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RESUMO: Este artigo propde um framework conceitual para orientar o processo decisério de hedge cambial em
cooperativas agropecudrias exportadoras. A pesquisa se caracteriza como qualitativa, exploratoria e tedrico-
conceitual, desenvolvida por meio de revisao de literatura integrativa. A analise teméatica das obras revisadas
identificou nove questdes orientadoras, que sdo o risco tratado, a mensuracao da exposicao, o objetivo do hedge,
os participantes da decisdo, os mecanismos de governanca, os instrumentos considerados, o monitoramento dos
resultados, as especificidades cooperativas e a relacdo entre prego, cambio e margem, que se transformaram em
seis dimensdes analiticas interdependentes. O framework resultante organiza o processo decisério em torno de:
mapeamento da exposicdo cambial, definicao do objetivo econdmico e andlise integrada da margem, alinhamento
entre cooperativa e cooperados, governanca e arquitetura decisoria, selecdo e controle do instrumento e
monitoramento com aprendizagem organizacional. A contribuicao principal esperada é integrar fundamentos de
hedge corporativo, gestao integrada de riscos, governanga cooperativa e gestao do conhecimento em um modelo
aplicavel e passivel de validagao empirica futura. A terceira dimensdo, que trata do alinhamento entre a politica
de hedge e os interesses dos cooperados, constitui o elemento distintivo do framework em relagao aos modelos
desenvolvidos para empresas convencionais.

PALAVRAS CHAVE: hedge cambial; cooperativas agropecuérias; processo decisorio; governanca; gestao de
risco.

ABSTRACT: This paper proposes a conceptual framework for the decision-making process of foreign exchange
hedging in exporting agricultural cooperatives. The research is characterized as qualitative, exploratory and
theoretical-conceptual, developed through an integrative literature review. Thematic analysis of the reviewed
works identified nine guiding questions, namely the type of risk treated, exposure measurement, hedging
objective, decision participants, governance mechanisms, instruments considered, result monitoring, cooperative
specificities, and the relationship between price, exchange rate and margin, which were transformed into six
interdependent analytical dimensions. The resulting framework organizes the decision-making process around:
mapping of exchange exposure, definition of economic objective and integrated margin analysis, alignment
between the cooperative and its members, governance and decision architecture, instrument selection and
control, and monitoring with organizational learning. The main expected contribution is to integrate corporate
hedging theory, integrated risk management, cooperative governance, and knowledge management into an
applicable model open to future empirical validation. The third dimension, addressing alignment between the
hedging policy and members' interests, is the distinctive element of the framework relative to models developed
for conventional firms.

KEY WORDS: foreign exchange hedging; agricultural cooperatives; decision-making; governance; risk
management.
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1. Introducao

As cooperativas agropecuarias exportadoras brasileiras operam em uma intersec¢ao de
riscos que distingue sua posi¢do financeira da de qualquer outro tipo de organizagdo. Suas
receitas sao denominadas em moeda estrangeira, mas seus custos operacionais, obrigacdes
trabalhistas e repasses aos cooperados sdo realizados em reais. Parte de seus insumos e de
suas dividas ¢ indexada ao dolar. E a margem que determina a viabilidade econémica do
negocio depende simultaneamente do preco internacional da commodity que trabalham e da
taxa de cambio, duas variaveis estocasticas com covaridncia relevante entre si. Essa
combinagdo de exposi¢des cria um risco cambial estrutural que ndo pode ser gerenciado de
forma improvisada.

O hedge cambial é o conjunto de instrumentos e praticas que permite a cooperativa
fixar ou limitar o impacto da variacao da taxa de cambio sobre seu caixa, sua margem € seu
planejamento. A literatura financeira demonstrou de forma consistente que o hedge
corporativo cria valor quando existem imperfeigdes reais de mercado, custos de dificuldade
financeira, beneficios tributarios e restricdes ao investimento (Smith ¢ Stulz, 1985; Froot,
Scharfstein e Stein, 1993). Essas imperfeicdes estdo presentes de forma acentuada nas
cooperativas agropecudrias, com margens estreitas, restri¢do de capitalizagdo, obrigacdo de
distribuir sobras e acesso limitado ao mercado de capitais configuram um perfil
organizacional para o qual a protecdo cambial tem elevado valor econdmico potencial (Geczy,
Minton e Schrand, 1997; Moreira et al., 2012).

A efetividade do hedge, porém, ndo depende apenas da existéncia de instrumentos
financeiros adequados. A decisdo de hedge ndo ¢ puramente técnica. E uma decisdo
organizacional, influenciada por incentivos, julgamentos e estruturas de controle (Teixeira,
2025). A teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976) demonstra que, na separagdo entre
propriedade e controle, gestores podem utilizar derivativos de forma oportunista, movidos por
percepcdes direcionais sobre o cambio e ndo por objetivos de protegdo estrutural,
comportamento que a literatura denomina selective hedging (Stulz, 1996; Brown, Crabb e
Haushalter, 2006). Lel (2012) demonstrou empiricamente que a qualidade da governanga ¢
condicdo para que o hedge entregue os beneficios previstos pela teoria.

Evidéncia empirica no contexto brasileiro reforga essa leitura. Em empresas do
agronegocio com estruturas informais de gestdo financeira, a auséncia de critérios técnicos
para a conversao de moeda estrangeira pode resultar em decisdes essencialmente reativas,
sem embasamento nas condi¢des de mercado, com impacto negativo direto sobre o fluxo de
caixa e sobre a capacidade de planejamento (Teixeira et al., 2025). A adog¢dao de mecanismos
formais de governanga, como a criagdo de comités financeiros, a defini¢do de diretrizes de
hedge e a capacitacdo de liderangas, produz melhora mensuravel na previsibilidade e no
controle financeiro dessas organizagdes.

O contexto cooperativo impoe desafios adicionais que impedem a simples
transposi¢do de modelos desenvolvidos para sociedades empresariais convencionais. As
cooperativas apresentam propriedade coletiva, controle democratico, heterogeneidade dos
membros, necessidade de prestar servicos a base associativa, restricdes de capitalizacao,
decisdes colegiadas e multiplos critérios de geracdo e distribuicdo de valor. A decisdo de
hedge precisa proteger a organizacdo sem se desconectar dos interesses econdmicos dos
cooperados, e essa tensdo nao tem equivalente nas firmas orientadas & maximizag¢ao do valor
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do acionista (Bialoskorski Neto, 2007; Gimenes, 2008).

No Brasil, os estudos disponiveis sobre Zedge em empresas nao financeiras confirmam
que o risco cambial € a principal classe de risco gerenciada com derivativos (Saito e Schiozer,
2007; Rossi Junior, 2007). No ambito cooperativo especificamente, Gimenes (2008)
demonstrou que gestores de cooperativas agropecudrias paranaenses priorizam a exposi¢ao
cambial no uso de derivativos, mas revelou que aspectos institucionais superam oS
econdmico-financeiros na tomada de decisdo, o que indica lacuna na estruturagdo do processo
decisorio.

A literatura financeira privilegia firmas orientadas a maximiza¢do do valor do
acionista. Os estudos cooperativistas concentram-se em governanga ¢ desempenho. Os
trabalhos sobre hedge em commodities raramente incorporam as particularidades do processo
decisorio cooperativo. Essa fragmentacao deixa sem resposta adequada uma questao pratica e
teoricamente relevante: como deve ser estruturado o processo decisorio de hedge cambial em
uma cooperativa agropecuaria exportadora, de forma que a protegdo seja economicamente
efetiva e institucionalmente legitima?

Este artigo se propde a responder a essa questdo por meio da proposicao de um
framework conceitual que integra as dimensdes relevantes do processo decisério de hedge
cambial no contexto cooperativo. O objetivo ¢ propor um framework conceitual para o
processo decisorio de hedge cambial em cooperativas agropecuarias exportadoras, integrando
as dimensdes de exposicao financeira, analise econdmica integrada da margem, alinhamento
com o0s cooperados, governanca cooperativa, selecdo de instrumentos e aprendizagem
organizacional.

2. Revisao Teodrica

2.1 Fundamentos economicos do hedge corporativo

A teoria financeira do hedge corporativo parte do argumento de Modigliani e Miller
(1958) como ponto de contraste. Em mercado com informagao perfeita, sem impostos € sem
custos de transacdo, a estrutura financeira seria irrelevante para o valor da firma. Esse
argumento, ao delimitar as condi¢des de irrelevancia, define inversamente as condigdes em
que o hedge cria valor, as imperfeicdes do mundo real.

Smith e Stulz (1985) formalizaram os trés mecanismos pelos quais a protecdo
financeira cria valor. O primeiro opera pela redugdo dos custos esperados de dificuldade
financeira, ao reduzir a probabilidade de que choques adversos aproximem a firma da
inadimpléncia, o hedge elimina parcialmente os custos associados, quais sejam, a perda de
clientes, fornecedores e talentos, além dos custos legais de reestruturacdo. O segundo
mecanismo ¢ tributdrio, ao suavizar o resultado antes de impostos, a firma captura beneficios
fiscais de forma mais consistente ao longo do tempo. O terceiro e mais relevante para as
cooperativas ¢ a prevengdo do subinvestimento, em que uma organizacdo sem protecdo
cambial pode ser forcada a cortar investimentos rentaveis nos momentos em que o cambio
adverso comprime o caixa.

Froot, Scharfstein e Stein (1993) aprofundaram esse terceiro mecanismo em um
modelo formal de coordenacdo entre investimento e financiamento interno. Firmas
dependentes de caixa gerado internamente enfrentam dois problemas quando esse caixa ¢
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volatil, em que cortam projetos rentdveis em momentos de caixa baixo e podem investir de
forma subotima em momentos de caixa elevado. O hedge quebra essa correlagdao indesejavel
entre disponibilidade de caixa e decisdo de investimento, aumentando a eficiéncia da alocagdo
de recursos.

Stulz (1996) propos uma reformulacio gerencial da teoria, na qual o objetivo do hedge
deve ser eliminar apenas os riscos que podem criar distress financeiro, preservando a
exposi¢do aos riscos que representam a vantagem competitiva da firma. Para cooperativas
exportadoras, o cAmbio ndo é vantagem competitiva. E risco puro sobre a margem, o que
justifica uma abordagem de protecao mais ampla.

A teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976) introduz uma tensdo analitica
fundamental, em que gestores cuja compensagdo ¢ funcdo concava do valor da firma tém
incentivos para reduzir a variabilidade dos resultados, alinhando-se ao interesse dos
proprietarios via hedge genuino. Gestores com compensacdo convexa, como bdnus ou opgdes
de acdes, podem ter incentivos para aumentar a variabilidade, resistindo ao hedge ou até
especulando com derivativos. Essa andlise implica que a estrutura de incentivos gerenciais,
definida pelo conselho, ¢ variavel determinante da politica de hedge (Teixeira, 2025). Um
fenomeno derivado € o selective hedging, que consiste na pratica de variar
discricionariamente o nivel de cobertura com base em percepgdes do gestor sobre a direcdo
futura do cambio (Stulz, 1996). Brown, Crabb e Haushalter (2006) testaram empiricamente
essa pratica e encontraram que as variagdes discriciondrias do nivel de cobertura ndo geram
valor. A crenga dos gestores em sua capacidade de prever caAmbio ndo se sustenta nos dados.

A evidéncia empirica acumulou-se de forma consistente. Geczy, Minton e Schrand
(1997) demonstraram que firmas com maior exposi¢do cambial, maiores oportunidades de
crescimento e maior restri¢do financeira tendem a usar mais derivativos cambiais. Allayannis
e Weston (2001) encontraram associacao entre uso de derivativos cambiais e maior valor de
mercado, com prémio médio estimado em 4,87%. Lel (2012) demonstrou que a qualidade da
governanga corporativa ¢ condi¢do para que o hedge entregue esses beneficios. Em firmas
com governanga fraca, o efeito positivo do /sedge sobre o valor desaparece. Bartram (2019),
em analise de firmas ndo financeiras em 47 paises, confirmou que o uso de derivativos reduz
o risco e ¢ motivado por hedge, nao especulagdo. Geyer-Klingeberg, Hang e Rathgeber (2019)
sintetizaram 175 estudos primarios em meta-andlise e identificaram que os hedgers sdo
tipicamente firmas grandes, lucrativas, alavancadas e com alta demanda por investimento,
perfil que se aproxima das maiores cooperativas exportadoras brasileiras.

Quadro 1 - Principais marcos teoricos do hedge corporativo e sua conexao com o firamework
proposto

Autor(es) / Ano Contribuicao central Conexio com o framework proposto

Markowitz (1952) O risco relevante de um portfolio ¢ Fundamenta o tratamento conjunto de
funcdo da variancia-covariancia de seus preco de commodity e cdmbio como
componentes, ndo da soma dos riscos exposi¢do combinada. A margem ¢ o
individuais. portfolio que se deseja proteger.

Modigliani e Miller Em mercado perfeito, a estrutura Define o contraponto logico: o hedge
(1958) financeira ¢ irrelevante para o valor da s6 cria valor na presenga de
firma. imperfei¢des reais de mercado.
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Souza, Martines-Filho
e Marques (2012)

Firmas fazem hedge para reduzir custos

de dificuldade financeira, capturar
beneficios tributarios e evitar
subinvestimento.

A separag@o entre propriedade e controle
gera conflitos de interesse. Gestores
podem usar derivativos para atender
interesses proprios em detrimento dos
proprietarios.

A gestdo de risco coordena investimento
e financiamento interno. Sem hedge,
firmas com restri¢ao cortam
investimentos rentdveis nos momentos
de caixa baixo.

Firmas com maior exposicdo cambial,
maiores oportunidades de crescimento e
maior restricdo financeira usam mais
derivativos cambiais.

Uso de derivativos cambiais esta
associado a maior valor de mercado;
prémio médio estimado em 4,87%.

A qualidade da governanga corporativa
determina se o hedge entrega o0s
beneficios tedricos. Fraca governanga
leva a uso oportunista de derivativos.

Meta-analise de 175 estudos: hedgers sdo
firmas grandes, lucrativas e alavancadas.
A importancia dos determinantes varia
por regiao.

Firmas nfo financeiras em 47 paises
usam derivativos para hedge, ndo
especulagdo. Reducao de risco € maior
onde os direitos de credores sdo mais
fracos.

Hedge simultaneo de preco e cambio
reduz varidncia da receita total em
80,7%, contra 60,5% do hedge isolado
de preco, confirmado por Monte Carlo.

Fonte: elaboragdo propria com base na literatura revisada.

Explica por que a protecdo cambial
tem valor econémico real,
especialmente para organizagdes com
restricdo  financeira e  margens
estreitas.

Fundamenta o risco de uso oportunista
do hedge quando a governanga ¢ fraca,
argumento central para a Dimensao 4.

Conecta hedge cambial e capacidade
de investimento da cooperativa ao
longo da safra; explica a integracdo
entre protecdo e gestdo de liquidez.

Caracteriza as cooperativas
exportadoras como usudrias naturais
de derivativos cambiais.

Suporte empirico para o hedge como
decisdo estratégica de criagdo de valor.

Coloca governanga como condigdo
necessaria para a efetividade do hedge,
argumento central da Dimenséo 4.

Sintese recente da literatura empirica;
contextualiza os determinantes no
cenario internacional.

Confirma que o hedge efetivo ¢é
possivel mesmo em  ambientes
institucionais menos maduros, como o
mercado financeiro brasileiro.

Demonstra  quantitativamente  que
cambio e preco precisam ser tratados
em conjunto, fundamento empirico da
Dimensao 2.

2.2 Exposicdo cambial e risco econdmico em organizacdes exportadoras

A exposi¢cdo cambial de uma organizagdo exportadora pode ser classificada em trés
dimensdes analiticamente distintas, cada uma com implicagdes diferentes para a estratégia de
hedge (Teixeira, 2025). A exposicdo de transacdo refere-se ao impacto cambial sobre
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obrigagdes contratuais ja firmadas, como uma exportacdo contratada a pre¢o fixo em ddlar
cujo pagamento ocorrerd em noventa dias. E a dimensdo mais imediata e tecnicamente mais
simples de gerir, pois 0 montante e o prazo sdo conhecidos. A exposicao de tradugdo emerge
da necessidade de consolidar balangos de subsidiarias estrangeiras na moeda funcional da
controladora, que ¢ relevante para grandes conglomerados que operam em multiplos paises. A
exposicao econOmica, a mais abrangente e estrategicamente relevante para as cooperativas
agropecuarias, reflete o impacto das variacdes cambiais sobre o valor presente de todos os
fluxos de caixa futuros esperados, incluindo o efeito sobre a competitividade das exportagdes
e sobre o custo de insumos importados.

Para fins de hedge, a exposicdo econdmica ¢ a dimensdo que mais interessa as
cooperativas exportadoras porque ¢ ela que determina a margem repassada ao cooperado ao
longo do tempo. Essa exposicao ndo esta apenas nas receitas de exportagdo, mas esta também
nos custos de insumos indexados ao délar, nas dividas em moeda estrangeira, nos contratos de
exportacao futura ja firmados e nos sedges naturais que a cooperativa ja possui como passivos
em ddlar que compensam parcialmente os ativos na mesma moeda.

A mensuracao adequada da exposi¢do liquida ¢ o ponto de partida de qualquer politica
de hedge bem estruturada. Saito e Schiozer (2007) constataram que empresas nao financeiras
brasileiras, ao adotarem derivativos cambiais, nem sempre calculam adequadamente essa
exposicao liquida, o que pode levar a situagdes de overhedging, em que a protegdo excede a
exposicao real, ou underhedging, em que a protecao ¢ insuficiente. Rossi Junior (2007)
identificou que o regime cambial vigente influencia o comportamento de hedge, com as
empresas ajustando sua cobertura conforme a volatilidade esperada da taxa de cambio.

2.3 Integracao entre risco cambial, preco da commodity e margem

A andlise da exposicdo cambial isolada ¢ insuficiente para orientar o hedge em
cooperativas exportadoras de commodities. A receita em reais de uma cooperativa
exportadora de soja depende de duas variaveis estocasticas, sendo o preco da commodity em
dolar e a taxa de cambio. Essas varidveis tém covariancia negativa relevante, quando o dolar
cai, o preco da soja em dolar tende a subir, e vice-versa. A margem da cooperativa ¢é, portanto,
um portfolio de exposigdes e precisa ser analisada segundo a légica da varidncia-covariancia
descrita por Markowitz (1952).

Souza, Martines-Filho e Marques (2012) demonstraram empiricamente as
consequéncias dessa correlagdo para a estratégia de hedge. Utilizando dados de pregos da soja
em Rondonopolis (MT) e contratos futuros da BM&F entre 2004 e 2009, os autores
calcularam que o hedge simultaneo de preco e cambio reduz a varidncia da receita total em
80,7%, enquanto o hedge isolado de preco reduz 60,5% e o hedge isolado de cambio reduz
apenas 6%. As simulagdes de Monte Carlo com mil iteragdes confirmaram essa dominancia: o
desvio padrao da receita com hedge simultaneo cai para R$ 2,00 por saca, contra R$ 4,88 com
hedge apenas de preco e R$ 7,74 sem hedge.

Esse resultado tem implicacdo estratégica direta para a organizagdo do processo
decisorio cooperativo. A pratica comum de separar o hedge de cambio do hedge de preco,
com decisdes tomadas por areas diferentes, em momentos distintos e sem analise conjunta,
deixa a margem exposta ao efeito combinado das duas variaveis mesmo quando cada uma
delas estd individualmente protegida. Tratar a margem como unidade de andlise, e ndo as
variaveis individualmente, ¢ condi¢do para que a prote¢do seja economicamente efetiva.
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Moreira et al. (2012) reforgam essa perspectiva ao aplicar o modelo de analise retorno-
variancia de Markowitz (1952) ao portfélio de produgdo de cooperativas paranaenses. Os
autores demonstram que as cooperativas frequentemente operam abaixo da fronteira eficiente,
em parte por dificuldades de diversificagdo condicionadas pelo foco estratégico de cada
organizag¢do e pela resisténcia dos cooperados. A mesma légica se aplica ao hedge, dado que a
cooperativa que trata cambio e pre¢o como riscos separados opera com uma calibracao de
protecdo aquém do que seria possivel com uma abordagem integrada.

2.4 Especificidades economicas e institucionais das cooperativas agropecuarias

As cooperativas agropecudrias ndo sdo empresas convencionais geridas com outro
nome. Zylbersztajn (1994) descreve as cooperativas como mecanismos de integracao vertical
de produtores, com natureza juridica, objetivos e estrutura de governanca que diferem em
dimensdes relevantes para a gestdo financeira. Enquanto a empresa convencional tem a
maximizagdo do retorno ao acionista como critério central, a cooperativa opera com uma
funcdo objetivo mais complexa, que inclui prestagao de servigos ao cooperado, preservacao
da margem ao longo da cadeia produtiva e manutencdo de relagdes associativas que sdo ao
mesmo tempo econdmicas e sociais.

Bialoskorski Neto (2007) identificou uma tensao estrutural com implicagdo direta para
a governanca do hedge. O autor demonstra empiricamente correlacdo negativa entre
desempenho econdmico das cooperativas e participagdo dos cooperados nas estruturas de
governanga. Quanto melhor o resultado econdmico, menor a presenca nas assembleias gerais.
O paradoxo ¢ que justamente quando a cooperativa estd tomando decisdes financeiras mais
sofisticadas, como as de hedge cambial, a supervisdo do quadro social ¢ menor.

Moreira et al. (2012) descrevem as pressdes especificas que recaem sobre as
cooperativas como gestoras de risco, como margens estreitas, baixo nivel de diversificagdo de
portfolio, concentragdo regional e restri¢do a acumulacdo de capital proprio. A necessidade de
distribuir sobras ao quadro social limita a capacidade de constituir reservas para absorver
choques cambiais. Essa estrutura configura organizagdes para as quais o hedge tem elevado
valor econdmico esperado, mas que ao mesmo tempo tém capacidade limitada de suportar
perdas decorrentes de estratégias de protecdo mal calibradas.

Gimenes (2008), em estudo com cooperativas agropecuarias paranaenses, verificou
que a exposi¢do cambial é o principal risco gerenciado com derivativos por essas
organizagoes, a frente de taxa de juros e commodities. Contudo, o autor identificou que
gestores demonstram maior preocupagcdo com aspectos institucionais do que com o0s
econOmico-financeiros, o que indica que a decisdo de hedge nessas organizacdes carrega
dimensdes de legitimidade e governanca que extrapolam o calculo puramente financeiro.
Carpes e Cunha (2018) complementam esse quadro ao demonstrar que os mecanismos de
governanga variam conforme o ciclo de vida da cooperativa, em que organizacdes mais
maduras tém governanca mais formalizada, mas enfrentam o risco de perda de identidade
cooperativista. Isso cria um desafio especifico para a politica de hedge, dado que ela precisa
ser formal o suficiente para garantir consisténcia decisoria, mas acessivel o suficiente para ser
compreendida e legitimada pela base associativa.

Quadro 2 - Diferencas relevantes entre empresa convencional e cooperativa agroexportadora
para a gestao do risco cambial
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Dimensao

Objetivo principal

Estrutura de propriedade

Processo decisério sobre
hedge

Empresa convencional

Maximizagdo do retorno ao acionista

Concentrada ou dispersa em agdes
negociaveis com transferéncia livre

Centralizado em comité financeiro
com competéncia especializada e
accountability ao mercado de capitais

Cooperativa agroexportadora

Prestacdo de servigos ao cooperado,
estabilidade econdmica e continuidade
da cadeia produtiva

Coletiva e associativa; direitos de
propriedade  menos  definidos e
intransferiveis  (Bialoskorski ~ Neto,
2007)

Distribuido entre areas; dependente de
circulagdo de conhecimento; sem
pressdo externa de mercado (Pegino,

Ribeiro Neto e Urpia, 2021)

Heterogeneidade dos Acionistas com objetivos Cooperados com perfis produtivos,

membros relativamente homogéneos (retorno) volumes e preferéncias de risco
distintos; o hedge afeta cada um de
forma diferente

Risco de uso oportunista Mitigado  por  conselho com Elevado quando governanca ¢ fraca;
do hedge competéncia financeira especializada gestores podem usar derivativos sem
e sinalizagdo de mercado de capitais alinhamento  aos  interesses  dos
cooperados (Jensen e Meckling, 1976;

Lel, 2012)

Capitalizagdo e reservas Possivel reter lucros e acumular Obrigacdo de distribuir sobras limita

reservas com maior flexibilidade reservas  para absorver  choques
cambiais (Moreira et al., 2012)

Critério de sucesso do Preservacdo e criagdo de valor de Protecdo da margem do cooperado,
hedge mercado disciplina financeira e continuidade
operacional da cadeia

Fonte: elaboragdo propria com base em Jensen e Meckling (1976), Bialoskorski Neto (2007), Moreira et al. (2012), Gimenes
(2008) e Pegino, Ribeiro Neto e Urpia (2021).

2.5 Governanca do hedge cambial

A governanga do hedge refere-se ao conjunto de estruturas, processos € mecanismos
que organizam a tomada de decisdo sobre protecdo cambial dentro da firma. Lel (2012)
demonstrou empiricamente que empresas com fraca governanga tendem a usar derivativos de
forma oportunista, favorecendo interesses de gestores em detrimento dos proprietarios.
Empresas com boa governanga fazem hedge de forma consistente com o objetivo de reduzir
custos e proteger valor.

A politica de hedge ¢é o instrumento central dessa governanca. Ela define o objetivo
estratégico da protecdo cambial, os instrumentos autorizados e vedados, os percentuais
minimos e maximos de cobertura em relagdo a exposi¢do projetada, os prazos maximos
permitidos, as algcadas de aprovagdo por volume e por instrumento, € os mecanismos de
monitoramento e reporte ao conselho de administracdo. Hege, Hutson e Laing (2018)
demonstraram que a existéncia de uma politica formal de hedge, aprovada pelo conselho, ¢
um dos atributos de governanga mais fortemente associados a disciplina e a efetividade do
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programa de protecao cambial.

A experiéncia de grandes frigorificos exportadores brasileiros ilustra como essa
politica opera em organiza¢des com governanga madura. A Marfrig, por exemplo, mantém
politica de hedge com cobertura entre 60% e 80% da exposicdo cambial projetada para os
doze meses subsequentes, com instrumentos aprovados pelo Comité de Riscos e
monitoramento trimestral pelo Conselho de Administragdo. A Minerva Foods declara que seu
Comité Financeiro e de Riscos tem mandato explicito para assessorar o Conselho na defini¢ao
da politica de hedge (Teixeira, 2025). Em contraste, em empresas sem politica formalizada, as
operagdes sdo contratadas de forma pontual, sem pardmetros de cobertura minima e sem
aprovacao colegiada. O gestor financeiro decide o que, quando e quanto cobrir com base em
percepgoes sobre a dire¢do do cadmbio, ndo em critérios de protecdo estrutural.

No contexto cooperativo, onde a supervisao dos cooperados decresce nos periodos de
bom desempenho (Bialoskorski Neto, 2007) e onde as decisdes estratégicas dependem de
coalizdes internas que raramente seguem o modelo racional puro (Barreiros, Protil e Moreira,
2008), a formalizacdo da governanca do hedge ¢ ainda mais necessaria. A resposta ao
paradoxo da supervisdo decrescente ndo ¢ simplificar as decisdes, mas formalizar os
mecanismos de controle e de prestacdo de contas, tornando a ldégica da protecao
compreensivel e verificavel por instancias sem especializagdo financeira.

2.6 Selecao e operacionalizacio dos instrumentos de hedge

A escolha do instrumento de hedge ¢ consequéncia das etapas anteriores, ndo seu
ponto de partida. A natureza e o prazo da exposicao, o objetivo da protecdo, a necessidade de
liquidez da cooperativa, a capacidade técnica de monitoramento e os limites de custo definem
o espaco de instrumentos adequados para cada situagao.

Pegino, Ribeiro Neto e Urpia (2021) identificaram, em estudo de caso na Cocamar
Cooperativa Agroindustrial, que a escolha entre NDF e ACC ndo ¢ aleatoria nem determinada
apenas pela taxa disponivel no mercado. Ela ¢ condicionada pela necessidade de caixa da
cooperativa no momento da decisdo. Quando hé demanda por liquidez imediata, a cooperativa
utiliza o ACC, que combina protecdo cambial com adiantamento de receita; quando nao ha
necessidade de caixa, utiliza o NDF, que protege a taxa sem mobilizar divisas. Esse critério de
selecdo revela que a decisdo de hedge estd integrada a gestdo de liquidez, o que confirma o
argumento de Froot, Scharfstein e Stein (1993) sobre a coordenagdo entre hedge e caixa
interno.

Quadro 3 - Instrumentos de hedge cambial e sua adequagao no contexto cooperativo

Instrumento Funcionamento Adequaciao no contexto cooperativo
Contrato a termo Fixa a taxa de cdmbio para uma data Indicado quando ha fluxo de exportagdo
futura, com entrega efetiva da moeda definido a receber; simples e direto, adequado
na liquidagao. para cooperativas com menor estrutura
financeira.
NDF (Non- = Semelhante ao termo, com liquidagdo Preferido quando n@o ha necessidade de
Deliverable exclusivamente financeira e sem liquidez imediata; protege a taxa sem
Forward) entrega fisica da moeda. mobilizar cambio fisico (Pegino, Ribeiro Neto

e Urpia, 2021).
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ACC
(Adiantamento
sobre Contrato de
Cambio)

Swap cambial

Opcao de cambio

Contratos futuros
de cambio (B3)
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Antecipa parte da receita de
exportacdo ao exportador, vinculada a
um contrato de cambio a ser liquidado
no prazo acordado.

Troca de indexadores entre as partes
para uma data futura, sem
movimenta¢ao do principal.

Confere o direito, mas ndo a
obrigagdo, de comprar ou vender
cambio a preco predefinido, mediante
pagamento de prémio.

Padronizados e negociados em bolsa,
com ajuste diario de posigdo por
variagdo de margem.

Indicado quando a cooperativa precisa de
liquidez de curto prazo; combina protecéo
cambial e adiantamento de receita em uma
unica operacao (Pegino, Ribeiro Neto e Urpia,
2021).

Indicado para proteger passivos em moeda
estrangeira ou converter o perfil de risco de
uma divida existente.

Adequada quando h& incerteza sobre o
volume ou o momento do fluxo; preserva
parte do ganho potencial com cambio
favoravel ao custo do prémio.

Permitem hedge simultdneo com contratos
futuros de commodity; exigem estrutura para
monitoramento de margem diaria (Souza,

Martines-Filho e Marques, 2012).

Fonte: elaboragdo propria com base em Hull (2022) e Pegino, Ribeiro Neto e Urpia (2021).

O uso de contratos futuros de cambio negociados na B3 oferece a possibilidade de
construir estratégias de hedge simultineo de pre¢o e cambio dentro da mesma plataforma,
conforme demonstrado por Souza, Martines-Filho e Marques (2012). Essa abordagem,
embora mais eficiente em termos de reducdo de variancia, exige estrutura operacional para
monitoramento de margem didria e capacidade técnica para analisar as posi¢des combinadas,
0 que restringe seu uso a cooperativas com maior maturidade financeira. O acesso a
instrumentos de /edge financeiro no Brasil ¢ favorecido pela existéncia de um mercado de
derivativos desenvolvido, no qual a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) opera o maior mercado de
derivativos da América Latina, oferecendo contratos futuros de cambio com elevada liquidez,
além de opgdes e NDFs negociados no mercado de balcdo (Teixeira, 2025).

2.7 Gestao do conhecimento e aprendizagem organizacional

A decisdo de hedge cambial em cooperativas ndo depende apenas da competéncia
técnica de um especialista isolado. Pegino, Ribeiro Neto ¢ Urpia (2021) demonstraram, por
meio de estudo de caso na Cocamar, que o processo decisoério mobiliza a0 menos trés
instancias, sendo a area comercial, setor financeiro e nivel diretivo, e envolve seis classes de
conhecimento distintas, quais sejam os instrumentos disponiveis, 0s processos € agentes
envolvidos, a operagdo de contratagdo, a analise prévia de cambio e margem, a capacitacao
continua dos especialistas e as fontes de informagao utilizadas.

Os autores mapearam esse processo ao ciclo de gestdo do conhecimento de Dalkir
(2011), cujas trés fases, captura e criacdo, compartilhamento e disseminacdo, aquisi¢ao e
aplicacdo, estdo presentes em todas as seis classes identificadas. Isso indica que a qualidade
da decisdo de hedge depende da qualidade do fluxo de informacao entre areas, com validacao
em multiplos pontos do processo. Quando esse fluxo falha, seja por auséncia de protocolo,
por concentragdo excessiva de conhecimento em poucos individuos ou por falta de
capacitacdo, a decisdo se deteriora independentemente da qualificacdo individual dos
envolvidos.
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A dimensdo de aprendizagem acrescenta um ponto que raramente aparece na literatura
financeira sobre hedge, snedo a importancia do registro das premissas usadas na decisao.
Quando a cooperativa documenta por que decidiu proteger determinado volume, qual
exposicao estava em jogo, qual cenario de cambio e prego embasou a decisdo e qual
instrumento foi contratado, ela cria memoria organizacional. Essa memoria reduz a
dependéncia de pessoas especificas, permite que novos gestores compreendam a logica das
decisdes passadas e cria a base para que a politica de hedge seja aprimorada ao longo do
tempo com base em evidéncia interna. A auséncia desse registro foi documentada como uma
das fragilidades recorrentes em empresas do agronegocio sem politica formalizada de gestdo
cambial (Teixeira et al., 2025).

2.8 Sintese teorica

A revisao das seis dimensoes da literatura permite identificar a lacuna que este artigo
se propde a discutir. A teoria financeira do hedge explica por que a protecdo cambial cria
valor e quais condi¢des determinam seu uso, mas foi construida sobre a logica das firmas
orientadas & maximizagdo do valor do acionista. A literatura sobre cooperativas explica as
especificidades institucionais e os paradoxos de governanga dessas organizagdes, mas
raramente as conecta a gestdo do risco cambial com profundidade analitica. Os estudos
brasileiros sobre hedge em empresas nao financeiras confirmam a relevancia do tema, mas
tém cobertura limitada sobre o contexto cooperativo. A pesquisa sobre hedge em commodities
demonstra a necessidade de tratamento integrado de cambio e preco, mas nao incorpora as
particularidades do processo decisério cooperativo. E os estudos sobre gestdo do
conhecimento nas cooperativas revelam como a decisdo depende de fluxos de informacao
estruturados, mas ndo propdem um modelo de processo que articule todas essas dimensdes.

O framework proposto neste artigo pode ser uma resposta a essa lacuna, sendo um
modelo que integra as dimensdes financeira, econdmica, institucional, de governanga e de
aprendizagem em uma estrutura aplicavel as cooperativas agropecuarias exportadoras.

3. Metodologia

A pesquisa se caracteriza como qualitativa, exploratoria e teoérico-conceitual,
desenvolvida por meio de revisdo de literatura integrativa. Revisdes integrativas t€ém como
objetivo sintetizar conhecimento produzido em diferentes campos tematicos sobre um
problema comum, permitindo a proposi¢cao de modelos conceituais que reunam contribui¢des
previamente dispersas (Torraco, 2005). Esse desenho ¢ adequado ao objetivo deste trabalho
porque o processo decisorio de hedge cambial em cooperativas exportadoras envolve campos
que raramente dialogam entre si, finangas corporativas, cooperativismo, gestao do
conhecimento e gestdo integrada de riscos.

O corpus documental foi constituido por artigos cientificos publicados em periddicos
nacionais e internacionais com avaliagdo por pares nas areas de finangas, administracdo e
agronegocio, além de obras de referéncia reconhecidas pelos respectivos campos e trabalhos
do proprio autor que documentam evidéncias empiricas diretamente relacionadas ao problema
investigado. A sele¢ao observou trés critérios aplicados de forma cumulativa: aderéncia
tematica direta ao problema investigado; relevancia para o contexto cooperativo ou para
cadeias exportadoras de commodities; e capacidade de contribuir para a constru¢ao de um
modelo gerencial aplicado.
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A analise dos dados foi desenvolvida por meio de andlise tematica, orientada por nove
questdes derivadas da articulagdo entre os campos revisados, olhando qual risco ¢ tratado;
como a exposicao ¢ mensurada; qual é o objetivo do hedge; quem participa da decisdo; quais
mecanismos de governanga sdo indicados; quais instrumentos sdo considerados; como os
resultados s3o monitorados; quais especificidades cooperativas aparecem; e que relacdo existe
entre preco, cambio e margem. Cada questdo orientadora foi transformada em uma dimensao
analitica do framework, com a pergunta central, as caracteristicas essenciais identificadas na
literatura e o resultado esperado para a cooperativa que implementa a dimensao.

O resultado da revisdo tedrica integrativa consiste na proposicdo de um framework
conceitual, ainda ndo submetido a validacdo empirica. A auséncia de validacdo empirica
constitui uma limitagdo explicita do trabalho, discutida nas consideragdes finais.

4. Apresentacio dos Dados e Discussao dos Resultados

As nove questdes orientadoras foram organizadas em seis dimensdes analiticas
interdependentes, que constituem o framework conceitual proposto. Cada dimensao apresenta
uma pergunta central, as caracteristicas essenciais identificadas na revisdo de literatura e o
resultado esperado para a cooperativa que a implementa.

4.1 Dimensao 1: mapeamento da exposicio cambial

O mapeamento da exposi¢ao ¢ o ponto de partida de qualquer decisdo de hedge bem
fundamentada. A exposi¢do cambial liquida de uma cooperativa exportadora precisa ser
calculada a partir de suas trés dimensdes constitutivas: a exposi¢ao de transacao, referente aos
contratos de exportacdo ja firmados e ainda ndo liquidados; a exposicao de traducdo, relevante
quando ha subsidiarias ou operacdes consolidadas em moeda estrangeira; e a exposi¢do
econdmica, que captura o efeito da variagdo cambial sobre o valor presente dos fluxos de
caixa futuros, incluindo insumos, dividas e repasses indexados ao dolar (Teixeira, 2025).
Muitas cooperativas tomam a receita bruta de exportagdo como proxy da exposi¢do total,
ignorando os hedges naturais existentes na estrutura, como passivos em ddlar que compensam
parcialmente os ativos cambiais, e chegando a estimativas que sistematicamente
superestimam a posi¢ao a proteger.

As caracteristicas essenciais desta dimensdo compreendem a identificagdo de receitas
e despesas por moeda, a identificagdo de dividas e contratos indexados ao cambio estrangeiro,
a separagdo por prazo e vencimento, a consideracdo do grau de certeza de cada fluxo, a
identificacdao de hedge natural j& existente na estrutura da cooperativa, o calculo da exposicao
liquida resultante, a analise de descasamentos temporais entre ativos e passivos cambiais € a
prevencao de overhedging e underhedging.

Saito e Schiozer (2007) constataram que empresas ndo financeiras brasileiras nem
sempre calculam adequadamente a exposi¢ao liquida antes de contratar derivativos. No
contexto cooperativo, esse mapeamento exige a participagdo integrada de multiplas areas, em
que a area comercial informa o calendario de exportacdes e os contratos firmados, a area
financeira consolida dividas e compromissos em moeda estrangeira e a area de suprimentos
informa contratos de insumos indexados ao dolar. Essa integracdo ¢ o ponto de partida do
ciclo de gestdo do conhecimento descrito por Pegino, Ribeiro Neto e Urpia (2021).

O resultado esperado desta dimensao € uma posi¢do cambial liquida economicamente
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relevante e temporalmente consistente, que sirva de base objetiva para as dimensdes
subsequentes.

4.2 Dimensao 2: definicdo do objetivo econémico e analise integrada da margem

Conhecer o tamanho da exposicao liquida ndo ¢ suficiente para definir a estratégia de
protegdo. E preciso entender qual resultado econdmico a cooperativa pretende proteger e
como a variacdo cambial afeta esse resultado em combinagdo com a variagdo do preco da
commodity. E esta dimensdo que separa o hedge da especulagdo, dado que a operagio deve
ser vinculada a uma exposicao existente € a um objetivo economico documentado. A auséncia
de objetivos explicitos € a condicdo que abre espaco para o selective hedging, a pratica de
variar discricionariamente o nivel de cobertura com base em percepgdes direcionais sobre o
cambio, comportamento que ndo cria valor e pode destrui-lo (Stulz, 1996; Brown, Crabb e
Haushalter, 20006).

As caracteristicas essenciais desta dimensdo incluem a definicdo precisa do que se
deseja proteger, como o caixa, a margem, a divida ou a capacidade de investimento, ¢ ainda o
horizonte temporal da protec¢do, o nivel aceitavel de risco residual e a anélise conjunta entre
cambio e preco da commodity. Essa analise conjunta ¢ fundamental porque, como
demonstrado por Souza, Martines-Filho e Marques (2012), a correlagdo negativa entre as duas
variaveis cria compensagoes naturais que influenciam o volume 6timo de protecao.

O resultado esperado ¢ clareza sobre o risco que se deseja reduzir, sobre o indicador
econOmico a proteger e sobre o volume de protecdo coerente com a exposi¢ao liquida
identificada na Dimensdo 1. A auséncia desse objetivo documentado transforma o hedge em
operacdo de resultado incerto, tornando impossivel avaliar ex post se a protecao foi efetiva.

4.3 Dimensio 3: alinhamento entre cooperativa e cooperados

Esta ¢ a dimensdo que distingue o framework proposto dos modelos desenvolvidos
para empresas convencionais. Nas firmas orientadas a maximizagdo do valor do acionista, a
justificativa para o hedge € preservar ou aumentar o valor de mercado. Na cooperativa, a
legitimidade da decisdo de hedge depende também de sua coeréncia com os interesses € com
a heterogeneidade dos cooperados, produtores com perfis, volumes e preferéncias de risco
distintos, que sdo afetados de forma diferente por qualquer politica de protecao.

As caracteristicas essenciais desta dimensdao compreendem a identificacao dos efeitos
da prote¢do sobre os pregos pagos ao cooperado, sobre os repasses e sobre as sobras; a
avaliacdo da heterogeneidade dos cooperados e como ela condiciona a percep¢ao do hedge; a
necessidade de legitimidade das decisdes perante a base associativa; a comunicagdo da
politica em linguagem acessivel ao quadro social; a coeréncia da politica com os objetivos e
principios cooperativos; e o equilibrio entre a estabilidade economica da organizagdo e os
beneficios percebidos pelo cooperado.

Bialoskorski Neto (2007) demonstrou que a participagdo dos cooperados nas
estruturas de governanga decresce nos periodos de bom desempenho econdémico, justamente
quando as decisdes financeiras sdo mais sofisticadas e de maior impacto. Gimenes (2008)
refor¢a que aspectos institucionais superam os econdmico-financeiros na decisao de hedge em
cooperativas paranaenses. O resultado esperado desta dimensdo ¢ uma politica de hedge
economicamente defensavel e institucionalmente legitima perante a base associativa,
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condi¢do para que a protecdo seja sustentavel ao longo do tempo.

4.4 Dimensao 4: governanga e arquitetura decisoria

A estrutura de governanga do /edge define como a decisdo ¢ tomada, por quem e com
quais limites. Sem essa estrutura, a decisao depende excessivamente de pessoas especificas e
perde consisténcia quando essas pessoas mudam de funcdo ou deixam a organizagdo. Com
ela, o hedge se torna uma politica institucional, ndo uma préatica individual.

As caracteristicas essenciais desta dimensdo incluem a existéncia de politica formal de
hedge, a defini¢ao clara de papéis e responsabilidades, a segregacdo entre as fungdes de
analise, aprovacdo, execucdo e controle, as alcadas de decisdo com distingdo entre niveis
operacional e estratégico, os limites de posi¢do por instrumento, prazo e contraparte, a
existéncia de comité ou instdncia formal de gestdo de riscos, a participacdo das &reas
financeira, comercial e operacional na andlise, a documentagdo das decisdes com registro das
premissas utilizadas, os mecanismos de prestacdo de contas ao conselho de administragdo e os
controles que previnam o uso especulativo dos instrumentos.

Lel (2012) demonstrou que a governanga ¢ condicdo necessaria para que o hedge
entregue seus beneficios teoricos. A teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976) fundamenta
por que essa condi¢do ¢ especialmente critica nas cooperativas, pois sem supervisao
adequada, gestores podem adotar posi¢des especulativas para sinalizar competéncia ou auferir
ganhos de curto prazo, em detrimento da protecdo dos cooperados. No contexto cooperativo,
esse risco se soma ao paradoxo de Bialoskorski Neto (2007), em que a supervisao do quadro
associativo ¢ mais fraca exatamente quando as decisdes sdo mais complexas. A resposta a
esse conjunto de fragilidades ¢ a formalizagdao de mecanismos de controle e de prestagao de
contas que tornem a logica da protecdo compreensivel e verificdvel por instancias que ndo
tém especializacao financeira.

O resultado esperado ¢ uma decisdo transparente, rastredvel e menos dependente de

individuos especificos, o que confere consisténcia e continuidade a politica de hedge
independentemente das mudancgas na equipe gestora.

4.5 Dimensao 5: selecido, execucio e controle do instrumento

A escolha do instrumento é consequéncia das dimensdes anteriores, ndo seu ponto de
partida. A natureza e o prazo da exposicdo identificados na Dimensdao 1, o objetivo
econdmico definido na Dimensao 2, as restri¢des institucionais da Dimensao 3 e os limites de
governanga da Dimensao 4 definem o espago de instrumentos adequados para cada situacao.

As caracteristicas essenciais desta dimensdo compreendem a andlise de adequacdo
entre o fluxo a proteger e o instrumento disponivel, a comparacao entre as alternativas de
contrato a termo, NDF, swap, futuro e opcdo de cambio, a andlise de custo explicito e
implicito de cada instrumento, a avaliagdo de liquidez, risco de contraparte, exigéncia de
margem, prazo e flexibilidade, a verificagdo da capacidade técnica interna para operar e
monitorar o instrumento considerado, a documentacao da decisdo de contratacdo com registro
da exposic¢do protegida e do objetivo, € 0 acompanhamento continuo da posi¢ao aberta.

Quadro 3 - Instrumentos de hedge cambial e sua adequacio no contexto cooperativo

Instrumento Funcionamento Adequacio no contexto cooperativo
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Contrato a termo

NDF (Non-
Deliverable
Forward)

ACC
(Adiantamento
sobre Contrato de
Cambio)

Swap cambial

Opcao de cambio

Contratos futuros
de cambio (B3)

Fixa a taxa de cambio para uma data
futura, com entrega efetiva da moeda
na liquidagao.

Semelhante ao termo, com liquidagao
exclusivamente financeira e sem
entrega fisica da moeda.

Antecipa parte da receita de
exportacdo ao exportador, vinculada a
um contrato de cambio a ser liquidado
no prazo acordado.

Troca de indexadores entre as partes
para uma data futura, sem
movimentagao do principal.

Confere o direito, mas ndo a
obrigagdo, de comprar ou vender
cambio a prego predefinido, mediante
pagamento de prémio.

Padronizados e negociados em bolsa,
com ajuste diario de posigdo por
variagdo de margem.

Indicado quando ha fluxo de exportacdo
definido a receber; simples e direto, adequado
para cooperativas com menor estrutura
financeira.

Preferido quando ndo ha necessidade de
liquidez imediata; protege a taxa sem
mobilizar cambio fisico (Pegino, Ribeiro Neto
e Urpia, 2021).

Indicado quando a cooperativa precisa de
liquidez de curto prazo; combina protecéo
cambial e adiantamento de receita em uma
unica operacao (Pegino, Ribeiro Neto e Urpia,
2021).

Indicado para proteger passivos em moeda
estrangeira ou converter o perfil de risco de
uma divida existente.

Adequada quando h& incerteza sobre o
volume ou o momento do fluxo; preserva
parte do ganho potencial com cambio
favoravel ao custo do prémio.

Permitem hedge simultdneo com contratos
futuros de commodity; exigem estrutura para
monitoramento de margem diaria (Souza,

Martines-Filho e Marques, 2012).

Fonte: elaboracgdo propria com base em Hull (2022) e Pegino, Ribeiro Neto e Urpia (2021).

Pegino, Ribeiro Neto e Urpia (2021) demonstraram que a escolha entre ACC e NDF
na Cocamar ndo ¢ determinada apenas pela taxa disponivel, mas pela necessidade de caixa da
cooperativa no momento da decisdo. Esse critério de sele¢do integrada revela maturidade no
processo decisorio. A disponibilidade de instrumentos no mercado brasileiro favorece essa
flexibilidade: a B3 opera o maior mercado de derivativos da América Latina, com contratos
futuros de cambio de elevada liquidez e opgdes com diferentes vencimentos, além do mercado
de balcdo que disponibiliza NDFs e swaps cambiais para diferentes portes e exposicoes
(Teixeira, 2025).

O resultado esperado ¢ o uso de instrumento coerente com a natureza da exposicao,
com o objetivo econdmico e com a estrutura de controle da cooperativa, o que previne tanto o
subhedge quanto o sobrehedge.

4.6 Dimensao 6: monitoramento, avaliacao e aprendizagem organizacional

A sexta dimensdo fecha o ciclo e ¢ a que mais frequentemente ¢ negligenciada nas
cooperativas. Contratar a prote¢ao nao ¢ o ponto final do processo, € o inicio de uma fase de
acompanhamento que determina se o hedge entregou o resultado esperado e como o processo
pode ser aprimorado.

As caracteristicas essenciais desta dimensao incluem o monitoramento continuo da
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exposi¢do cambial para verificar se a protecao contratada permanece adequada, a comparacao
entre a posicao protegida e o risco original, a avaliacao ex post dos resultados com referéncia
ao objetivo documentado, o registro sistematico das premissas utilizadas nas decisdes, a
analise dos desvios entre o resultado esperado e o realizado, a revisdo periddica da politica de
hedge com base na evidéncia acumulada, a capacitacdo continua de gestores e conselheiros e
a retroalimentagdo das demais dimensdes a partir do aprendizado gerado.

O ciclo de gestdo do conhecimento de Dalkir (2011), identificado por Pegino, Ribeiro
Neto e Urpia (2021) no processo da Cocamar, ¢ o referencial que transforma o monitoramento
em aprendizagem. A auséncia desse registro e dessa retroalimentagdo ¢ uma das fragilidades
documentadas em empresas do agronegdcio sem politica formalizada de gestdo cambial
(Teixeira et al., 2025), na qual sem memoria organizacional, cada decisdo recomega do zero, e
os erros do passado tendem a se repetir.

O resultado esperado ¢ o aprimoramento progressivo da politica de hedge e a redugdo
da dependéncia de conhecimentos individuais, transformando o hedge de operagao esporadica
em capacidade organizacional permanente.

Quadro 4 - Framework conceitual do processo decisorio de hedge cambial em cooperativas
agropecuarias exportadoras: sintese das seis dimensdes

N

Dimensao

Mapeamento da
exposicao cambial

Defini¢do do objetivo
econdmico e analise
integrada da margem

Alinhamento entre

cooperativa e
cooperados
Governanca e

arquitetura decisoria

Selecio, execucdo e
controle do
instrumento

Monitoramento,
avaliacio e
aprendizagem
organizacional

Pergunta central

O que estd efetivamente
exposto?

Por que e para qual resultado
econdmico a  cooperativa
pretende realizar hedge?

Como a politica de hedge se
relaciona com o0s interesses
econdmicos dos membros?

Quem decide, com quais
informagoes, limites e
responsabilidades?

Como proteger a exposi¢do de
maneira compativel com o
objetivo e a capacidade da
cooperativa?

Como transformar operagdes
de hedge em capacidade
organizacional?

Fonte: elaboragdo propria com base na literatura revisada.

Resultado esperado

Posigdo cambial liquida economicamente
relevante e temporalmente consistente,
que evita overhedging e underhedging.

Clareza sobre o risco a reduzir e o
indicador a proteger. Essa dimensao
separa hedge de especulagao.

Politica de hedge economicamente
defensavel e institucionalmente legitima
perante a base associativa.

Decisdo transparente, rastreavel e menos
dependente de individuos especificos.

Instrumento coerente com a natureza da
exposi¢do ¢ com a estrutura de controle
da organizacao.

Aprimoramento progressivo da politica e
reducdo da dependéncia de
conhecimentos individuais.

FIGURA 1. Representagdo grafica do framework conceitual do processo decisorio de sedge cambial
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1. Mapeamento da
exposicao cambial

2. Definicdo do objetivo
econdmico e analise

integrada da margem

Processo decisério
de hedge cambial
em cooperativas
agropecuarias
exportadoras

3. Alinhamento entre
cooperativa e cooperados

4. Governanca e
arquitetura decisoria

Fonte: elaborado pelos autores (2026).

A visdo do framework reconhece que as seis dimensdes nao formam uma sequéncia
linear estrita. O mapeamento da exposi¢ao (Dimensao 1) e a defini¢cdo do objetivo econdmico
(Dimensdo 2) sdo as dimensdes analiticas de base, que fundamentam todas as escolhas
subsequentes. O alinhamento com os cooperados (Dimensdo 3) e a governanca (Dimensao 4)
sdo as dimensodes institucionais, que determinam quem decide e com que legitimidade. A
selecdo do instrumento (Dimensdo 5) ¢ a dimensdo operacional, condicionada pelas quatro
anteriores. E a aprendizagem (Dimensao 6) ¢ a dimensdo de retroalimentagdo, que revisa e
aprimora todas as demais com base nos resultados observados. As dimensdes sao
interdependentes: falhas em qualquer uma delas comprometem a efetividade das demais e, em
ultima instancia, do hedge como capacidade organizacional.

5. Consideracoes Finais

Este artigo propds um framework conceitual para o processo decisério de hedge
cambial em cooperativas agropecuarias exportadoras. O objetivo foi integrar, em um modelo
coerente e aplicavel, contribui¢cdes de campos que raramente dialogam com a profundidade
que o problema exige, sendo a teoria financeira do hedge corporativo, a gestao integrada de
riscos em cadeias de commodities, a governanca cooperativa e a gestdo do conhecimento
organizacional.
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A contribuicdo tedrica principal € a proposicao de um framework com seis dimensdes
interdependentes, quais sejam o mapeamento da exposicdo cambial, definicdo do objetivo
econdmico e andlise integrada da margem, alinhamento entre cooperativa e cooperados,
governanga e arquitetura decisoria, selecdo e controle do instrumento e monitoramento com
aprendizagem organizacional, que organiza o processo decisério de forma estruturada e
compativel com as especificidades institucionais das cooperativas. A terceira dimensao, que
trata do alinhamento entre a politica de hedge e os interesses dos cooperados, constitui o
elemento distintivo do modelo em relacdo as abordagens desenvolvidas para empresas
convencionais. E ela que demonstra que o framework ndo é uma simples adaptagdo de
praticas corporativas, mas uma proposi¢ao que reconhece a natureza propria da cooperativa.

A contribuicdo pratica potencial é oferecer as cooperativas exportadoras um roteiro
estruturado para desenvolver ou revisar sua politica de hedge cambial. Organizagdes com
menor maturidade financeira podem iniciar pelo mapeamento da exposicdo e pela
estruturacdo basica da governanga; organizacdes com maior capacidade técnica podem
avancar para o hedge simultineo de cambio e preco e para os mecanismos formais de
aprendizagem organizacional. O framework nao prescreve sofisticagdo; prescreve
consisténcia e racionalidade decisoria.

As limitagdes do trabalho devem ser explicitadas. O cardter conceitual da pesquisa
implica que o framework nao foi submetido a validagdo empirica. O corpus selecionado para
a revisao pode estar sujeito a predominancia de estudos sobre empresas convencionais, dado
que a literatura especifica sobre hedge em cooperativas agropecuarias brasileiras ainda ¢
escassa. As diferencas entre cadeias produtivas, portes e niveis de maturidade organizacional
entre as cooperativas brasileiras limitam a generalizagdo direta do modelo sem adaptacdes. O
foco prioritario no risco cambial, embora justificado pela relevancia empirica do tema, nao
captura a totalidade da gestdo integrada de riscos a que as cooperativas estdo expostas. E a
dependéncia do corpus selecionado significa que teorias ou evidéncias relevantes nao
contempladas na revisdo podem modificar o framework proposto.

A agenda de pesquisa mais direta ¢ a valida¢ao empirica do framework por meio de
estudos de casos multiplos em cooperativas exportadoras de diferentes cadeias, portes e
regides. Outras direcdes produtivas incluem andlises quantitativas sobre a relagdo entre
qualidade da governanga cooperativa e efetividade do hedge cambial no Brasil, estudos
longitudinais sobre o impacto da adogao de politicas formais de /edge sobre a variancia do
resultado econdmico das cooperativas e investigacdes sobre como a heterogeneidade dos
cooperados condiciona a legitimidade e a implementagao da politica de protecao cambial.
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