e segue relatando

que:

Em relagdo a aplicabilidade muitas cooperativas ndo comercializam, ou seja,
nao tem no estatuto a finalidade de comercializagdo. Assim, quando criou a
denominagdo de origem do café Cerrado Mineiro era para a Cooperativa Beta
fazer a comercializag@o de todas as outras cooperativas da regido. Ainda existe
um projeto formal de coalizdo para que seja feito. Mas, a Cooperativa Beta
tem como estratégia principal a comercializagdo de café. Tive a oportunidade
de ajudar, os gestores e¢ a diretoria comercial, desenhando a estrutura de
protecdo de pregos para a cooperativa, assim conhego bem 0s processos
internos da organizagdo, pois além de associado também sou fraders e
parceiro da cooperativa (CAFEICULTOR 1, ASSOCIADO DA
COOPERATIVA BETA).

O padrao de adequacdo que se forma da sequéncia de acdes didrias possibilita a

organizacgao alcancar seus objetivos, uma vez que essas agdes sao construidas e reconstruidas

continuamente, formando novos padrdes, e o resultado desse processo de interagdo € a

estratégia realizada (RONCON et al, 2013). Pode-se observar essa pratica no depoimento da

diretora comercial da Cooperativa Gama:

Existem varias modalidades de comercializacdo de café na cooperativa desde
uma trava futura até a venda a vista. Tem cooperado que faz 100% de sua
producdo de venda futura, os grandes produtores, por causa do custo de
produgdo elevado, pelo menos garantem o equilibrio e o que sobrar ¢ lucro.
Tem outros que ndo faz ou ndo gosta desta modalidade, colheu, entregou na
cooperativa, vendeu, outros € meio a meio, ou seja, diversifica ao longo do
ano as vendas para ter um retorno médio atrativo. Assim, quanto mais o
produtor comercializa na cooperativa mais beneficio ele tem, o objetivo da
cooperativa € a comercializacdo de café e venda de insumos. Em abril ¢é
devolvido a distribui¢do das sobras, 10% ¢ depositado em sua conta bancaria
(DIRETORA COMERCIAL, COOPERATIVA GAMA).

Considerando os depoimentos dos entrevistados e as clausulas dos estatutos sociais das

institui¢des analisadas, evidencia-se que ha uma relagdo direta entre as praticas e a manutengao
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das regras e dos procedimentos padronizados. Ficando perceptivel “quem faz, por que faz e
como faz” a fim de atingir os resultados organizacionais.

Vale ressaltar ainda a preocupagdo com as praticas dos principios de governanga
corporativa, na fala da diretora comercial da Cooperativa Gama:

Os pregos negociados pela cooperativa sdo com base nos pregos das cotacdes
na bolsa de Nova lorque e na B3 e do ddlar, ou seja, isso que da a formacao
de preco da cooperativa. O tratamento aqui ¢ igualitario, o pre¢o do café nosso
€ unico para todos os cooperados. Logico, tem agio ou desagio, de acordo com
a qualidade e as caracteristicas do produto. Existe também a premiacdo em
caso de certificagdo, as principais certificagdes sao a UTZ E RAINFOREST,
em relacdo a este assunto, temos parceria com consultores que auxiliam na
certificagdo. Pagamos um valor justo a mais por saca em qualquer qualidade
a mais de café (DIRETORA COMERCIAL, COOPERATIVA GAMA).

Os principios basicos de governanga corporativa sdo: transparéncia, equidade prestagao
de contas e responsabilidade corporativa. A transparéncia tem como objetivo diminuir a
assimetria de informagdo existentes entre os agentes internos e externos da organizagdo. O
termo equidade ¢ empregado como senso de justi¢a que deve permear o tratamento dos direitos
dos associados minoritarios. Responsabilidade Corporativa diz respeito ao zelo que os agentes
de governancga devem ter pela institui¢do que dirigem, devendo estes atentar-se as praticas que
possam trazer beneficios em todos os ambitos. Por fim, a prestagdo de contas, assim os agentes
devem prestar contas das suas decisdes, ou seja, além de informacgdes financeiras e econdmicas
¢ necessario divulgar aspectos da atividade empresarial e at¢ mesmo social (DALAGNOL et
al., 2021).

E notério, através dos depoimentos dos entrevistados, que as praticas das cooperativas
sao resultantes das agdes diarias dos praticantes. Segundo Kerney, Harrington, Kelliher (2019),
os praticantes moldam a estratégia por meio de sua identidade, sua agdo e sua escolha de praticas

estratégicas, refor¢gando assim o elemento humano no processo.

4.2.2 Categoria de Analise — Praxis

A praxis ¢ a forma como o colaborador executa a acdo, ou seja, € o como fazer do
praticante, que € relevante porque modifica ou caracteriza a a¢do, fazendo uma adaptacao entre
a estratégia existente e as particularidades que ocorrem no dia a dia da empresa
(JARZABKOWSKI, BALOGUN, SEIDL, 2007; RONCON et al, 2013; WHITTINGTON,
2006). Assim, a praxis ¢ o trabalho de fato de se fazer a estratégia, que muito embora seja

abstrato e difuso, uma vez que incorpora ndo somente a alta administragdo, em seus afazeres,
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mas acaba por trazer uma sequéncia de episddios e acontecimentos, projetos, trabalhos de
consultoria e conversas estratégicas.

As praticas podem ser especificas da organizagdo, consubstanciadas nas rotinas,
procedimentos operacionais e culturas que moldam os modos locais de estratégia. Mas, a teoria
da pratica enfatiza o extra organizacional também, as praticas derivadas dos campos ou sistemas
sociais mais amplos nos quais uma determinada organizacdo esta incorporada
(WITTHINGTON, 2006).

A Cooperativa Beta, no geral, usa contrato a termo para comprar café do
produtor ¢ tem a caracteristica predominante de vender o café para
compradores fora do pais, ou mesmo no mercado interno. As vezes, usam um
banco como intermediario por um periodo, ou a Bolsa. Mas, em sua maioria a
compra e a venda ocorrem de maneira simultanea. Por exemplo, a cooperativa
pode comprar o café e vender na bolsa por um tempo até achar uma colocagao
para este café, e achou vendeu, descoberto nunca. Negocios em grandes
volumes ndo pode ter erros (CAFEICULTOR 1 E 2, ASSOCIADOS DA
COOPERATIVA BETA).

Evidencia aqui, o trabalho feito na Cooperativa Beta na comercializacdo de café esta
atrelada a gestdo de riscos de precos e as relagdes com as organizac¢des envolvidas no processo.

A preocupacdo com a gestdo de riscos de pregos de café também € visualizada nas praxis
da Cooperativa Gama. De acordo com o relatério de gestao (2020), a Cooperativa Gama compra
e vende café e outros cereais e esta sujeita ao risco de flutuacao nos precos dessas commodities.
A cobertura de eventuais descompassos entre posicoes compradas e vendidas € feita por meio
de contratos de compra e venda de futuros, nas bolsas do Brasil, B3, e no exterior na ICE e
opera contratos de vendas Non-Deriverable Forward -NDF junto as institui¢des financeiras.

A Diretora Comercial da Cooperativa Gama também relatou sobre este assunto:

Assim que a cooperativa compra do produtor rural ela ja vende para as
empresas de maneira automatica, ou seja, o responsavel pela comercializagao
senta na mesa como a gente fala. Todos os dias o departamento comercial
passa uma previsdo de quantas sacas ira negociar no dia. Com essa informagao
ele ja ira vender esse café para algum exportador ou um comprador interno
mesmo, ou travar as operagoes na bolsa. Caso o cafeicultor queira desistir da
negociagdo, em caso de compras de insumos atrelado a venda de café através
de um contrato de entrega futura, o setor comercial pega o pregco de agora
(atual) e o preco travado no contrato e a diferenga s3o os custos para
desmanchar a operag@o. Assim, o cafeicultor pode até arrepender e desistir da
operagdo, mas tem que arcar com os custos da desisténcia (DIRETORA
COMERCIAL, COOPERATIVA GAMA).

Ja na Cooperativa Alpha a rotina esta atrelada a comercializagdo de insumos. Além da
venda direta de insumos, existem as operagoes de troca, conforme veremos a seguir:

Quando ¢é época das campanhas de troca (operacdes de barter) ja é repassado
para os consultores técnicos comerciais a tabela especificando a quantidade
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necessaria de café por embalagens de produtos. Exemplo, uma tonelada de
adubo custa 4 sacas de cafés; um produto X de 5 litros custa 0,8 sacas de cafés
por embalagem, desse modo, ja vem com a paridade pronta de quantidade de
cafés por litro, quilo ou tonelada de um produto. Assim que divulga a tabela
ja comecamos a oferecer aos clientes. Existe a troca caseira que € dos produtos
que estiverem no estoque da cooperativa e tem a parceria com as empresas de
insumos. Nesta parceria com as empresas de insumos, os processos todos sao
feitos pela cooperativa. O produtor assina um contrato (Cédula de Produtor
Rural — CPR) com a cooperativa, especificando qualidade, bebida, quantidade,
local e data de entrega, e no contrato ¢ vinculado uma area como garantia
(penhor), registrado em cartorio. A entrega ¢ em nome do produtor para a
empresa parceira, e depois a empresa parceira paga uma porcentagem para a
cooperativa  pela  negociagio  (CONSULTOR TECNICO DA
COOPERATIVA ALPHA).

Os cafeicultores entrevistados, representantes do maior contingente de praticantes das
cooperativas, explicaram como se d4 a estratégia na pratica de gestdo de riscos de precgos e de
que modo essa estratégia ocorre, propiciando €xito pessoal e institucional.

Faco troca de insumos, principalmente porque ndo preciso fazer
financiamento em bancos, consigo fazer tudo na cooperativa, sem problemas
(CAFEICULTOR 4, ASSOCIADO DA COOPERATIVA ALPHA). Nem
preciso de ir na cooperativa para fazer essas negociagdes, 0 agronomo da
cooperativa vai na minha fazenda, praticamente todo més. Durante e apos a
colheita, assim que autoriza as trocas ele ja me avisa e por 14 mesmo ja
fechamos o negocio. Antes da pandemia tinha Dia de Campo, promovido pela
cooperativa em parceria com as empresas de insumos, era um festdo, 14 nos
bebiam, comiam e aprendiam muito, tinha palestras e uma boa prosa, também
a maioria dos cafeicultores presentes fechavam as trocas de insumos que
precisaria para o ano (CAFEICULTOR 3, ASSOCIADO DA
COOPERATIVA ALPHA).

De acordo com o Relatorio de Sustentabilidade da Cooperativa Alpha (2020), a
cooperativa oferece aos cooperados a op¢ao de negociagdo via barter, que consiste na troca da
producdo futura por créditos para a compra de insumos, contratacdo de servigos de tecnologia
agricola, solicitacio de informag¢des de mercado de commodities, entre outras solugdes
oferecidas. Nesta negociacdo, o produtor € a cooperativa travam o valor da saca, que fica
garantido mesmo que haja oscilacdo no mercado. Em 2020, a cooperativa realizou operacoes
de barter com 2.750 cooperados, totalizando 435 mil sacas de café negociadas, em 2020.

A cooperativa Gama também atua na comercializacdo de insumos agropecudrios e
produtos diversos. As vendas sdo reconhecidas quando a cooperativa entrega um produto para
o cooperado, sao geralmente realizadas com prazo superior a 90 dias e tém carater de
financiamento de safra, sdo descontadas a valor presente, considerando uma taxa média de
desconto. A politica de vendas da Cooperativa Gama considera o nivel de risco de crédito a que

esta disposta a se sujeitar no curso de seus negdcios. Os procedimentos de avaliagdo de crédito
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de cooperados, o acompanhamento dos prazos de financiamentos de vendas por segmento de

negocios e limites individuais de posi¢des sdo procedimentos adotados (Relatorio de Gestao,

2020). A Diretora Comercial também relata que:

A grande maioria dos cafeicultores compram insumos (fertilizantes, por
exemplo) e trava essa compra em café. Faz CPR com entrega fisica, em vez
de pagar esse X valor em financeiro (dinheiro) ele ira pagar em café. O diretor
comercial pega a nota fiscal de venda de insumos e transforma os valores
finais em quantidade de sacas de café. Assim, no momento que travou o
cafeicultor tem que entregar o café. Mas, se ocorrer alguns fatores extremos
que impecam a entrega futura, como exemplo, a geada que ocorreu em 2021,
que ird impactar na quebra da safra em 2022. Nestes casos, o cooperado pode
negociar e pagar em dinheiro para a cooperativa a fim de sanar as pendéncias
contratuais, ou prorrogar o prazo de entrega do contrato para o ano seguinte,
ou seja, a cooperativa tenta ajudar o maximo os cafeicultores. O primeiro
passo, o cafeicultor ird até a cooperativa expondo que ndo consegue cumprir
0 contrato, em sequéncia ocorre a avaliagdo do dano causado, assim um
consultor vai até a fazenda e faz um laudo, avaliacdo da situa¢do, e caso
comprovado a exatiddo dos fatos, o cafeicultor negocia direto com a
cooperativa a melhor situagdo para que ele possa cumprir o contrato
(DIRETORA COMERCIAL, COOPERATIVA GAMA).

A diretora comercial da Cooperativa Gama, continua explicando sobre as regras

seguidas nas praxis, adotadas na cooperativa, em relacdo as operacdes de barter que caracteriza

a preocupagdo com a gestdo de riscos nas operacdes:

Ha alguns limites, a troca ¢ feita no maximo com base em 50% da produgao,
para dar seguranga tanto para o cafeicultor como para a cooperativa. Caso,
algo ocorra que impossibilite o cumprimento do contrato o cafeicultor pode
fazer uma liquidacao financeira, prorrogar o prazo para o ano seguinte, etc.
cada caso ¢ tratado de maneira individual. Existem também as garantias:
penhor, hipoteca, cédula de produtor rural garantindo a negociagdo, a
cooperativa nao pode ter risco nas operacdes, devido aos processos € volumes
negociados a garantia ¢ vital (DIRETORA COMERCIAL, COOPERATIVA
GAMA).

Outra acdo que explica a praxis realizada nas cooperativas ¢ a maneira como

proporciona o suporte necessario para o melhor desempenho das atividades e da gestao de riscos

de precos, pode ser verificada por meio da interpretacdo das palavras dos cafeicultores

associados.

Fago contrato de venda futura por intermédio da cooperativa e vendo um
pouco a vista apés a colheita (CAFEICULTOR 6, ASSOCIADO DA
COOPERATIVA GAMA). Acompanho de perto as operagdes da Cooperativa
Gama, fago parte do conselho fiscal, e trocando informagdes na cooperativa
aprendi a ndo vender tudo de uma s6 vez, faco uns 2 contratos a termo ao
longo do ano e deixo um pouco para vender apés a colheita (CAFEICULTOR
5, ASSOCIADO DA COOPERATIVA GAMA).
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Outras importantes praxis adotadas pela Cooperativa Gama sdo em relacdo aos riscos
de cambio. Para neutralizar sua posi¢do ativa e/ou passivas em moedas estrangeiras,
adicionalmente a cooperativa realiza operacdes de venda/compra de délares no mercado futuro
da B3 e opera com contratos Non-Deriverable Forward -NDF (contratos a termo sem entrega)
junto as institui¢des financeiras, sem fins especulativos (RELATORIO DE GESTAO, 2020).

Com o intuito de melhor esclarecer sobre as praxis da Cooperativa Beta, entrevistou-se
também um cooperado e parceiro que participou no processo de implantagao da gestao de riscos
de pregos como traders local. Ele explica como ocorre a pratica em relagao ao uso de opgdes
de venda de café pelas cooperativas, mas com certas restrigdes.

O mercado usa muito as op¢des de venda de café, as cooperativas nem tanto,
mais usa, utiliza mais para proteger ou devido a alguma oportunidade. Muitas
vezes € viavel, mas o problema estd em convencer o produtor a fazer esta
operagao. Vocé vai falar para o produtor assim, o prego do café o ano que vem
¢é por exemplo, R$1.200,00, ¢ vocé quer fazer uma op¢do de vender ele a
R$1.000,00. O produtor ndo entendi a possibilidade de ganho. Por exemplo,
esse ano de 2021 eles teriam ganhado muito, mais ia deixar de vender a
R$600,00 para vender a R$550,00. Normalmente, vocé vai comprar um café
ou quem vai vender tem concorrente, dificilmente vocé vai ter uma opgao em
demanda, assim o prego sera abaixo, para vender abaixo. Também o uso das
opgdes de venda em alguns momentos ndo € viavel, porque uma opgao para o
longo prazo ¢é cara, fora do preco devido aos custos, os cafeicultores nado
animam fazer, mas o produtor deveria usar mais sem duvida nenhuma.
Inclusive o mercado futuro, tem dia que a bolsa esta 1000 pontos de alta, o
produtor vai vender e ndo tem ninguém comprando café, poderia utilizar o
mercado futuro para travar os precos (CAFEICULTOR 1, ASSOCIADO DA
COOPERATIVA BETA).

Percebe-se que as cooperativas fazem seu papel de intermediario na comercializa¢ao do
café, cuja finalidade bésica ¢ comprar e vender, adotando o mercado futuro, o mercado de
opgoes e os contratos a termos sem entrega € a CPR a fim de ndo ficar descoberto. Mas, existem
ainda outros riscos, no processo de compra e venda, conforme enfatizado pelo consultor técnico
da Cooperativa Alpha.

Existe a possibilidade do cafeicultor por uma razdo ou outra ndo querer ou nao
poder entregar o café vendido para entrega futura. As cooperativas podem
fazer o Washout (significa recompra) para o cafeicultor, ou seja, a cooperativa
compra café de outro produtor e repassa para o cafeicultor fazendo a
recompra. Neste caso, se o preco de venda for maior que o preco de recompra
o cafeicultor recebe a diferenga. Caso contrario, o cafeicultor paga a diferenca
(CONSULTOR TECNICO DA COOPERATIVA ALPHA).

Os resultados das rotinas das cooperativas pesquisadas podem ser mensurados através
dos dados de negociacdes em um determinado periodo. Segundo dados da Companhia Nacional

de Abastecimento — CONAB (2020), a producdo de café ardbica no Brasil, em 2020, teve
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recorde de producdo, devido a bienalidade positiva, 63,08 milhdes de sacas. Minas Gerais
produziu aproximadamente 34,65 milhdes de sacas, sendo que Sul de Minas 19,15 milhdes de
sacas ¢ Cerrado Mineiro com uma producao de 6 milhdes de sacas aproximadamente.

A transparéncia nas informagdes € algo vital nas cooperativas, de acordo com o relatorio
de gestdo da Cooperativa Gama, em 2020, recebeu 8.152.236 sacas de café (12,94% do café
produzido no pais), sendo 6.310.962 sacas de café vindas de cooperados (10,02% do café
produzido no pais), destas 72,9% negociadas no mercado fisico e 27,1% no mercado futuro,
obtendo um volume de 23.348 contratos de Cédula de Produtor Rural — CPR, garantidas por
avais, hipotecas e/ou penhor de safras pelos cooperados.

Vale destacar ainda que do total de cooperados da Cooperativa Gama que entregaram
café para a cooperativa, 95,47% representam a agricultura familiar como mini e pequenos
produtores, 3,59% médios produtores e 0,94% grandes produtores.

Por outro lado, a Cooperativa Gama embarcou 5.915.577 sacas de café verde tipo
arabica, sendo que 83,9% para exportacao direta, 3,9% destinadas para clientes exportadores e
12,2% para o mercado interno (torrefadoras). A rotina e os processos de exportacdo sdo
agilizados pelo escritério na cidade de Santos, SP, mantido pela cooperativa, com estrutura e
colaboradores que contribuiu para a elevacao do canal de venda dos cafés dos cooperados para
o mercado externo. Possui também um Recinto Especial para Despacho Aduaneiro de
Exportacio — REDEX, com o objetivo de garantir agilidade e seguranga nos processos de
exportacdo. No que tange aos cafés especiais, a Cooperativa Gama comprou 136.135 sacas de
cafés diferenciados, e embarcou 106.579 sacas de cafés, para Alemanha, Coreia do Sul, Italia e
Japdo (DEPARTAMENTO COMERCIAL DA COOPERATIVA GAMA, 2020).

Ja nos armazéns da Cooperativa Beta foram recebidas e compradas 1.022.665 sacas de
café (1,6% do café produzido no pais), 773.948 vindos de cooperados (representando 1,23% da
produgdo brasileira). Foram embarcadas 1.066.359 sacas, 69% para o mercado interno e 31%
para o mercado externo. Vale ressaltar ainda que a cooperativa possui uma cafeteria para dar
maior visibilidade para os cafés especiais de seus cooperados, segundo relatorio de
administracao de 2020.

No ano de 2020, mais de 150 cooperados foram atendidos com negociacdes de insumos
por meio de intermediacdo e comercializacdo. Fortalecemos as parcerias ja estabelecidas com
entidades financeiras e redistribuidoras de insumos e defensivos que atuam na regido.
Disponibilizamos ao cooperado a oportunidade de efetuar o barter, dessa forma, conseguimos

condi¢cdes comerciais mais atrativas e consequentemente valorizamos a producdo dos
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cooperados configurando a cooperativa como uma das principais tradings operadoras de

negécios (DIRETOR DE INSUMOS, COOPERATIVA BETA, 2020).

4.2.3 Categoria de Analise — Praticantes

Os praticantes da estratégia sdo os estrategistas que realizam as praticas elaborando,
moldando e executando estratégias. Segundo Whittington (2006), os praticantes da estratégia
ndo sdo exclusivamente gerentes seniores, mas podem ser gerentes intermediarios dentro da
organiza¢cdo ou consultores externos. Jarzabkowski, Balogun, Seidl (2007) relataram que
podem até ser funcionarios de nivel inferior dentro da organizagdo, ou seja, os praticantes
podem ser praticantes agregados internos, grupo de individuos internos da organizagdo. As
acdes dos praticantes constituem a praxis da estratégia.

Percebe-se, na fala do consultor técnico comercial da Cooperativa Alpha, a importancia
do trabalho conjunto dos atores da cooperativa empenhados na realizagdo das atividades
praticas em prol do alcance dos objetivos organizacionais.

A Cooperativa Alpha ampliou o leque de prestacdo de servicos aos
cafeicultores e esta também fazendo negociagdes futuras. Assim que
terminam de entregar os contratos futuros da safra anterior e os cafés
adquiridos através das trocas ja iniciam as compras futuras de café para o ano
seguinte. Referente as compras futuras de café existem um responsavel
comercial que faz a negociagdo com os cafeicultores ficando disponivel na
cooperativa para os associados fazer a operagdo. Geralmente, o
comercializador possui os contatos de todos os associados da cooperativa,
ligam ou passa mensagem e combina dele ir na fazenda ou encontrar na loja
ou pelo telefone mesmo ja fecham a compra. As compras futuras sdo contratos
de balcao, onde o produtor ¢ obrigado a entregar o produto de acordo com as
especificagdes contidas no contrato, na data e local estipulado, no caso, no
armazém da cooperativa (CONSULTOR TECNICO COMERCIAL,
COOPERATIVA ALPHA).

Ha ainda os consultores de estratégia externos. Destacam-se aqui os consultores
empresariais, mas muitas vezes também ha outros consultores, por exemplo, banqueiros de
investimentos, advogados corporativos e renovados pesquisadores em negocios. Todos estes
podem ser vistos como praticantes de estratégia (WHITTINGTON, 2006).

A Cooperativa Beta tem grandes parcerias, principalmente com outras
cooperativas no processo de comercializagdo. Além de cafeicultor sou traders,
no inicio das opera¢des da cooperativa ajudei desenhando a estrutura de
protecdo de precos para eles, assim conhe¢o bem os processos internos da
organizacdo (CAFEICULTOR 1, ASSOCIADO DA COOPERATIVA
BETA).
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Os praticantes sdo os atores, aqueles individuos que se valem de praticas para agir. Os
praticantes estdo, portanto, relacionados com as praticas e a praxis. Eles atuam por meio do uso
de praticas (maneiras de se comportar, pensar, emocionar, conhecer e agir) prevalecentes em
sua sociedade, combinando-as, coordenando-as ¢ adaptando-as as suas necessidades a fim de
agir e influenciar essa sociedade (JARZABKOWSKI, BALOGUN, SEIDL, 2007).

Neste contexto, os praticantes sdo os protagonistas do se fazer estratégia, sdo os que
traduzem as praticas em praxis. Dito de outra forma, sdo as partes direta ou indiretamente
envolvidas na formulagdo das estratégias e em sua execu¢cdo (RAMOS FILHO, MOREIRA,
HOLANDA, 2019).

Do ponto de vista da estratégia, os praticantes sdo unidades 6bvias de andlise para
estudo, sendo participantes ativos na constru¢cdo da atividade que ¢ consequente para a
organizacdo e sua sobrevivéncia. No entanto, como discutiremos a seguir, identificar
profissionais relevantes e analisar como suas a¢des impactam a atividade estratégica ¢ uma
questdo complexa que abre muitos novos caminhos de pesquisa. Os praticantes moldam a
atividade estratégica por meio de quem sdo, como agem e de quais praticas se baseiam nessa
acdo (JARZABKOWSKI, BALOGUN, SEIDL, 2007).

Roncon et al (2013), relatam que ¢ importante a forma peculiar de agir dos atores frente
a diferentes situagdes que se apresentam na execucdo das atividades diarias, praticadas de
acordo com cada funcao.

Jarzabkowski, Balogun, Seidl (2007) destaca que a interconexdo entre praticantes e
préaticas, enquanto a proximidade com as praticas pelas quais a estratégia € feita sugere um foco
mais forte na interconexao entre praxis e praticas.

Os relatos obtidos nas entrevistas vao de encontro aos relatos de Rancon et al (2013),
demonstrando que o praticante € o responsavel pela execucdo das atividades das cooperativas
(organizacdes). Assim, a varidvel praticante corresponde aos individuos responsaveis pela
execu¢do das microatividades que compdem o ambiente da organizac¢do, que possibilitam o
sucesso da estratégia estabelecida.

Evidenciou-se que os praticantes sdo de extrema importdncia para o sucesso da
implementagado de estratégias nas cooperativas, pois sao responsaveis pelas acdes rotineiras da
organizagao.

Os resultados encontrados demonstraram a importancia das cooperativas como
intermediarios nos processos de comercializacdo de café e no suporte a aquisi¢cao de insumos
pelos cafeicultores. Bem como, oportunizou o conhecimento da estratégia como pratica social,

por meio das atividades didrias dos praticantes e de sua acao nas cooperativas pesquisadas.
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No entanto, as praticas de gestdo de riscos de precos de café, exercidas pelas
cooperativas, limitam-se a intermediagdo nos processos de comercializagdo e apoio na
aquisicdo de insumos. Ha uma necessidade de novos mecanismos de gestdao de riscos de pregos
de café que ndo estejam atrelados aos processos de comercializagao.

De acordo com a andlise de conteudo, foi feito uma sintese dos principais achados

relacionados as categorias supracitadas, conforme o quadro a seguir:

Quadro 3 - Praticas, praxis e praticantes da gestao de riscos de precos nas cooperativas

Categorias

1. comprar o café do produtor e vender para as empresas e pessoas que queiram
comprar, sejam pessoas fisicas ou juridicas, como torrefadoras e empresas de
comercializag@o nacionais e¢/ou internacionais.

2. O diretor comercial é o responsavel pelas negociagdes com os traders na venda de
café, podem ser venda direta com torrefadoras ou que compram para revender para

Praticas consumidores finais.

3. O diretor comercial é o responsavel por negociar as vendas futuras, fazendo as
travas futuras para os cafeicultores.

4. A cooperativa faz o pagamento justo por sacas de café, com base no preco das
bolsas, B3 e Nova lorque ¢ o prego do dolar.

5. O consultor técnico comercial atua diretamente no campo, fazendo assisténcia
técnica ao produtor e consultoria, bem como o processo de venda de insumos e os
processos de troca.

6. Ha cooperativas que o consultor comercial apenas faz os processos de negociagdes

com os cafeicultores e existem o agronomo de campo que da assisténcia técnica a

produgdo.

Usa contrato a termo para comprar café do produtor;

. Assim que a cooperativa compra do produtor rural ela ja vende para as empresas

de maneira automatica;

3. As vezes, usam um banco como intermediario por um periodo, ou a Bolsa. Mas,
em sua maioria a compra e a venda ocorrem de maneira simultdnea. Por exemplo,
a cooperativa pode comprar o café e vender na bolsa por um tempo até achar uma
colocacao para este café, e achou vendeu, descoberto nunca;

4. Tem a caracteristica predominante de vender o café para compradores fora do pais
e/ou no mercado interno. Todos os dias o departamento comercial passa uma

Praxis previsdo de quantas sacas ira negociar no dia. Com essa informacgdo ele ja ira
vender esse café para algum exportador ou um comprador interno mesmo, ou
travar as operagdes na bolsa.

5. Usa contrato a termo para comprar café do produtor, principalmente nas
negociacdes futuras;

6. A cobertura de eventuais descompassos entre posigdes compradas ¢ vendidas é
feita por meio de contratos de compra e venda de futuros, nas bolsas do Brasil,
B3, e no exterior na ICE e opera contratos de vendas Non-Deriverable Forward -
NDF junto as institui¢des financeiras;

7. Quando ¢é época das campanhas de troca (operacdes de barter) ja é repassado para
os consultores técnicos comerciais a tabela especificando a quantidade necessaria
de café por embalagens de produtos. Assim que divulga a tabela ja comegam a
oferecer aos clientes;

8. O agronomo da cooperativa vai até as fazendas, praticamente todo més. Durante
e apo6s a colheita, assim que autoriza as trocas ele ja avisa o cafeicultor e por la
mesmo ja fecham o negdcio;

N =
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9. Antes da pandemia tinha Dia de Campo, promovido pela cooperativa em parceria
com as empresas de insumos, a maioria dos cafeicultores presentes fechavam as
trocas de insumos que precisaria para o ano;

10. Existe a troca caseira que ¢ dos produtos que estiverem no estoque da cooperativa
e tem a parceria com as empresas de insumos. Nesta parceria com as empresas de
insumos, os processos todos sdo feitos pela cooperativa. O produtor assina um
contrato (CPR) com a cooperativa, vinculado uma area como garantia (penhor),
registrado em cartério. A entrega ¢ em nome do produtor para a empresa parceira,
e depois a empresa parceira paga uma porcentagem para a cooperativa pela
negociagao;

11. Em caso de compras de insumos atrelado a venda de café através de um contrato
de entrega futura, o setor comercial pega o preco de agora atual) e o preco travado
no contrato e¢ a diferenca sdo os custos para desmanchar a operagdo. Assim, o
cafeicultor pode até arrepender e desistir da operacdo, mas tem que arcar com os
custos da desisténcia;

12. Existe a possibilidade do cafeicultor por uma razio ou outra ndo querer ou nao
poder entregar o café vendido para entrega futura. As cooperativas podem fazer o
Washout para o cafeicultor. A cooperativa compra café de outro produtor e repassa
para o cafeicultor fazendo a recompra;

13. Para neutralizar sua posicdo ativa e/ou passivas em moedas estrangeiras,
adicionalmente as cooperativas realiza operagdes de venda/compra de dolares no
mercado futuro da B3 e opera com contratos Non-Deriverable Forward -NDF
(contratos a termo sem entrega) junto as instituicdes financeiras, sem fins
especulativos.

. Cafeicultores

. Conselho da Administragao - Presidente

. Diretor Executivo — Presidente ou superintendente

. Superintendente Comercial

. Diretor comercial

. Consultores técnicos comerciais

. Agrénomos de campo

. Traders

Praticantes

AN N AW~

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.

Vale destacar que os praticantes sdo os que fazem a estratégia, mesmo que as praxis sao
vistas nas rotinas operacionais, existem uma hierarquia dos praticantes sobre a gestao de riscos
de precos em uma cooperativa. De cima para baixo, inicia-se com a Assembleia Geral Ordinéria
(cafeicultores associados e demais partes interessadas); em sequéncia o Conselho de
Administragdo, representado pelo presidente; diretoria executiva, representada pelo presidente
ou superintendente; superintendéncia comercial e/ou diretor comercial, consultores comerciais
e os agronomos de campo que prestam servigos de assisténcia técnica e comercial
concomitantemente, pois, em algumas cooperativas nao hé separacao nas atividades comerciais
da assisténcia técnica, dentre outros envolvidos.

Por fim, nas praticas apresentadas nas cooperativas nao foi evidenciado o uso do

mercado de opgdes como algo rotineiro e como alternativa para a gestao de riscos de pregos na
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cafeicultura. Sendo que as praticas estdo voltadas para as rotinas de intermediagcdo no processo
de comercializagao.

Assim, surgiu um gargalo sobre a gestao de riscos de precos praticadas nas cooperativas,
ou seja, a necessidade de uma proposta que os agentes possam usar sem a necessidade de

comercializar nenhum produto, especificamente fazendo um seguro de preco.

4.3 Proposta de Modelo de Gestao de Riscos de Precos na Cafeicultura

Em seguida, propde-se um modelo de gestdo de riscos de pregos sustentado nas
experiéncias encontradas na literatura e nas praticas realizadas nas regides estudadas,

destacando os agentes envolvidos, os processos e simulagdes de funcionamento.

4.3.1 Fundo de Seguros de Precos de Café

O modelo proposto trata-se de um “fundo de seguros de precos de café” que utiliza o
mercado de opgdes para hedge, e consiste em transferir os riscos por meio de opgdes de venda.
Os principais participantes s3o: os cafeicultores; o Fundo de seguros de pregos de café; e a
Bolsa de Nova lorque (Coffee C Futures).

A ideia do Fundo de Seguros de Precos de Café se deve ao fato que € necessario negociar
na Bolsa de Nova lorque. Assim, o fundo, com normas e regulamentos proprios, tendo como
parceiros varias institui¢cdes de apoio ao setor, que possa operacionalizar o processo junto aos
cafeicultores e negociar diretamente na ICE Futures, devido principalmente a falta da
possibilidade de negociagdo na B3, ou seja, a escassez de liquidez e a impossibilidade de
negociagdes para longo prazo (2 anos ou mais).

Ficou claro que a proposta ¢ agregar, para que todos os cafeicultores possam utilizar dos
mecanismos de gestao de riscos de pregos (seguros de pregos de café). Entdo, o fundo pode ser
gerido, por exemplo, por grupos de cooperativas, com a participagdo de federacdes, associacdes
de cafeicultores, e/ou governo e demais institui¢cdes de apoio ao setor cafeeiro.

Para as cooperativas, a implantagdo do fundo trata-se de mais uma prestagdo de servigos
aos associados. Ja para o governo refere-se a politicas publicas de incentivo ao setor, com a
possibilidade de um seguro de preco de café (preco minimo) algo vital para a sustentabilidade
do setor cafeeiro.

O ponto inicial do fundo ¢ a venda de cotas para os cafeicultores, ou seja, a captagdo de

recursos (dinheiro), num volume suficiente para comprar PUTs (opgao de venda) de café na
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ICE Futures. Neste contexto, o gestor do Fundo tem a finalidade de identificar as melhores
oportunidades na Bolsa de Nova lorque, no que se refere a compra de PUTs de café, e com base
no que existe de potencial libera as cotas de acordo com a estrutura de negociacao € os interesses
de cada cafeicultor.

O processo ¢ simples, o gestor do fundo faz o levantamento das disponibilidades de
compra de PUT na ICE Futures. Com base nessa disponibilidade, encontra os melhores
negdcios que podem ser feitos, considerando o preco de exercicio e o prémio a ser pago.

De acordo com os parametros da opcao de venda de café (prego de exercicio; prémio;
data de vencimento; etc.) na ICE Futures, ¢ liberado as cotas para serem comercializadas,
dentro de um prazo determinado, com as variagdes existentes (caso ndo consiga travar as
operagdes concomitantemente, hd variagdes que devem ser consideradas).

Negociadas as cotas com os cafeicultores, faz o fechamento do periodo, dando a ordem
de compra da PUT de café na ICE Futures. Essa op¢ao fica agregada no Fundo que tem cotas
de desagregacao em termos de cafeicultores.

Para que os pequenos e médios cafeicultores possam fazer esta operacdo e o
intermediario hedgiar 100% na Bolsa de Nova lorque, especificamente no Coffee C Futures,
que negociam contratos futuros de café equivalente a 37.500 libras pesos (equivale a 17.010
quilos ou 283,5 sacas de caf€), € necessario ajustes no tamanho dos contratos negociados com
os cafeicultores.

Neste contexto, o valor da cota representa uma fragdo do prémio pago da PUT de café
somados a manutencao do sistema e os custos das transa¢des proporcionais a uma saca de café,
pela qual o cafeicultor quer ter o direito de exercer, fazendo o hedge de prego de café.

A 1deia deste modelo é¢: os cafeicultores compram cotas do fundo (titular - as opgdes de
venda de café, pagando um prémio + custos de transacdes), para ter o direito de exercer ou nao
a op¢do de venda, dependendo do preco a vista do café em data futura. O fundo vende as cotas
do fundo para os cafeicultores (langador — vendedor de op¢ao de venda de café) e compram

(titular) as op¢des de venda na Bolsa de Nova lorque.
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Figura 12 - Modelo de Gestao de Riscos de Pregos de Café — “Hedge com Opg¢ao de Venda de
Café”.

Fundo de Seguro
de Pregos de Café*
™

- ! il L ™
o Compra de cotas o Venda de opgio de
(representativa de venda de cafeé
uma fracio de o Wenda de cotas
opcio de venda de o Compra de opcio
café) de venda de café
L r . A R
Cafeicultor (es) ICE Futures

Fonte: Elaborado a partir da pesquisa (2021). *Cooperativas, governo e/ou Fundos de
investimentos.

No contrato de op¢ao a decisdo é tomada pelo titular, comparando o prego de exercicio
do contrato com o preco a vista do ativo base. Assim, caso o preco de café no mercado a vista
(S) for maior que o preco de exercicio (X), ele ird negociar no mercado a vista e ndo ira exercer
o seu direito. No entanto, se o pre¢o de café no mercado a vista for igual ou inferior ao prego
do exercicio ele ira exercer seu direito, € o lancador tem a obrigacao de assumir o contrato, €

os lucros sdo resultados das decisdes do titular, conforme figura 13.

Figura 13 - Titular de Op¢ao de Venda de Café

TITULAR DA OPCAOQ DE VENDA DE CAFE
LUCRKRO 57X ==5 - (X ™)
= 2E=X == -P
e x s
t..

X = Prego do exercicio
5 = Preco do café no mercado a vista
P = Prémio
s = Py = Rovealres pago |'n_‘"|ﬂ |'.I|:'Iq;:|.1.]: i1y

Fonte: Elaborado a partir da pesquisa (2021).
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Uma decisdo importante quando se pensa em adquirir uma op¢ao de venda de café ¢ em

relacdo ao prego de exercicio, portanto, qual devemos escolher?

4.3.1.1 Calculo do Preco do Exercicio

A identificacdo do preco de exercicio pode ser encontrada com base em simulagdes para
ver qual valor seria mais interessante. Assim, foi adotado o Método de Monte Carlo para
encontrar um prego de exercicio que seja mais atrativo para o investidor, ou seja, um valor que
tivesse uma maior probabilidade de ocorréncia de ser exercido.

Para planejar a geragcdo de possiveis cendrios foi considerada uma série historica de
pregos de café (em cents por libra peso), ICE Futures, no periodo de janeiro de 2020 a setembro

de 2021.

Figura 14 - Preco historico de café (cents libra peso), na ICE Futures, jan. 2020 a set. de 2021.
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Fonte: Elaborado a partir da pesquisa (2021).

A base do Método de Monte Carlo requer a geracao de uma série de nimeros aleatorios
a fim de obter observagdes aleatdrias a partir de uma funcao de distribuicao, neste trabalho
optou-se por 10.000 simula¢des. Na figura a seguir, ¢ possivel visualizar o histograma de

nimero de cenarios extraido com base na sequéncia de numeros aleatérios gerados.
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Figura 15 - Histograma gerado da Simula¢do de Monte Carlo
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Fonte: Elaborado a partir da pesquisa (2021).
De acordo com a figura 15, um desvio padrao da média (lado esquerdo e direito),

intervalo entre 101,58 e 155,95, ha cerca de 68,3% dos dados; dentro de dois desvios padrao
(lado esquerdo e lado direito), intervalo entre 74,38 ¢ 183,15, ha cerca de 95,4% dos dados; ¢
dentro de trés desvios padrao, intervalo entre 47,19 e 210,34, ha cerca de 99,7%.

Com base nos resultados do Método de Monte Carlo foi possivel criar dois cenarios
(produtos), ou seja, dois precos de exercicio de op¢des de venda (X) de café distintos que podem
ser negociados pelo fundo:

Cenario 1 - Proximo a média (128,77) - intervalo de um desvio padrdo (101,58 > X < 155,95),
representando 68% dos valores da amostra. Preco de exercicio de op¢ao de venda de café ideal,
ou seja, hd uma grande probabilidade de ocorréncia e ao mesmo tempo, o prémio pago tende
ser mais barato se comparado com a segunda alternativa.

Cenario 2 - Intervalo entre mais um desvio padrao e mais dois desvios padrao (155,95 > X <
183,15), representando 13,6% dos valores da amostra. Aqui a probabilidade € maior do contrato
ser exercido, sendo que o preco atual esta proximo de 200 cents por libra peso. No entanto, o
preco do prémio deve ser mais elevado do que a primeira alternativa.

A adocao do preco de exercicio com base nos cenarios, mesmo sendo previsdes, auxilia
na visualizacao de tendéncias e contribui com informagdes relevantes para que os cafeicultores
e demais investidores possam tomar decisdes mais assertivas. Vale reforgar que a decisdao em
fazer um seguro de preco de café ¢ tomada pelos cafeicultores com o intuito de ndo correr riscos

do preco cair no momento da venda.
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Outros fatores que sdo levados em conta, no momento de fazer um seguro de preco de
café, diz respeito aos custos de producdo e a rentabilidade minima necessdria para a
sustentabilidade do negdcio. Neste contexto, surge um terceiro cenario (produto) que pode ser
interessante para os cafeicultores e também negociado pelo fundo.

Para isso € necessario saber os custos de producgdo e a rentabilidade minima aceitavel
pelo produtor. De acordo com os dados do Campo Futuro da Confederacdo Nacional da
Agricultura — CNA, os custos operacionais efetivos — COE, em 2021, foram de R$406,21
somados ao pro-labore e depreciagdes de R$80,57, totalizando um custo operacional total -
COT de R$486,78, em Guaxupé, Minas Gerais (CNA, 2021).

Aliado ao custo de producdo, se deve considerar ainda a rentabilidade ideal para a
sustentabilidade do negdcio, levando em consideragdo varios fatores, principalmente a inflagdo
e a lucratividade. Assim, com base nos custos de producado foi agregado um percentual de 50%
de rentabilidade a fim de ter um preco de exercicio justo, ou seja, R$730,00 (R$486,78 + 50%).
Considerando a cota¢ao do dolar no momento da compra da opgéo de venda ao prego de R$5,50,
se chega ao preco do exercicio de 100,34 (R$730/5,50 = US$132,73/sacas/1,3228 =
USS$c100,34/1p).

Por fim, com base na gestdo dos negocios, principalmente uma analise econdmico-
financeiro ¢ no método de Monte Carlo, foi sugerido trés precos de exercicios distintos que

poderdo ser trabalhados pelo fundo: 101,58 (-1dp); 155,95 (+1dp); 183,15 (+2dp).

4.3.1.2 Pratica Operacional do Fundo de Seguros de Precos de Café

Quanto a pratica de opg¢des de venda de café como um exemplo, varios cafeicultores
adquiriram cotas do fundo (direito de uma fragdo de opcdo de venda de café), onde foi
estipulado o volume de 60 quilos cada cota parte, pagando R$85,44 de prémio, ao preco de
exercicio de R$1.211,95 com base na cotagdo de opgao de venda de café na ICE Futures (180
cents por libra peso) e o preco pago de 12,69 por libra peso.

Além dos custos operacionais e do prémio, ao adquirir a cota, o investidor (cafeicultor)
devera pagar um valor de 2% de taxas, sendo 1% de taxas de administragdo mais 1% para
sustentabilidade do fundo. Neste exemplo, os cafeicultores pagaram pela cota R$87,68 (prémio,
R$85,44; custos operacionais, R$0,54; taxas administrativas, R$0,85; sustentabilidade do
fundo, R$0,85).

O fundo também, para nao ficar descoberto, adquiriu uma op¢ao de venda de café na

ICE Futures, de maneira concomitante, sendo o tamanho do contrato de 37.500 libras pesos, o
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preco do exercicio da data de compra foi de 180 cents por libra peso e o prémio de 4758,75
dolares (12.69 cents x 375). O ddlar na data de compra estava cotado a R$5,09, a data de

vencimento ¢ de compra e demais informagdes serdo demonstradas no quadro 4.

Quadro 4 - Operag¢dao do modelo "Hedge com Opgdes de Venda de café"

Legenda: *37.500 libras pesos = 17.010 quilos = 283,50 sacas de 60 quilos. **1 cents de libra peso =
1,3228 US$/sacas.

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A opcao de venda de café na bolsa de Nova lorque ¢ do tipo americana. Segundo Dias
et al. (2006), as opgOes americanas permitem ao portador (titular) exercer a opcao em todo
periodo compreendido entre a data de emissao (data de langamento) e a data de vencimento do
contrato, ja a opgao europeia apenas na data de vencimento.

Supondo que em data futura, antes ou no vencimento do contrato, o preco de café foi
cotado a 210 cents por libra peso, pre¢o acima do contrato de opgao feito e os cafeicultores
decidem nao exercer o direito de op¢ao de venda, desistindo de seus direitos, e o intermediario
também desiste de sua operagdo junto a Bolsa de Nova lorque, os ganhos e perdas especificos

dos compradores e vendedores das opgdes de venda de café, sdo os seguintes.

Quadro 5 - Resultados das opera¢des — Direitos ndo exercidos

Fundo de seguros de precos de café

Projecio de Valores Lucro ou prejuizo
Compra de op¢des na ICE -R$ 24.222,04
Venda de opcdes para os cafeicultores RS 24.222,04
Taxas diversas (corretagem, etc.) pagas a corretora -R§ 152,70
Taxas diversas (corretagem, etc.) recebidas dos cafeicultores R$ 152,70
Saldo 0

Cafeicultores

Projecio de Valores Lucro ou prejuizo
Compra de op¢des de venda - prémio pago -R§ 85,44
Taxas diversas (corretagem, etc.) pagas ao intermediario -R$ 0,54
Saldo Individual -R$ 85,98
Saldo Total (283,5 contratos) -RS$ 24.374,74

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Para os cafeicultores que fizeram a aquisi¢ao da cota, direito de op¢do de venda de café,
a operagao foi considerada viavel, sendo que pagaram um prémio (seguro de precos de caf¢), e
evitaram o risco de baixa de preco de café. Ja o fundo intermediério, cumpriu sua missao na
operagdo sem nenhum risco, devido a variabilidade de precos.

No entanto, no vencimento do contrato, o preco de café foi cotado em 130.00 cents por
libras peso, preco abaixo do contrato de opgao feito, préximo a média prevista com a Simulagao
Monte Carlo, por exemplo, € os cafeicultores exerceram o direito da opgao de venda. No que
diz respeito a esta operacao, os ganhos e perdas especificos dos compradores e vendedores de

opgdes de venda de café, sdo os seguintes:

Quadro 6 - Resultados das operacdes — Direitos exercidos

Intermediario

Projecio de Valores

Lucro ou Prejuizo

Compra de opgoes na ICE Futures -R$ 24.222,04
Royaltes recebidos da ICE Futures R$ 95.441,01
Taxas diversas (corretagem, etc.) pagas a corretora -R$ 152,70
Venda de opgdes para os cafeicultores R$ 24.222,04
Royaltes pago aos cafeicultores -R$ 95.441,01
Taxas diversas (corretagem, etc.) recebidas dos cafeicultores R$ 152,70
Saldo RS 0,00
Cafeicultores
Projecao de Valores Lucro ou Prejuizo

Compra de opcdes de venda - prémio pago -R$ 85,44
Direito do Contrato de Compra de Opgdes de Venda RS 336,65
Taxas diversas (corretagem, etc.) pagas ao intermediario -R$ 0,54
Saldo Individual RS 250,67
Saldo Total (283,5 contratos) RS 71.066,27

Legenda: Cotagdo do dolar a R$5,09.

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Os cafeicultores transferiram os riscos da variagdo de precos para o fundo,
intermediario, que também transferiu os riscos para a ICE Futures. Assim, o fundo ao receber
os royaltes (direito do contrato = prego do exercicio menos o preco do fechamento) da ICE
Futures repassou para os cafeicultores.

Além desta operacdo, o fundo também devera propiciar aos cafeicultores a operacao de
hedge de cambio, ou seja, a compra de op¢ao de venda de dolares, sendo que, o pagamento do
prémio serda em dolares e ndo ha certeza do pre¢o do dolar no futuro.

O problema aqui € se o cafeicultor exerce o direito de venda, por exemplo, mesmo
sabendo das correlacdes altas existentes entre a variagdo do dolar e o prego praticado na ICE

Futures, pois, se o prego do café cai e o cafeicultor exerce e, a0 mesmo tempo o prego do dolar
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também cai, este ndo ird ter o retorno que gostaria de ter, o ideal para fechar todos os riscos
seria trabalhar com a commodity e a moeda negociada na operagao.

A seguir serao apresentados os resultados que foram possiveis das opcdes de venda de
café negociados na ICE Futures, com base nos dados histéricos do preco de café, em libras
pesos, nos ultimos 10 anos.

Considerando que, em dezembro, o cafeicultor faz a aquisi¢ao da opg¢do de venda, com
vencimento para setembro do ano seguinte, assim, pode-se exercer o direito durante o periodo
todo, pois, trata-se de uma opcao americana. No entanto, ¢ pertinente compreender que a
tomada de decisdo do produtor sera apenas no periodo da colheita, ou seja, de maio até a data
de vencimento, em setembro.

Vale ressaltar ainda que neste exemplo, o preco negociado da opcao adotado serd igual
ao valor de mais um desvio padrao (+1DP), conforme cendrio 1, abordado anteriormente. Sendo
que o prego de mercado ao atingir mais um desvio padrdo (+1DP), estando no intervalo proximo
a média (-1DP < Média > +1DP), o cafeicultor podera exercer o seu direito, assumindo o

contrato de opcao de venda de café.

Quadro 7 - Possibilidades de exercer o direito de opgao de venda de café, entre 2012 a 2021.

Preco da Opc¢ao
Periodo | Maio |Junho | Julho | Agosto | Setembro | -1DP | Média| +1DP (libras pesos)
2012 173,70 | 156,80 (179,61 | 165,63 | 172,29 |181,44|220,41| 259,38 259,38
2013 135,84 | 123,43 122,74 | 117,61 | 114,46 |129,72|166,60| 203,48 203,48
2004 [ 171,60 171,13 [ | 18,63 [ 147.52] 176,40 176,40
2015 131,88 | 131,80 (124,37 | 127,14 | 116,77 |121,17|153,33| 185,49 185,49
2016 124,30 | 135,74 144,54 141,09 | 151,52 |115,76|140,65| 165,55 165,55
2017 131,73 | 124,09 131,09 | 133,43 | 132,18 |120,49|133,50| 146,51 146,51
2018 118,27 |115,82]|109,11| 102,85 97,63 113,26 129,04 | 144,83 144,83
2019 92,06 |100,71|105,35| 94,58 99,73 97,42 109,60 | 121,78 121,78
2020 96,71 |103,27 94,77 1105,39| 116,00 116,00
2021 149,24 101,58 | 128,77 | 155,95 151,15

Legenda: Os valores em libras pesos apresentados de maio a setembro foram obtidos através da
média dos valores diarios, sendo o valor médio mensal.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Visualiza-se, no quadro 7, que ao adotar o preco de op¢ao de venda de café conforme o
cendrio 1 proposto, ou seja, proximo a média, resultante do método de Monte Carlo aplicado
aos valores historicos do preco de venda de café, os resultados sdo favoraveis a necessidade de

seguros de pregos através das opcoes de venda. Apenas trés periodos, sendo eles 2014, 2020 e
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2021, que os precos de mercado foram superiores ao preco da opcao, ndo sendo viavel exercer
o direito da opg¢ao, mas, nos demais periodos houve a necessidade de exercer o direito.

A pandemia de Covid19, impactos climaticos, principalmente falta de chuvas, geada
ocorrida em 2021 em grandes proporgdes, elevagdo exponencial nos pregos de insumos,
inflagdo, entre outros fatores provocaram o aumento dos pregos de café ocorrido nos ultimos
anos, a partir de 2020. Porém, a elevagdo de precos tem um limite e, com certeza, ira voltar
proximo a média movel, revertendo a tendéncia de alta e, se os cafeicultores nao tiverem feito
a gestao de riscos de pregos, adotando o /edge através das opgdes de venda de café, poderdao

ter seus resultados financeiros impactados.

4.3.1.3 Gestores do Fundo de Seguros de Precos de Café

De acordo com as simulagdes do modelo proposto, ficou evidente que a gestio de riscos
de precos de café, através das operacdes de opcdes de venda, pode tornar-se pratica pelos

cafeicultores, tendo um fundo gerido pelas cooperativas como intermedidrio.

4.3.1.3.1 Cooperativas

Hé a possibilidade das cooperativas fazerem as operagdes com opg¢ao de venda de café
transferindo todos os custos do processo para os cafeicultores, assumindo as despesas com o0s
responsavel pelo servico de gestdo de riscos. Mas, podem cobrar uma taxa dos cafeicultores
para custear o(s) responsavel(eis) pelo processo e manutengdo do fundo, conforme ja enfatizado
anteriormente.

No entanto, este processo deve ser feito com a finalidade social, ou seja, assumindo o
principal papel de uma cooperativa que € a prestacdo de servigos em prol dos cooperados, sendo
um diferencial competitivo.

O primeiro passo para uma cooperativa criar ou fazer parte do fundo de seguros de
precos de café é fazer uma assembleia com os associados para essa finalidade, apresentando a
proposta aos associados e, em sequéncia, a votacao de inclusdo ou ndo no Estatuto Social da
cooperativa, especificamente o novo objeto social (politica estratégia geral) o “Fundo de
Seguros de Pregos de Café”.

Em caso de aprovacdo na assembleia geral, o Estatuto Social da Cooperativa devera
conter um topico com as seguintes descri¢des:

Capitulo X — Do objeto Social
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Art. X° - A cooperativa (Alpha, Beta e/ou Gama) tem como objeto:

L Criagdo e gestdo do fundo de seguro de precos de café, com CNPJ proprio, utilizando

mecanismos de prote¢ao por meio de negociagdes de opgdes de venda de café, como

também a prestagdo de servigos altamente especializada neste segmento.

IL. Estabelecer parcerias com outras cooperativas e entidades publicas e privadas, por

meio do Fundo de Seguros de Precos de Café, com a finalidade de prestar servigos

de seguros de precos de café em comum.

§ 1° - Para a consecucao do seu objeto, a Cooperativa podera:

a— Ser gestora do Fundo de Seguros de Opg¢des de Venda de Café. Para tal, devera proceder

0s seguintes objetivos taticos:

1.
ii.

iii.

1v.

V.

Vil.

Criar normas e regulamentos para o fundo;

Proceder a venda de cotas partes aos cafeicultores;

Comprar opgoes de venda de café na Bolsa de Nova lorque (ICE Futures)
através de corretoras parceiras;

Assegurar para todas as cotas partes o devido lastro nas operagdes com opgoes
de venda de café;

Dentro dos parametros pré-estabelecidos e de acordo com a viabilidade das
circunstancias, efetuar adiantamentos por conta das cotas do fundo, através de
titulos de créditos, acompanhados de documentos que assegurem o pagamento
futuro pelo cafeicultor;

Operar com os cotistas, de acordo com pardmetros preestabelecidos e a
viabilidade das circunstiancias, a modalidade Cédula de Produto Rural
Financeira;

Realizar assembleia geral de prestacdo de contas do fundo de acordo com
regulamento preestabelecido, bem como assembleia extraordindria, se

necessario;

b — Participar como parceira do Fundo de Seguros de Opg¢odes de Venda de Cafg,

¢ - Vender cotas do fundo para os cafeicultores associados;

d - Buscar apoio governamental por meio de politicas publicas para a cafeicultura,

promovendo a sustentabilidade do setor e apoio ao fundo, por intermédio de subsidio.

e - Dentro dos pardmetros pré-estabelecidos e de acordo com a viabilidade das

circunstancias, efetuar adiantamentos aos associados, por conta das cotas do fundo, através

de titulos de créditos, acompanhados de documentos que assegurem o pagamento futuro pelo

cafeicultor;
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f - Operar com os associados, cotistas, de acordo com parametros preestabelecidos e a
viabilidade das circunstancias, a modalidade Cédula de Produto Rural Financeira.

Depois de aprovado e referendado no Estatuto Social da Cooperativa, os principais
deveres da institui¢ao, na prestacao de servicos social aos associados, através do fundo de
Seguros de Precos de Café, vém o processo mais trabalhoso que ¢ colocar em pratica a nova

estratégia criada.

4.3.1.3.2 Governo

Ficou evidente também que o governo pode atuar como intermedidrio na gestdo de
riscos de pregos de café por meio das operagdes com opgao de venda de café, ou subsidiando
parte das operagdes, fazendo seu papel de impulsionar o setor cafeeiro.

Na questao do fundo, o governo pode atuar de duas maneiras distintas:

a - Intermediario - O governo, como o gestor do fundo, através de politicas publicas
especificas para a cafeicultura, oferecendo este tipo de operacdo. O processo de gestdo de riscos
de precos por meio das operagdes com opgdes de venda de café seria feito pelo Banco do Brasil
e/ou Cooperativas de Créditos que venderiam as op¢des de vendas, de maneira fatiada,
cobrando um valor aceitavel (cotas do fundo) dos cafeicultores pela operagdo e, os custos
operacionais, seriam subsidiados pelo governo com parte do prémio, ou ambos.

b - Subsidio — O governo entraria como parceiro do fundo de seguros de pregos de café, ndo
sendo o gestor do fundo, mas financiando parte do prémio (ex.: 30% do prémio subsidiado pelo
governo) para os cafeicultores que tivessem interesse em fazer a operagdo. O subsidio poderia
transcorrer por meio do Fundo de Defesa de Economia Cafeeira - FUNCAFE.

Todavia, esta operagdo ainda pode ser realizada por meio de um fundo privado de

investimentos (fundo de derivativos).

4.3.1.3.3 Fundo de Derivativos

As operagdes de gestdo de riscos de pregos de café, por meio das negociagdes com
opgoes de venda de café¢, podem ser executadas por um fundo de investimentos. A
especializacdo e a divisdo de tarefas sao cada vez mais importantes no mercado financeiro atual.
Assim, os fundos de investimentos vém prestando um grande servigo a sociedade moderna por
oferecerem gestdo profissional, maior liquidez nos investimentos, custo de transacdo menor e

acesso a diversos mercados (VARGA, WENGERT, 2011).
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Para Abreu (2021), o fundo de investimento ¢ igual ao condominio, em que os cotistas
tém o mesmo interesse € objetivos ao investir no mercado financeiro e de capitais. Neste
contexto, a base legal dos fundos de investimento ¢ o condominio e ¢ desta base que emerge o
seu sucesso, pois um grupo se propoe a investir juntamente em um negocio, o qual todos os
participantes julgam rentavel (CAMPOS, LEAO, SANTOS, 2019).

Vale ressaltar que o funcionamento do fundo depende do prévio registro na Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM. O pedido de registro deve ser instruido com os seguintes
documentos e informagdes, segundo Abreu (2021):

I. regulamento do fundo, elaborado de acordo com as disposi¢des da Instrucdo da CVM n° 555
II. declaracdo do administrador do fundo de que o regulamento do fundo estd plenamente
aderente a legislacdo vigente;

II1. os dados relativos ao registro do regulamento em cartorio de titulos e documentos;

IV. nome do auditor independente;

V. inscri¢do do fundo no CNPJ;

VI. lamina de informagdes essenciais, elaborada de acordo com a exigéncia da instrugdo da
CVM n° 555, no caso de fundo aberto que ndo seja destinado exclusivamente a investidores
qualificados.

De acordo com a instrugdo normativa CVM n° 555, o fundo de investimentos ¢ regido
pelo regulamento que deve dispor: qualificagdo do administrador, com informagdo do seu
registro junto a CVM; qualificagdo do custodiante, também com informagdes sobre o seu
registro na CVM; espécie do fundo (aberto ou fechado); prazo de duragdo; politica de
investimento, de forma a caracterizar a classe do fundo; taxa de administragdo; taxa de
performance; taxa maxima de custodia; condigdes para aplicacdo e resgate; distribuicao de
resultados compreendendo os prazos e condigdes de pagamento; publico alvo; intervalo para a
atualizacdo da cota; exercicio social do fundo; identificacdo dos fatores de risco do fundo
(BRASIL, 2014).

Segundo Campos, Ledo, Santos (2020), apds estipulado o regulamento do fundo, o
mesmo ¢ aberto para aplicagdes com o apoio de instituigdes financeiras, como bancos,
distribuidoras e corretoras e a partir disto os investidores aplicam seu dinheiro. Apos esse
investimento e o patrimonio do fundo formado, o fundo ira investir os seus recursos no mercado
financeiro e de capitais, através de um profissional especializado, o gestor de carteira.

Quanto a composic¢ao da carteira os fundos de investimentos classificam-se em: fundos
de renda fixa, fundo de a¢des, fundo multimercado e fundo cambial. O fundo de renda fixa deve

ter como principal fator de risco da sua carteira a variagdo da taxa de juros e dos indices de
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precos. O fundo de agdes deve ter como principal fator de risco a variacdo de precos de agdes
admitidas a negociag@o no mercado organizado. O fundo cambial deve ter como fator de risco
de carteira a variagdo de precos da moeda estrangeira. E o fundo multimercado deve possuir
politicas de investimentos que envolva varios fatores de risco, sem o compromisso de
concentragdo em nenhum fator em especial ou em fatores diferentes das demais classes
(BRASIL, 2014).

Abreu (2021) explica que os fundos ainda sdao divididos em fundos abertos, nos quais
os cotistas podem solicitar os resgates de suas cotas a qualquer tempo. Nele o numero de cotas
sdo variaveis, ou seja, quando um cotista aplica, novas cotas sdo geradas e o administrador
compra ativos para o fundo; quando um cotista resgata, suas cotas desaparecem e o
administrador ¢ obrigado a vender ativos para pagar o resgate; ja nos fundos fechados, nestes
o0s cotistas s0 podem resgatar suas cotas ao término do prazo de durag¢do do fundo ou em virtude
de sua eventual liquidagdo.

As cotas de um fundo representam uma fragdo ideal do seu patrimonio liquido, ¢
obrigatoriamente escritural, nominativa e confere iguais direitos e obrigagdes aos cotistas (1
cota, 1 voto em assembleias) (CAMPOS, LEAO, SANTOS, 2019).

As deliberagdes e competéncias de um fundo de investimentos sdo decididas em
assembleia geral, tais como: apresentacdo das demonstragdes contabeis pelos gestores;
substituicdo do administrador; fusdo, incorporagdo, cisdo, etc.; aumento da taxa de
administracdo; alteragdo de politica de investimentos; emissdo de novas cotas, no fundo
fechado; alteracdo de regulamento; entre outras. Além da assembleia geral ordinaria, o
administrador, o gestor, o cotista ou o grupo cotista que detenha, no minimo 5% (cinco por
cento) do total das cotas emitidas podem convocar, a qualquer tempo, assembleia geral
extraordinaria dos cotistas para deliberar sobre assuntos do fundo (ABREU, 2021).

Em relagdo a segregacao de funcdo e responsabilidades de um fundo de investimentos,
segundo Varga e Wengert (2011) e Abreu (2021), sao: Administrador — responsavel legal pelo
funcionamento do fundo, controla todas as prestacdes de servigos e defende os interesses dos
cotistas; Gestor — Responsavel pela compra e venda de ativos do fundo (gestdo), segunda
politica de investimento estabelecida em regulamento. Quando ha aplica¢do no fundo, cabe ao
gestor comprar ativos para a carteira. Quando ha resgate o gestor tera de vender ativos da
carteira; Custodiante — Responsavel pela guarda dos ativos do fundo, responde pelos dados e
envio de informacdes dos fundos para os gestores e administradores; Distribuidor —

Responsavel pelas vendas das cotas do fundo, podendo ser o proprio administrador ou terceiros
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contratados por ele; Auditor Independente — todo fundo deve contratar um auditor independente
que audite as contas do fundo pelo menos uma vez por ano.

Segundo Varga e Wengert (2011), um tipo de fundo que ficou muito conhecido por suas
estratégias de negocios sofisticadas foi o Fundo Derivativos que, em geral, consiste em um
Fundo de Investimentos Financeiros - FIF com uso intensivo de contratos derivativos para fins
de alavancagem, hedging, entre outras estratégias. O fundo de derivativos, além da
especificagdo do ativo utilizado pelo gestor, os derivativos, as regras sao muito similares a
outros tipos de fundos de investimentos, ou seja, adota-se o modelo de condominio de
investimentos, significando que o investidor tem uma equipe especializada tomando as decisoes
para os cotistas, cobranca de taxa de administragdo e demais regras comuns a esse produto.

Os pontos positivos de um fundo de derivativos sao muito similares ao que temos no
proprio ativo utilizado pela gestdo, e o primeiro deles ¢ a rentabilidade. Os investidores neste
fundo, terdo como remunera¢do, uma taxa que ird variar de acordo com os ganhos das
operagdes, deduzidos os custos operacionais e demais despesas. O uso de derivativos ¢
frequentemente adotado pelos gestores como forma de reverter o déficit ou potencializar os
ganhos de fundo de investimentos (JANUZZI, LEANS, FERREIRA, 2019).

Antes de investir em um fundo de derivativos, contudo, é muito importante entender
como funciona esse ativo no mercado financeiro. Em especial para uma boa analise de risco
por parte do investidor.

Neste contexto, o fundo de investimento em derivativos proposto, ¢ classificado como
fundo aberto e de multimercado. Tem em seu portfolio de investimentos opgdes de venda de
café, ou sejam tem como finalidade a negociacao de compra de opcdes de venda direto na ICE
Futures, para fazer o hedge.

Na hipdtese da impossibilidade do seguro de precos de café ser intermediado por uma
cooperativa, com ou sem a participacdo do governo, cumpre-se o seu papel social. O fundo de
derivativos podera ser a melhor alternativa viavel neste processo. Para cumprir sua missao ira
captar recursos dos cafeicultores e ao mesmo tempo aplicar estes recursos a fim de maximizar

a rentabilidade dos investidores, conforme figura a seguir.


https://maisretorno.com/portal/termos/t/taxa-de-administracao
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Figura 16 - Modelo de Fundo de Derivativos — “Hedge com Opg¢ao de Venda de Café”
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Fonte: Elaborado a partir da pesquisa (2021).

Os resultados demonstraram que € possivel tornar-se pratica a gestao de riscos de pregos
pelos cafeicultores, desde que, existam intermediarios dispostos a assumir o seu papel neste
processo. Nao importa quais finalidades o intermediario tenha, sejam elas, financeiras e/ou

sociais, € necessario simplesmente atitude.
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CONCLUSAO

Em relacdo a consulta sobre as experiéncias brasileiras e internacionais de gestdo de
riscos de precos agricolas, primeiro objetivo especifico, conclui-se que o uso das opgoes de
venda pelo governo mexicano e os modelos: "Empresa Lider + Futuros" e "Futuros + Seguros",
do Instituto de Pesquisa Dashang, da China, s3o experiéncias ¢ modelos relevantes de gestao
de riscos de precos.

Ao destacar as praticas de gestao de riscos de precos adotadas por agentes da cadeia
produtiva na regido do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba, segundo objetivo especifico,
conclui-se as cooperativas sdo importantes como intermediarias nos processos de
comercializacdo de café e no suporte a aquisicdo de insumos pelos cafeicultores. Bem como,
oportunizou o conhecimento da estratégia como pratica social, por meio das atividades diarias
dos praticantes e de sua a¢ao nas cooperativas pesquisadas.

No entanto, as praticas de gestdo de riscos de pregos de café exercidas pelas
cooperativas, limitam-se a intermediacdo nos processos de comercializacdo € apoio na
aquisi¢do de insumos. Ha uma necessidade de novos mecanismos de gestao de riscos de pregos
de café que nao estejam atrelados aos processos de comercializagao.

Assim, surgiu um gargalo sobre a gestao de riscos de precos praticadas nas cooperativas,
ou seja, a necessidade de uma proposta, em que os agentes possam usar sem a necessidade de
comercializar nenhum produto, especificamente fazendo um seguro de prego. E ainda, diante
da importancia do mercado de opgdes na gestdo de riscos de pregos, com essa caracteristica,
seu uso nao ¢ algo rotineiro.

No que tange ao modelo de gestdo de riscos de precos proposto, sustentado nas
experiéncias encontradas na literatura e nas praticas realizadas nas regides estudadas, terceiro
objetivo especifico, verificou que o modelo ¢ viavel e exequivel, seja através de cooperativas,
politicas governamentais e/ou como um fundo de investimento. Tendo como finalidade basica
o seguro de precos, através das opgdes de venda, desvinculado dos processos de
comercializagao.

E fator crucial acreditar no potencial das cooperativas na atuagio em prol da melhoria
da qualidade de vida dos associados, prestando servicos de diversas naturezas, como o seguro
de pregos de café. Bem como, o governo assumir o seu papel de apoio ao setor através de
politicas publicas e subsidios, impulsionando a produg¢ao agricola e ao mesmo tempo praticando

sua principal missdo social, principalmente aos menos favorecidos.
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Foram feitas andlises dos ultimos anos da variabilidade dos pregos de café, ao longo do
tempo, adotando o Método de Monte Carlo, os resultados demonstraram que existe a tendéncia
do preco cair nos periodos de colheita. Assim, ha a necessidade dos agentes adotar os
mecanismos de protecao de precos.

De forma geral, conclui-se que a mitigagao de riscos, principalmente os riscos de precos
de café, tornou-se relevante para o sucesso dos negdcios agricolas, devido aos fatores
impactantes na produgdo, na renda e nos resultados. Os derivativos agricolas tém papel
importante na gestdo de riscos envolvendo a comercializagao dos produtos, seja na compra de
insumos ou na venda da produgao.

A limitagdo deste estudo esta relacionada ao objeto de estudo, o café. Assim, o uso do
modelo de gestdo de riscos de pregos proposto em outros tipos de commodities necessitam de
um estudo especifico principalmente no que tange a variabilidade dos precos e seu
comportamento ao longo do tempo, bem como sobre os processos de negociacdes dos
derivativos na bolsa.

Sugere-se também, como agenda para estudos futuros, novas pesquisas que analisem as
possibilidades de gestdo de riscos de precos em outras commodities agricolas, dentre elas, a
soja, o milho, boi gordo, etc.. Tais pesquisas sdo relevantes para que se compreenda as maneiras
de mitigacao de riscos de precos destas commodities a fim de propiciar melhoria da qualidade

de vida dos produtores rurais de maneira geral.
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APENDICE

Apéndice 1

ROTEIRO DA ENTREVISTA

1. Em sua opinido, como a estratégia de gestao de riscos de precos de café ocorre?
De que maneira essa pratica tem sido vivenciada nas cooperativas?

Qual ¢ a sua rotina na cooperativa de maneira detalhada?

Como ¢ o processo de comercializa¢do de café na cooperativa?

Como ¢ o processo de negociacdo de insumos, principalmente com os cafeicultores?

AN i

Quem sd0 os responsaveis pelas estratégias nas cooperativas?



