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Riscos em operacdes de troca no agronegdcio: analise de modelo de gerenciamento de
riscos para cooperativas

Risks of barter in agribusiness: an analysis of a risk management model for cooperatives

Resumo

Nas operacdes de troca os agentes envolvidos sdo os produtores, as cooperativas e as empresas fornecedoras (Traders).
As cooperativas atuam como intermediarias permitindo a aproximagdo entre os agentes e minimizando o risco de
crédito. O objetivo desta pesquisa é analisar um modelo de gerenciamento dos riscos dessas operacdes. Ele foi
desenvolvido com base na literatura sobre protocolos de gerenciamento de riscos, resultando em um modelo hibrido que
contempla a identificacdo, analise e possiveis estratégias de respostas aos riscos. O modelo foi aplicado em uma
cooperativa agroindustrial e contemplou as perspectivas dos agentes envolvidos. Foi utilizada anélise de contetdo de
entrevistas e documentos para identificacdo dos riscos. Também foi feita a anélise dos riscos quanto a sua probabilidade
de ocorréncia e impacto, permitindo assim a criacdo de matrizes de riscos. Com isso, foi possivel avaliar as estratégias
de respostas aos riscos nas perspectivas do produtor, cooperativa e Trader. Os resultados contribuem para a
disseminagdo da pratica do gerenciamento de riscos em operagdes de troca no agronegaécio.

Palavras-chave: Modelos de gerenciamento de riscos, agronegdcio, cooperativas, operacdes de barter.

Abstract

On barter operations the involved agents are producers, cooperatives and Traders (suppliers). In this context
cooperatives play a role of brokers allowing an approaching among agents and minimizing credit risks. The goal of this
research is to assess a risk management model for barter operations. It was developed based on literature on protocols of
risk management, resulting on a hybrid model which provides identification, assessment and possible responses to deal
with risks. The model was applied on an agro industrial cooperative considering the perspectives of the involved agents.
Content analysis of interviews and documents was used in the research aiming at identification of risks. Then, it was
made an assessment of risks regarding their occurrence probability and impact on results, thus allowing the building of
risk matrices for the agents. So, it was possible to assess strategies for risk responses considering the perspectives of
producers, cooperative and Trader. Results contribute for a dissemination of risk management practices for barter in
agribusiness.

Keywords: Risk management models, agribusiness, cooperatives, barter operations.
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Introducéo

O agronegdcio desempenha um papel fundamental no desenvolvimento da economia brasileira,
promovendo a criacdo de empregos, apoiando positivamente a balanca comercial com a forca e magnitude de
suas exportacdes e influenciando substancialmente na composicdo do Produto Interno Bruto do pais

(MOREIRA; KURESKI; VEIGA, 2016). Neste contexto, o crédito rural é essencial para a viabilizacdo
das atividades do agronegdcio, sobretudo para os pequenos e médios produtores.

O crédito rural abrange recursos destinados a custeio, investimento e comercializagdo. As suas
regras, finalidades e condicOes estdo estabelecidas no Manual de Crédito Rural (MCR), elaborado pelo
Banco Central do Brasil. Essas hormas sdo seguidas por todos o0s agentes que compdem o Sistema Nacional
de Crédito Rural (SNCR), como bancos e cooperativas de crédito. Os créditos de custeio ficam disponiveis
quando os recursos se destinam a cobrir despesas habituais dos ciclos produtivos, da compra de insumos a
fase de colheita. Os de investimento sdo aplicados em bens ou servigos duraveis, cujos beneficios repercutem
durante muitos anos. Os créditos de comercializacdo asseguram ao produtor rural 0s recursos necessarios a
adogdo de mecanismos que garantam o abastecimento e levem o armazenamento da colheita nos periodos de
queda de precos. Os financiamentos agropecudrios tradicionais sdo concedidos para produtores rurais e
cooperativas por meio de bancos oficiais, privados e cooperativas de crédito, com a finalidade financiar o
custeio da producdo e da comercializagdo de produtos agropecuarios, bem como estimular os investimentos
rurais, incluindo armazenamento, beneficiamento e industrializagdo dos produtos agricolas.

Ao longo do tempo, segundo Belik (2015), Parana Cooperativo (2016) e Ministério da Agricultura
(BRASIL, 2016), o governo brasileiro tem procurado rever e redimensionar o papel do Estado no que se
refere a agricultura, deixando de ser o maior financiador, regulador do mercado e controlador dos estoques
fisicos dos produtos. Por conseguinte, as modalidades de financiamento concedidas diretamente ao produtor
tém sido cada vez mais escassas e outras modalidades tém surgido, principalmente, no mercado financeiro.
Todavia, as opgdes de financiamento via mercado financeiro requerem capacitaces especificas e uma
estrutura gerencial adequada devido a sua complexidade e volumes negociados.

Outras possibilidades de concesséo de crédito aos agricultores para compra de insumos agricolas sao
aquelas realizadas com o fornecedor do insumo. De acordo com Silva (2012) ha trés modalidades mais
usadas: crédito a vista / curto prazo — o pagamento do insumo ocorre antes do momento da colheita do
produto; prazo safra — o pagamento do insumo ocorre apos a colheita e; operacao de troca (barter) — situacdo
em que 0 pagamento do insumo se da apds a colheita com a entrega do produto, sem o pagamento em
dinheiro.

As cooperativas exercem um papel importante para o desenvolvimento do agronegdécio e dos
empreendimentos de seus associados, provendo condi¢Ges de desenvolvimento técnico, de mercado e de
gestdo (MOREIRA, FREIER e VEIGA, 2016). Além disso, é possivel verificar que elas atuam ndo apenas
como fornecedoras de insumos e compradoras da producdo dos cooperados, mas também como
intermediadoras financeiras em operacGes de troca e contratos de derivativos como mecanismos alternativos
para o financiamento da producgdo. Nas operacGes de troca, em especial, foco deste estudo, identifica-se um
alto grau de exposi¢do ao risco de crédito, pois alguma das partes pode ndo honrar com o compromisso de
entrega.

Assim, se a cooperativa se posiciona como intermediadora financeira em operagdes de troca, €
necessario o estabelecimento de mecanismos de controle que a auxilie na decisdo acerca de qual estratégia
seguir para gerenciar os riscos destas operagdes. O objetivo deste artigo € analisar a aplicacdo de um modelo
de gestdo de riscos em operacfes de troca, abrangendo o mapeamento dos riscos e a proposicdo de
estratégias de respostas a esses riscos.

Referencial teérico

Nesta secdo sdo discutidas as estruturas de gestdo de riscos, com énfase nas diretrizes do modelo COSO e da
ABNT ISO 31000:2018, e como estabelecer estratégias de respostas aos riscos.
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2.1 Estruturas de gestdo de riscos

A esséncia da gestdo de riscos, de acordo com a abordagem de Damodaran (2009), é o dualismo entre risco-
recompensa. E a oportunidade de obter resultados positivos em riscos que devem ser explorados e, a0 mesmo
tempo, gerenciar a exposicao a riscos que podem apresentar resultados indesejaveis. Para o autor: “a esséncia
da gestdo do risco ndo estd em evitd-lo ou elimina-lo, mas em decidir quais os riscos a explorar, quais 0s
riscos a repassar aos investidores, e quais 0s que se deve evitar ou afastar como estratégia de hedge”
(DAMODARAN, 2009, p. 362).

Ha& diversos modelos de gerenciamento de riscos que normalmente convergem para um mesmo
objetivo: estabelecer um processo para balancear risco, oportunidade e valor (CHING, 2011; CHING e
COLOMBO, 2013). Dentre eles, pode-se citar o modelo COSO (COSO, 2017), a Norma ISO 31000:2018 e 0
modelo de Famé, Cardoso e Mendonga (2002).

O modelo elaborado pelo Committee of Sponsoring Organizations (COSQO) tem como premissa
alinhar a gestéo de risco com a estratégia adotada pela empresa, fortalecer as decisbes em resposta aos riscos,
identificar, administrar e reduzir riscos, aproveitar oportunidades e otimizar o capital para gerar valor as
partes interessadas. Para isto foi estabelecido um modelo de diretrizes composto por categorias de objetivos
estratégicos e componentes do gerenciamento de riscos (COSO, 2017). A dimensdo Categorias de Objetivos
é dividida em:

o Estratégico: definido de acordo com a missdo e com as metas da empresa, sendo a base da
organizagao;

e Operacional: refere-se as metas compostas para atingir a eficiéncia e eficacia da utilizacdo dos
recursos disponiveis;

e Comunicacdo: tem relacdo com confiabilidade das informagdes, ou seja, com a qualidade das
informac@es contidas nos relatérios da empresa;

e Conformidade: esta relacionado com o cumprimento das leis e regulamentos vigentes, sejam estes
internos ou externos & organizacao.

Na dimensdo Componentes do Gerenciamento de Riscos tem-se:

e Ambiente de Controle: base para os demais componentes, compreende as diretrizes para
gerenciamento dos riscos e dos procedimentos de controle para toda a organizacéo;

e Fixacdo de Objetivos: deve ser coerente com a missdo e visdo da organizacdo, sendo realizada
primeiramente no ambito estratégico para, em seguida, abranger as demais areas da empresa, com
direcionamento voltado a evitar ou minimizar os riscos;

e Identificacdo de Eventos: fatores internos ou externos que sejam potencialmente geradores de
riscos ou de oportunidades;

e Avaliacdo de Riscos: compreende a avaliacdo da probabilidade de ocorréncia dos eventos
identificados, assim como na analise dos possiveis impactos quanto ao alcance dos objetivos da organizacao;

e Resposta aos Riscos: considera o custo versus o beneficio de definir um controle apropriado, a

probabilidade de ocorréncia e o impacto que os riscos avaliados causardo na organizagdo, trazendo estes aos
niveis tolerados;

¢ Atividades de Controle: atividades globais dentro da empresa que irdo assegurar que as atividades
de controle ou mitigacao dos riscos sejam efetivadas;
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¢ Informacbes e Comunicagfes: divulgacdo para niveis organizacionais, inclusive investidores,
sobre os riscos identificados e como estes devem ser gerenciados;

e Monitoramento: compreende o continuo acompanhamento dos riscos e de suas atividades de
controle (resposta aos riscos), de modo que, se identificada a necessidade de redirecionamento, estas sejam
conduzidas as alteracdes na forma como se da o gerenciamento dos riscos.

O modelo sugerido pela Norma ISO 31000:2018, denominado de Processo de Gestdo de Riscos,
apresentado na Figura 1, considera que a gestdo de riscos deve fazer parte do processo de gestédo, da cultura e
pratica, adaptada aos processos de negdcio da organizacao.

Figura 1 - Processo de Gestao de Riscos (Norma 1SO 31000:2018)

| Estabelecimento do contexto |

|

PROCESSO DE AVALIACAO DE RISCOS
| Identificag@o de riscos |
Comunicagédo e N Monitoramento e
I Analise de riscos I e .
consulta analise critica
A 4
I Avaliagdo de riscos |

A\ 4
| Tratamento de risco |

Fonte: adaptado de ABNT NBR 1SO 31000 (2018)

O modelo 1SO 31000 é composto por cinco elementos:

i. Comunicagdo e consulta: deve ocorrer em todas as etapas para assegurar a implementagdo do
processo de gestdo de risco e a compreensdo dos fundamentos das acBGes a serem tomadas pelas partes
interessadas;

ii. Estabelecimento do contexto: compreende o ambiente externo, o ambiente interno e o
processo de gestdo de riscos. Assim, deve ser estabelecida a articulacdo dos objetivos e a definicdo dos
pardmetros externos e internos da organizagdo para o gerenciamento de riscos bem como 0 escopo e 0s
critérios de risco para o restante do processo. Para o contexto externo é importante assegurar que 0s objetivos
e as preocupacdes das partes interessadas externas sejam considerados no desenvolvimento dos critérios de
risco. No contexto interno deve haver alinhamento com a cultura, processos, estrutura e estratégia da
organizagéo.

iii. Processo de avaliagdo de riscos, subdivida em identificacdo de riscos, a analise de riscos e a
avaliaco dos riscos.
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iv. Tratamento de riscos compreende a selecdo e implementacdo de uma ou mais opgdes para
responder aos riscos.

v. Monitoramento e andlise critica: realizado de modo periddico ou em resposta a um evento
especifico, deve ser planejado como parte do processo de gestdo de riscos e envolve verificacdo regular.
Ainda, deve abranger todos os aspectos da gestdo de riscos a fim de garantir a eficiéncia e eficacia dos
controles internos; aprimorar o processo de gestdo; detectar mudancas no contexto externo e interno,
incluindo alteracBes nos critérios de risco e; identificar riscos emergentes.

O modelo denominado de Gestdo Integrada do Risco, proposto por Fama, Cardoso e Mendonga
(2002), é apresentado na Figura 2. Para os autores o modelo esta fundamentado em uma estrutura gerencial
baseada em uma visdo global dos riscos. As pessoas envolvidas no processo de tomada de decisdo devem
basear-se nessa estrutura para analisar as questdes relacionadas aos riscos que a organizagao esta exposta.

Figura 2 - Estrutura da Gestao Integrada do Risco

GESTAOINTEGRADADORISCO

Visdo Integrada dos Riscos Gerenciamento do Risco Processo Decisorio sobre Risco

a) Mapear os riscos por ordem de | Passos:
prioridade e tempo de ocorrén-
cla;

Tipos de Riscos:

a) Estratégico;
b) Operacional;
c) Legal,

d) Financeiro

1) Estabelecer em comité quais ris-
cos devem ser priorizados,

b) Dimensionar a probabilidade
de ocorréncia; 2) Reportar a alta administragao

o com as possiveis solugbes;

Fatores de Influéncia: c) Estabelecer uma relagio de

causa e efeito entre o risco e o | 3) Estabelecer as ferramentas para

a) Ambiente Extemno;

b) Ambiente Interno.

Grau de Impacto nos Negocios:

negocio,

d) Montar a matriz de decisdao em
relagdo aos fatores de probabi-

controle;

4) Implantar o acompanhamento
gerencial

a)Alto; , lidade, grau de impacto, tempo,
b) Medio; estimativas e possiveis solu-
c) Baixo.

coes.

Fonte: Famd, Cardoso e Mendonga (2002).

Este modelo é composto por trés processos. O primeiro € a “visdo integrada dos riscos”, no qual se
deve analisar os fatores internos e externos que influenciam na ocorréncia dos riscos e, de maneira
preliminar, o seu impacto nos negdcios a fim de determinar medidas de controle. O segundo processo,
“gerenciamento do risco”, compreende a organizagdo e identificagdo dos riscos de acordo com as
probabilidades de ocorréncia, causa e efeitos para analisar com maior profundidade os impactos do risco para
a organizagdo e, entdo, possiveis solugdes. O terceiro processo, “processo decisodrio sobre o risco”, consiste
em definir quais riscos sdo prioritrios e as ferramentas para a gestdo destes riscos.

2.2 Estratégias de respostas aos riscos

Segundo Ehrlich (2004) o risco é um conceito tridimensional que envolve o evento (ganho ou perda),
a probabilidade de ocorréncia e o tempo. Em todos os modelos de gestao de riscos citados na se¢do anterior,
um passo fundamental é a identificacdo e avaliacdo dos riscos. Uma vez identificados, eles devem ser
qualificados ou quantificados quanto a sua probabilidade de ocorréncia e impacto (efeito) nos resultados.
Para alguns riscos sua quantificacdo é possivel se houver uma base histérica de registros que possibilite o
ajustamento de distribui¢cbes de probabilidade para avaliagdo das chances de ocorréncia. Isso também vale
para a avaliacdo do impacto na organizacdo, que normalmente é avaliado em termos financeiros. No entanto,
quando ndo ha como atribuir valores objetivos para as probabilidades de ocorréncia e impactos financeiros
dos riscos, ¢ comum o analista de risco atribuir classificacdes em classes, como citado abaixo (IFAC, 1999;
DAMODARAN, 2009; PADOVEZE e BERTOLUCCI, 2013):
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I) Probabilidade de ocorréncia
e Baixa: a ocorréncia do risco pode ser considerada improvavel ou reduzida em um determinado
periodo de tempo, face ao raro ou nenhum registro da sua ocorréncia.

e Média: existe uma probabilidade moderada de ocorréncia, podendo ocorrer mais de uma vez em
um determinado periodo de tempo, logo o risco é possivel.

e Alta: o risco é iminente ou provavel porque sua ocorréncia é frequente em determinado periodo
de tempo.

I) Impacto (efeito)

e Baixo: o impacto do risco € irrelevante para a organizacdo, tanto em termos de custo, quanto de
prazos, podendo ser solucionado ou aceito (passivamente),ndo demandando o planejamento de respostas.

e Médio: o impacto do evento de risco € moderado e necessita de um gerenciamento mais acurado,
sob pena de prejudicar os resultados do negdcio e/ou seus objetivos operacionais e estratégicos.

¢ Alto: o impacto do evento de risco é elevado e, no caso de ndo existir uma interferéncia direta,
imediata e precisa, os resultados do negdcio e/ou seus objetivos operacionais e estratégicos serdo seriamente
comprometidos.

Em alguns tipos de riscos ha meios eficientes de protecdo ofertados pelo mercado ou pelo governo,
entretanto, para outros tipos, o produtor se torna o tomador exclusivo do risco (MOREIRA, SOUZA e
DUCLOS, 2014). Apds os riscos serem identificados e analisados, considerando suas probabilidades de
ocorréncia e impactos, deve-se definir a estratégia de respostas ordenadas quanto ao custo e beneficio. As
estratégias gerais envolvem (BORGERTH, 2006; COSO, 2007; OZAKI, 2007, DIAS, 2008;
DAMODARAN, 2009; DIAS, 2010; PADOVEZE e BERTOLUCCI, 2013; LOYOLA, MOREIRA e
VEIGA, 2016):

o Eliminar/Evitar: altera o escopo do evento a fim de eliminar a causa do risco, reduzindo a zero
sua probabilidade de ocorréncia. Estrategicamente opta-se por ndo se envolver ou abandonar determinada
atividade.

o Transferir/Compartilhar: passa a responsabilidade e efeitos do risco para uma terceira parte, como
por exemplo uma seguradora, geralmente na forma de subcontrato. Contudo o risco ndo é eliminado e deve
ser monitorado. Deve-se considerar o custo de transferir o risco em relacdo ao potencial beneficio dessa
operacao.

e Mitigar/Reduzir: compreende ac¢des antecipadas para a reducdo da probabilidade de ocorréncia
e/ou do efeito do risco para um nivel de tolerancia aceitavel pela empresa. Quando a mitigagdo/reducéo ndo
pode ser plena, deve-se utilizar estratégias de aceitacdo/controle. O pressuposto que orienta a mitigacéo é o
fato do seu custo ndo ser superior aos efeitos da ocorréncia dos riscos.

e Aceitar/Controlar: é a decisdo de ndo realizar nenhuma acdo preventiva em resposta ao risco
porque esta ndo foi identificada ou porque o seu custo é maior que o beneficio esperado. Também pode
ocorrer quando o risco ja esta alinhado com a tolerancia de sua aceitacdo. Em todas essas situacfes deve-se
haver monitoramento e/ou controle do risco. A aceitagdo/controle pode ser implantada de maneira ativa ou
passiva. A aceitacdo/controle ativa compreende planejamento de a¢fes contingenciais para serem executadas
caso 0 risco ocorra. A passiva compreende a ndo definicdo de agBes contingenciais, ou seja, aguarda a
ocorréncia do risco para definir a resposta (agéo).
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A Figura 3 apresenta as estratégias sugeridas em relacéo aos riscos de acordo com a probabilidade de
ocorréncia e seu efeito.
Figura 3 - Matriz de Estratégias de Respostas aos Riscos

Custos de melhoria

internas s3o mais Alta / Perdas esperadas
altos do QUC{? perda ' Transferir Sair | excedem o retorno do
esperada ]
eSperada. < negocio.
o
o
) E Perdas esperadas
Perdas esperadas s3o S Controlar Mitigar podem ser reduzidas
menores do que o ' com melhoria nos
custo de mitigar. ‘ processos.

Probabilidade ‘ Alta .

Fonte: Borgerth (2006).

Segundo essa matriz, as estratégias gerais de respostas aos riscos tem relacdo direta com o grau de
probabilidade de ocorréncia e o impacto, tendo-se que levar em consideracdo a relacdo custo-beneficio de
cada estratégia.

Procedimentos metodologicos

O objetivo desta pesquisa é apresentar a aplicacdo, em uma cooperativa agroindustrial, de um
modelo de gerenciamento dos riscos envolvidos nas operagdes de troca no agronegécio, denominado de
GROT (Gestdo de Riscos em Operacdes de Troca). O modelo é hibrido e baseado na Estrutura Integrada
para o Gerenciamento de Riscos Corporativos (cubo do COSO), no Processo de Gestdo de Riscos (Norma
ISO 31000:2018) e no Modelo de Gestdo Integrada do Risco proposto por Fama, Cardoso e Mendonga
(2002). A Figura 4 apresenta 0 modelo GROT, que contempla a analise do contexto, identificacdo e analise
dos riscos, definicdo de estratégias de respostas, implantacdo e acompanhamento.

Figura 4 - Modelo de Gestédo de Riscos em Operagdes de Troca — GROT

12 Etapa 28 Etapa 32 Etapa
alisar o contexto de \dentificar os riscos alisar e classificar os
operacOes de troca riscos
42 Etapa 52 Etapa 62 Etapa 72 Etapa
efinir estratégias de \\ Definir acdes de mplantar acles de companha-mento
ggrenciamento dos Spostas aos riscos  rgspostas aos riscos
riscos

Fonte: Elaboragao propria.

Para a andlise da aplicacdo do modelo foi desenvolvido um estudo de caso Unico. A pesquisa foi
realizada em uma Cooperativa Agroindustrial, tendo como unidade de andlise as areas de Suprimentos
(insumos) e de Comercializacdo de grdos, as quais estdo diretamente ligadas com a operacionaliza¢do dos
contratos nas operacoes de troca. Os resultados alcancados sdo atinentes, exclusivamente, ao caso estudado e
ao periodo em que os dados se referem (2014, 2015, 2016). O estudo de caso foi descritivo e explicativo.
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Como fonte de evidéncias foram utilizadas entrevistas semiestruturadas, bem como, relatérios da
empresa (analise documental). O roteiro de perguntas das entrevistas foi elaborado a partir de duas fontes de
dados preliminares: a pesquisa bibliogréfica e a analise dos relatérios da empresa para obter dados mais
especificos sobre gerenciamento de riscos nas operagfes de troca. Cabe ressaltar que o roteiro de perguntas
foi elaborado de acordo com o entrevistado (cooperado, colaborador e profissional de mercado), que atua
direta ou indiretamente, com o objeto de estudo e que possui experiéncia em operacGes de troca. Os
entrevistados se caracterizam em trés grupos:

e Produtores cooperados que efetuam operacOes de troca. Esses cooperados sdo 0s que possuem
maior experiéncia neste tipo de operacdo, ou seja, foram os primeiros que fizeram esse tipo de operacdo na
Cooperativa;

e Colaboradores da Cooperativa Agroindustrial que atuam diretamente com este tipo de operacao;
o Profissional do mercado, que atua em uma Trader que a Cooperativa opera.

A andlise documental foi feita em relatérios da empresa. Alguns relatérios consultados sdo de
natureza gerencial, como relatério de contratos e de recebimento de gréos; outros sdo de natureza referente
ao quadro social da Cooperativa, Relatério da Administracdo. Esses relatdrios foram fontes de dados iniciais
sobre o caso estudado, pois contribuiram para o levantamento quantitativo de informacdes sobre os contratos
de troca.

Os dados da pesquisa foram interpretados considerando o contexto organizacional da Cooperativa
em estudo. Como se trata de uma técnica de pesquisa qualitativa, os dados foram tratados usando a analise
do conteudo e a triangulagdo. De acordo com Martins (2006), a triangulacdo é a combinacdo de diversas
fontes de coleta de dados qualitativos e o uso de diferentes técnicas de anlise destes dados para aumentar a
confiabilidade do estudo de caso. Isso proporciona uma descri¢cdo mais detalhada do evento estudado e limita
0s vieses pessoais e metodoldgicos quando é usado apenas uma Unica fonte de dados e Gnico método de
analise. A comparacdo dos resultados das entrevistas em conjunto com os documentos da empresa e a base
tedrica, compreende a triangulacdo que o estudo de caso requer para aumentar sua confiabilidade.

Assim, a triangulagdo foi realizada com os dados coletados por meio de entrevistas com os trés
grupos diferentes de entrevistados e de relatérios da empresa, com a finalidade de confirmar ou
complementar informacGes sobre a pesquisa (riscos nas operacdes de troca). Isto reduziu os possiveis vieses
metodologicos do estudo de caso.

Apresentacdo e Anélise dos Resultados

A andlise de conteudo das entrevistas e documentos da Cooperativa permitiu a avaliagdo das 5
primeiras etapas do modelo GROT. A apresentacdo e discussdo dos resultados da pesquisa sdo feitas nesta
secdo de acordo com as etapas do modelo.

4.1 Analise do contexto — 12 etapa do modelo GROT

Para os entrevistados a operagdo de contratos de troca é uma modalidade de alavancar crédito e
financiamento para os agricultores, Cooperativa e Trader. Para os agricultores a troca € uma forma de crédito
para comprar insumos, principalmente em periodos de crise quando este se torna escasso, e tem a vantagem
de travar/fixar o preco do gréo, pois mitiga os riscos de a rentabilidade da producé&o ser afetada por quebra de
safra ou baixa do preco no momento da colheita, por exemplo. Em outras palavras, mantém o custo de
producdo porque determina e é garantido o custo fixo de sacas por area. A Cooperativa entende a troca como
uma modalidade de hedge para o produtor, sendo uma modalidade de financiamento para ele. Para a
Cooperativa é tanto uma modalidade de concesséo de crédito (ao produtor) quanto de obtengdo de crédito
(financiamento) obtido da Trader. Para essa UGltima, uma modalidade de concessdo de crédito.
Historicamente, quando a Cooperativa iniciou a realizacdo de contratos de operacfes de troca, estes eram
somente de grdos e fertilizantes. Ao longo do tempo expandiu para defensivos e sementes.
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Na negociacdo da operacdo com o agricultor existem duas opgdes: (i) travar as duas pontas (preco
dos insumos e dos grdos), gerando a proporcionalidade ou (ii) travar somente o insumo, deixando o gréo para
fechamento posterior. Normalmente é orientado o travamento das duas pontas, pois se realizar a fixacdo do
preco do grdo em momento diferente pode haver interferéncia na proporcdo gréo/insumos. Essa variacdo
pode por influenciar na rentabilidade da troca para o agricultor. Para o agricultor que opta pela operacdo de
troca e deixa para fixar o preco do grdo em momento posterior, esta operacao é limitada entre 30 e 35 sacas
por hectare (sc/ha). Essa quantidade de sacas se refere ao custo de producdo e, historicamente, ndo ha
registros frequentes de lavouras com quebra abaixo de 30 sc/ha. Normalmente o produtor também adquire o
seguro agricola direcionado a culturas permanentes e temporarias, como mecanismo de prote¢do em caso de
frustacdo da safra. Nas entrevistas com os colaboradores da cooperativa foi comentado que nas Gltimas safras
0 governo federal ndo efetuou o pagamento da subvencdo do seguro. Neste caso, algumas seguradoras
assumiram esse valor e quando ndo, o produtor tinha a op¢do de pagar o valor total ou a parcela ndo
subvencionada do seguro. Além do seguro, na efetivacdo da operacdo de troca, emite-se a Cédula de Produto
Rural (CPR) para garantir a operagéo, a qual deve ser registrada em cartorio.

Por outro lado, a Cooperativa compra 0s insumos com prazo safra, financiando por meio da propria
Trader ou via agente financeiro. Em seguida, realiza a venda do grdo para a mesma data futura, para ndo
haver descasamento do prazo no fluxo financeiro.

Assim, existem algumas maneiras de operacionalizar as trocas:

e A Cooperativa compra os insumos em Reais, da Trader; faz a venda do grdo para Trader,
também em Reais.

e A Cooperativa compra os insumos em Reais, da Trader; faz a venda do grdo para Trader, em
Dolar.

e A Cooperativa compra os insumos em Dolar, daTrader; faz a venda do grdo para Trader, em
Reais.

e A Cooperativa compra os insumos em Dolar, daTrader; faz a venda do grdo para Trader,
também em Dolar.

E, por sua vez, a Trader compra o grao da Cooperativa e exporta-o ou processa-o.

A

Tabela 1 mostra a proporcdo de contratos e de operacOes de troca em relagdo ao recebimento de gréo
(em sacas), segregado nas principais commodities objeto de contratos (milho e soja) e nas divisGes agricolas
do Cerrado (Estado de Goias) e Estado do Parana, onde a Cooperativa atua.

Tabela 1 - Recebimento, contratos e trocas

Divisdo Produto Recebimento Contratos Participagdo Troca Participacéo
(A) (B) (B/A) (D) (D/A)

Safra 2014/2015

Cerrado Milho 2.968.603 540.015 18,2% 486.014 16,4%

Parana Milho 2.715.098 134.023 4,9% 134.023 4,9%

Total 5.683.701 674.038 11,9% 620.037 10,9%

Cerrado Soja 3.614.038 1.261.127 34,9% 1.071.958  29,7%

Parana Soja 6.003.426 943.029 15,7% 660.120 11,0%

Total 9.617.464 2.204.156 22,9% 1.732.078  18,0%
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Safra 2015/2016

Cerrado Milho 3.905.000 1.005.995 25,8% 717.536 18,4%
Parand Milho 3.491.100 717.536 20,6% 804.796 23,1%
Total 7.396.100 1.723.531 23,3% 1.522.332  20,6%
Cerrado Soja 4.069.787 1.823.697 44.8% 1.340.886  32,9%
Parana Soja 4.472.684 2.062.902 46,1% 1.340.886  30,0%
Total 8.542.471 3.886.599 45,5% 2.681.772 31,4%

Fonte: Elaboracéo propria.
E possivel constatar as seguintes caracteristicas do contexto das operagoes:

e As operacOes de troca representam parcela significativa de todos os contratos agricolas firmados
entre Agricultor e Cooperativa;

e A sojaé o produto com maior percentual de contratos;

e Na divisdo Cerrado a pratica de realizar contratos agricolas, inclusive de troca, é mais
disseminada entre os agricultores. Isto se justifica pela predominancia de propriedades latifundiarias, onde os
agricultores procuram utilizar mecanismos de protegcdo dos custos da safra, investem mais em tecnologias
agricolas, possuem uma estrutura administrativa para a propriedade e sdo mais aptos em buscar e aceitar
inovagdes;

¢ Na divisdo Parana as propriedades agricolas sdo, predominantemente, de pequeno ou médio porte.
Esta caracteristica do tamanho da propriedade reflete na postura do agricultor. Ou seja, o agricultor
paranaense usa mecanismos mais tradicionais ou sdo0 menos propensos em buscar por novas tecnologias de
producdo e mecanismos de protecdo da safra. Mas nota-se que da safra 2014/15 para a safra 2015/16 houve
um aumento nos contratos, inclusive de operagdes de troca. Essa mudanca foi decorrente de uma campanha
de divulgacdo e conscientizacdo da importancia e dos beneficios dos contratos agricolas, em especial
operagdes de troca, realizada pela Cooperativa junto aos seus cooperados agricultores.

Este contexto evidencia que as operacGes de troca ainda tém um vasto campo de crescimento entre
0s agricultores cooperados, bem como, internamente, na Cooperativa, de modo que esta estruture melhor a
sua gestdo de riscos neste tipo de operacdo. Tal adequacdo requer, inclusive, o desenvolvimento e
institucionalizacdo de uma metodologia de gerenciamento de riscos que atenda tanto o produtor quanto a
Cooperativa.

Algumas medidas de gerenciamento de riscos ja sdo tomadas por parte da Cooperativa e incentivadas
para o produtor. Entre essas medidas destaca-se:

¢ Incentivo para o produtor fazer o contrato de operagdo de troca travando o pre¢o dos insumos e
dos graos;

e A operagdo é limitada a 35 sc/ha — este fator é com base no historico de produtividade dos
produtores na area de atuacdo da cooperativa;

e Uso do seguro agricola;
e Emissdo da CPR como garantia da operacao de troca;

e Uso do prazo safra no contrato com o produtor e com o contrato a Trader, para ndo afetar o fluxo
financeiro decorrente de prazos diferentes de liquidacéo.

Embora a Cooperativa adote essas medidas, foi possivel verificar que os colaboradores possuem uma
compreensdo macro, com menor detalhamento, sobre o que é, de fato, gerenciamento de riscos. Para eles 0s
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riscos deste tipo de contrato sdo divididos em grandes grupos: mercado, producdo, contrato, sistémico e
cambial, os quais estdo gerenciados pelas medidas adotadas no momento.

4.2 ldentificagdo — 22 etapa do modelo GROT

Os riscos foram inicialmente identificados com base na literatura e, em seguida, verificados por meio
das entrevistas com produtores, Cooperativa e Trader. A categorizacdo dos riscos foi feita quanto a sua
natureza (mercado, financeiro e operacional), como sugere Fama, Cardoso e Mendonca (2002) e
considerados quanto a temporalidade de analise na perspectiva de longo prazo. Na analise de contetido das
entrevistas e documentos, as unidades de analise foram os agentes estudados e os riscos. Cada grupo de risco
foi segregado em tipos de riscos (categorizacdo tematica). A Tabela 2 apresenta os riscos que foram
identificados por meio do seu agrupamento e origem.

Tabela 2 - Mapeamento dos riscos

GRUPO TIPO ORIGEM
Mercado/Prego Mercado de Commodities
RISCO DE MERCADO Sistémico Mercado de Commodities
Crédito Sistema Financeiro
Base Custo de Transporte
RISCO FINANCEIRO Cambial Sistema Financeiro
Taxa de juros Sistema Financeiro
Liquidez Sistema Financeiro
Contrato Operacionalizagéo do contrato
Produgéo Fatores tecnoldgicos
Climético Clima
RISCO OPERACIONAL Controle Administrativo Operacionalizagdo do contrato e
Pessoas
Conhec. Téc. Operages de Troca Pessoas
Fitossanitario Pragas e doengas
Pessoal Pessoas

Fonte: Elaboragao propria.

4.3 Anélise e classificacdo dos riscos — 3? etapa do modelo GROT

Na analise de contetdo das entrevistas e de registros documentais foi efetuada a codificacdo e
categorizagdo dos grupos e tipos de riscos quanto a sua probabilidade de ocorréncia e impacto para o0 negécio
na perspectiva de cada agente (produtor, Cooperativa e Trader). O cruzamento da probabilidade de
ocorréncia e impacto, classificados em classes (baixo, médio e alto) conforme sugerem IFAC (1999),
Damodaran (2009) e Padoveze e Bertolucci (2013), possibilitou a constru¢do das matrizes de risco que
representam as percepgdes dos agentes.

Figura 5, e a Figura 7 apresentam as matrizes de risco do produtor, Cooperativa e Trader,
respectivamente.

Os quesitos que nortearam a classificacdo da probabilidade e do impacto em baixo, médio ou alto

foram especificos para cada tipo de risco identificado e para cada agente. Isto ocorreu porque foi necessario
identificar as especificidades de ocorréncia de cada risco bem como do seu efeito no agente em analise.
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Produgio

Médio

Sistémico;
Contrato;
Climatico;
Fitossanitario

Prego;
Taxa de juros

Baixo

Alto

Médio

Baixo

Cambial;

Controle Adm;

Conhec. Técn. Oper. Troca;
Pessoal

Baixo

Médio

Alta

Fonte: Elaboragdo propria.

Figura 6 - Matriz de risco da cooperativa

Sistémico;
Crédito;
Controle Adm

Probabilidade

Prego;
Base

Contrato;
Climatico

Produgédo

Cambial;

Liquidez;

Conhec. Técn. Oper. Troca;
Fitossanitario;

Pessoal

Taxa de juros

Médio Alta

Probabilidade

Baixo

Fonte: Elaboracgéo propria.
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Figura 7 - Matriz de risco da Trader

Sistémico;
Crédito; B
Controle Adm e

Prego;

Alto

Contrato; Produgio;

Climatico Cambial Taxa de juros

Médio

Impacto

Liquidez;

Conhec. Técn. Oper. Troca;
Fitossanitario;

Pessoal

Baixo

Baixo Médio Alta
Probabilidade

Fonte: Elaboragdo propria.

4.3 Estratégias de gerenciamento e respostas aos riscos — 42 e 52 etapas do modelo GROT

As estratégias de gerenciamento e respostas aos riscos sdo definidas de acordo com a relagdo
custo/beneficio e relagcbes de probabilidade x impacto, identificadas na matriz de riscos. Essas relagdes
também permitem definir qual deve ser a priorizagdo das a¢fes a serem tomadas. Por exemplo, um risco
classificado com alta probabilidade de ocorréncia e impacto, devera receber maiores esforgos e recursos para
acOes de respostas, sejam elas de mitigacdo, transferéncia ou outra acdo. Normalmente para riscos
classificados com baixa probabilidade e impacto, a acdo é de aceitacdo passiva do risco. Nesta se¢do é
abordada a 4% e a 5% etapas do modelo GROT. Séo listadas as estratégias de gerenciamento e respostas aos
riscos identificados e classificados nas etapas 2 e 3 do modelo, para cada agente.

O risco de mercado/preco tem probabilidade e impacto classificados como médio para o produtor.
Como esse risco pode gerar perdas de receitas futuras, com efeito na liquidez, é necessario acompanhamento
e compreensdo das oscilacdes de mercado. A resposta ao risco é a mitigacdo por meio da fixacdo do preco
para minimizar o risco de venda na baixa. Para a Cooperativa e a Trader, a probabilidade de ocorréncia e
impacto é alto, devido ao preco das commodities serem cotados em bolsa e ter variacdo diaria. O preco tem
alta volatilidade, a margem é pequena e qualquer flutuacdo de preco intraday ou de fechamento para abertura
no dia seguinte compromete o resultado. Assim, a acdo deve ser de mitigar por meio de hedge das posi¢des
assumidas no dia ou trabalhar com volumes casados.

O risco sistémico para o produtor tem probabilidade baixa e impacto médio. O efeito é a
possibilidade de reducdo de crédito para custeio e investimento. A acdo deve ser de mitigacdo por meio de
contratos de troca, além de entregar a safra em empresas com bom histérico de pagamento. Para a
Cooperativa e a Trader a probabilidade é baixa, mas o impacto é alto. Isto se da porque as negociacGes sdo
realizadas por meio de tradings, que negociam na bolsa de mercadorias e futuros e/ou exportam o produto,
com margem reduzida, entéo a perda de receitas futuras afetam a geracdo de caixa. Ainda, deve-se considerar
que a analise de credito é atualizada, pelo menos uma vez ao ano, por meio dos relatérios contabeis e
financeiros da adquirente do crédito. Assim, o que ocorre é que, na média, 90% das vendas sdo com
recebimento antecipado & retirada do grdo. Entdo, a acdo é mitigar o risco, por meio de controle eficaz de
cobranca e analise estruturada de crédito. Comparando os trés agentes, as entrevistas revelaram que a Trader
é a quem estd com maior exposicdo ao risco sistémico devido ao maior volume que transaciona em
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operacdes de troca e pelo fato de realizar o pagamento antecipado a retirada do grdo, pois no momento da
retirada pode ocorrer a ndo entrega total ou parcial do volume negociado.

O risco de crédito para produtor apresenta baixa probabilidade, mas alto impacto, podendo afetar a
continuidade do negdcio e causar a faléncia do produtor. A acdo apropriada é de mitigacdo por meio de
contratos. Para a Cooperativa e a Trader a probabilidade também é baixa e o impacto é alto. Para esses dois
agentes a acdo é mitigar o risco por meio de controles mais eficazes do sistema de cobranca e analises
estruturadas de crédito.

Acerca do risco de base, o produtor ndo percebe muito este risco, pois ele tem um prego de mercado
que a cooperativa pratica com maior margem operacional. Assim, a probabilidade e impacto é baixo, tendo
como acdo aceitar o risco. Mas na Cooperativa e na Trader a probabilidade e o impacto ¢ alto, devido a
margem ser pequena e qualquer oscilacdo influéncia no resultado. A acdo é mitigar o risco com o
acompanhamento historico das oscilagdes, trabalhando com a média histérica do valor de base, pois ndo
existe hedge para esse valor.

Quanto ao risco cambial, para o produtor a probabilidade e 0 impacto séo baixos, tendo como acdo
mitigar o risco com contrato, ou seja, fixar o preco do insumo com o preco da commodity. Para a
Cooperativa a probabilidade e impacto sdo baixos, pois as compras e vendas sd0 na mesma moeda, ndo
havendo o seu descasamento porque a cooperativa ndo realiza exportacdes ha mais de trés anos. A acgao para
a Cooperativa € aceitar o risco. Para a Trader a probabilidade e impacto é médio, pois ela realiza operacoes
de compras em Reais e operagdes de vendas em Ddlar, logo estdo vulneréreis as oscilagcbes do mercado e do
cambio. A agdo nesse caso € mitigar o risco por meio de hedge financeiro nas operaces.

Sobre o risco da taxa de juros a probabilidade e impacto sdo médios para o produtor, porque em todo
ciclo é lancado o Plano Safra, o qual contempla as taxas que serdo praticadas pelo governo e valores que
serdo disponibilizados no mercado. Mas como o Plano Safra pode apresentar oscilagdes em relacdo as taxas
praticadas no mercado, a acdo é mitigar o risco buscando outras fontes de financiamento da safra, como por
exemplo a cooperativa por meio de operagdes com contratos. Por sua vez, para a Cooperativa a
probabilidade é alta, devido a politica econébmica do Brasil estar em um periodo de instabilidade, mas o
impacto é baixo, porque ha poucos descasamentos de datas entre a compra e venda. A acao € mitigar o risco,
realizando venda casada com a compra. Para a Trader a probabilidade é alta e 0 impacto é médio, pois ocorre
descasamento financeiro. A Trader paga pela commodity para, entdo, fazer a retirada e embarca-la para
exportacdo. Esse periodo entre o pagamento e o embarque demora, geralmente, 45 dias. A acdo de mitigacdo
nesse caso é buscar financiamento externo, com taxas de juros menores, e contratos de hedge cambial para
proteger-se da oscilagdo da moeda.

O risco de liquidez para o produtor tem baixa probabilidade e impacto médio. Nos Ultimos anos o
agronegocio apresenta boa liquidez e as operacGes para pagamento dos produtos estdo vinculadas a epoca da
colheita. Assim, a acdo € mitigar o risco por meio de contratos de troca, realizando as compras de insumos
para pagamento na colheita. Para a Cooperativa e para a Trader a probabilidade e impacto sdo baixos porque
as vendas sdo atreladas com as compras. A acdo de aceitacdo ativa envolve apenas 0s procedimentos de
monitoramento do processo de compra e venda.

O risco de contrato tem probabilidade baixa e impacto médio para os trés agentes. A probabilidade
baixa deve-se a experiéncia, rotina dos agentes e exigéncia de emissdo da CPR na celebragdo dos contratos.
A acdo de mitigacdo envolve o acompanhamento sistematico das lavouras e da colheita por meio da estrutura
do departamento técnico agricola da Cooperativa.

O risco de producdo para o produtor tem probabilidade média e impacto alto, devido ao manejo da
lavoura e o histérico de producdo. A acdo de mitigacdo é por meio da contratacdo do seguro agricola. Para a
Cooperativa e a Trader a probabilidade e o impacto sdo médios.A agdo de mitigagdo é realizada por meio do
acompanhamento das lavouras e da diversificagdo da carteira.

Considerando o histérico e devido ao manejo e tecnologia aplicados nas culturas atualmente, os

riscos fitossanitarios para o produtor tem probabilidade baixa e impacto médio. Porém, cabe ressaltar que
quanto menor o produtor, maior é a exposicdo a este tipo de risco, pois ndo ha como compensar as perdas.
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Para a Cooperativa e para a Trader, devido ao porte, uma perda localizada pode ser compensada por outras
culturas ou atividades em regiGes que ndo foram afetadas. Logo tanto a probabilidade quanto o impacto sdo
baixos. A acdo é mitigar o risco por meio do acompanhamento das lavouras por técnicos especializados.

Quanto ao risco climatico, considerando a area de atuacéo do produtor, da cooperativa e da Trader e
baseado no histérico climatico, observou-se que a probabilidade é baixa e o impacto é médio para todos os
agentes. Todavia, o efeito climético pode ser mais ou menos notado de acordo com a intensidade da
intempérie e o tamanho de &rea atingida. Em outras palavras, pequenos produtores podem ser mais
prejudicados quando o evento de risco climatico ocorrer. A acdo é aceitar o risco por meio do
monitoramento/zoneamento agricola e escolha de cultivares que se adaptam melhor ao clima/periodo/regido,
apoiado pelo departamento técnico agricola da Cooperativa. O propdésito deste monitoramento/zoneamento é
minimizar os riscos relacionados aos fendmenos climaticos e permite que cada municipio identifique a
melhor época de plantio das culturas, nos diferentes tipos de solo e ciclos de cultivares. E uma metodologia
validada pela Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuéria (EMBRAPA) e adotada pelo Ministério da
Agricultura.

O risco de controle administrativo para o produtor é baixo quanto a probabilidade e o impacto, pois
esta relacionado aos controles da Cooperativa. Logo, a a¢do ¢ aceitar, dado que o produtor associado confia
na Cooperativa ao fazer o contrato. A cooperativa e a Trader estdo mais sujeitos a esse tipo de risco, devido
ao 6nus de ma fé do colaborador. A agdo € mitigar o risco por meio de rotinas, procedimentos e relatorios
gue inibam e evitem falhas.

Para os agentes o risco de conhecimento técnico em operacgdes de troca tem probabilidade e impacto
baixos. A acdo de mitigacdo para o produtor se da por meio do acompanhamento do mercado, bem como
conhecer os riscos e beneficios das operacfes de troca. Para a Cooperativa e a Trader a mitigagdo se da por
meio de rotinas, procedimentos e relatérios que inibam e evitem falhas, pois os colaboradores e a Trader
conhecem as normas e procedimentos dos contratos.

O risco de pessoal para o produtor é baixo quanto a probabilidade e impacto. A maioria dos
produtores possui uma administracdo familiar de seus empreendimentos. A mitigacdo do risco envolve
melhorar a estrutura de informacdo e controle familiar. Para a Cooperativa e a Trader a probabilidade e o
impacto também sdo baixos, devido a sua estrutura operacional. A agdo é mitigar o risco utilizando rotinas,
procedimentos e relatérios que inibam e evitem falhas.

Assim, foi analisada a aplicacdo do GROT até a quinta etapa. A sexta e sétima etapas,
respectivamente, implantar as a¢fes de mitigacdo dos riscos e acompanhar os riscos e as a¢des de mitigagao,
requerem outros processos na Cooperativa, tais como: adaptar o modelo atual ao modelo alternativo (GROT)
por meio da divulgacdo e disseminacdo, ajustar procedimentos, sistemas, relatérios, entre outros, visando
produtores cooperados, Cooperativa e Trader. Essas etapas ndo foram implementadas pela cooperativa até a
finalizacdo dessa pesquisa.

Conclusao

Este estudo teve como objetivo analisar um modelo de gerenciamento de riscos nas operacOes de
trocas do agronegdécio. A avaliacdo da aderéncia do modelo aos processos de uma cooperativa agroindustrial
permitiu a identificacdo e analise dos riscos envolvidos nessas operacdes e suas possiveis estratégias de
respostas, considerando as perspectivas do produtor cooperado, da Cooperativa e da Trader. Ao longo da
analise da aplicacdo do modelo GROT (Gestdo de Riscos em Operacdes de Troca), que contemplou a
identificacdo e andlise dos riscos e suas estratégias de gestdo considerando os agentes envolvidos nas
operagdes — o produtor que é fornecedor das commodities e comprador de insumos e a Trader, com quem a
Cooperativa opera para escoar o produto agricola — foi possivel verificar que os colaboradores entrevistados
ampliaram a compreensdo do que é gerenciamento de riscos. Essa ampliagdo de entendimento contrastou
com a dificuldade inicial de entender a importancia e a potencial contribuicdo de uma perspectiva mais
detalhada de gestdo de riscos. Foi possivel verificar que a Cooperativa possui um modelo de gerenciamento
de riscos institucionalizado, internalizado entre os colaboradores envolvidos com o0s contratos de operacdes
de troca e estes com compreensao macro, ou seja, em grandes grupos de riscos (mercado, producéo, contrato,
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sistémico e cambial), para os quais tem medidas de gerenciamento, mas sem analisar a probabilidade de
ocorréncia e o0 impacto.

Com relagdo aos produtores, observou-se que eles sabem o que é contrato de troca e os potenciais
riscos e os beneficios, mas também de modo bastante agregado e menos aprofundado, quando comparado
com os colaboradores da Cooperativa. Na fase de entrevistas foram verificadas as dificuldades de
entendimento dos processos de gerenciamento dos riscos nas operacfes. Isto demonstra que a Cooperativa
pode desenvolver planos de capacitacdo juntos aos produtores cooperadores sobre contratos de troca e
gerenciamento de riscos. Ou seja, junto aos produtores cooperados é oportuno realizar cursos de capacitacdo
sobre contratos de trocas e gerenciamentos de riscos, porque eles sdo promotores de riscos em algumas
situacdes e, em outras, estdo suscetiveis a riscos causados por outro agente.

A Trader, por sua vez, tem maior dominio da dindmica das operacdes de troca, mas a perspectiva de
compreensdo de detalhamento dos riscos assemelha-se aos dos colaboradores da Cooperativa. Assim,
também houve uma dificuldade inicial em entender a segregacdo dos riscos. Mas essa dificuldade foi
superada ao longo da pesquisa.

Ao término deste estudo conclui-se que o atual modelo de gerenciamento de riscos das operagdes de
troca na Cooperativa atende parcialmente as necessidades atuais, pois carece de um mapeamento mais
detalhado e sistematico dos riscos e das estratégias de respostas. Os aprimoramentos sugeridos compreendem
a segregacdo dos riscos (mapeamento) e a analise bidimensional por meio de uma matriz de risco, que
considera a probabilidade de ocorréncia e o seu impacto no resultado e/ou na estratégia da Cooperativa. A
disseminacdo e a compreensdo dos conceitos e categorizacGes dos riscos pelos envolvidos, nas mais diversas
areas da Cooperativa, e entre produtores e Trader, se fazem necesséarias para que haja melhorias na gestao de
riscos.
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