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RESUMO

PEREIRA, Vanessa da Fonseca, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, marco
de 2008. Efeitos da diferenciacao sobre riscos e retornos da producao de
café em Minas Gerais. Orientadora: S6nia Maria Leite Ribeiro do Vale. Co-
orientadores: Jos¢ Luis dos Santos Rufino e Marcelo José Braga.

A desregulamenta¢do do mercado cafeeiro e o crescimento da demanda
por bebidas de qualidade elevaram a concorréncia no mercado e resultaram em
maiores exigéncias sobre os produtores. Os cafés diferenciados emergiram como
uma op¢ao para garantir a competitividade do produto, em busca de receber
precos superiores e obter as vantagens da atuagdo em um mercado onde a
remuneragdo ¢ definida de acordo com a qualidade do café. O numero de
produtores que produzem graos diferenciados € crescente, embora a atuagdo no
mercado convencional seja a preponderante. Destarte, o objetivo desta pesquisa
foi realizar uma andlise dos efeitos da estratégia de diferenciacdo adotada pelos
produtores do Cerrado mineiro, em comparacao aos cafeicultores convencionais
do Sudoeste. O estudo baseou-se nas teorias de economia ¢ administracao
financeira acerca do risco e nas teorias de economia e administragdo estratégica
sobre diferenciagdo, além das teorias de administracdo mercadologica sobre

utilizacdo de marcas. Os retornos foram estimados por um indice que relaciona
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custos e pre¢cos — margem operacional — e a analise de riscos foi realizada a partir
das medidas de dispersdo e das estimativas do Value at Risk. Foi utilizado o
indice de Sharpe para realizar uma avaliagdo concomitante dos retornos e riscos
relacionados a estratégia de diferenciagdo. Quanto aos retornos, os resultados
indicaram que os cafeicultores do Cerrado obtiveram melhores precos e melhores
margens que os produtores do Sudoeste. Além do diferencial de precos,
constatou-se a existéncia de uma lacuna entre os custos de se produzir uma saca
de café nas duas regides, em decorréncia da diferenca de produtividade,
favoravel ao cafeicultor do Cerrado. A respeito dos riscos incorridos pelos
produtores das duas regides, verificou-se que a variabilidade dos precos do café
do Cerrado ¢ maior. Todavia, a variabilidade das margens, as quais consideram
precos e custos produtivos, foi maior para a producdo na regido Sudoeste. As
perdas potenciais também foram maiores para a producao de café nessa regido.
Os resultados favoraveis aos cafeicultores do Cerrado foram relacionados as
diferengas dos custos produtivos e da qualidade dos cafés. Assim, a realizagdao de
incrementos na qualidade do produto, com vistas a melhorar a remuneragao, e de
melhorias na gestdo do processo produtivo, em busca de reduzir os custos por
saca, foram os aspectos considerados relevantes para melhorar o desempenho do
produtor do Sudoeste. Em contrapartida, o gerenciamento do negocio cafeeiro foi
apontado como fator decisivo para gerar os resultados positivos obtidos pelo

produtor do Cerrado mineiro.
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ABSTRACT

PEREIRA, Vanessa da Fonseca, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, March,
2008. Effects of differentiation on risks and returns of coffee production
in Minas Gerais. Adviser: Sonia Maria Leite Ribeiro do Vale. Co-advisers:
José Luis dos Santos Rufino and Marcelo Jos¢ Braga.

Coffee market deregulation and growing demand for quality drink has
increased market competition and the pressure on producers. Differentiated
coffee production has emerged as an option to ensure product competition in
search for better prices and advantages in a market that defines remuneration
according to coffee quality. The number of differentiated coffee producers is
increasing, although conventional market performance still predominates. Thus,
this research aimed to analyze the effects of the differentiation strategy adopted
by the Minas Gerais cerrado producers compared to the Southeastern
conventional coffee producers. The study was based on the theories of economics
and financial administration on risk and on the theories of economics and
strategic administration on differentiation, as well as the theories of market
administration on brand use. The returns were estimated by an index that relates
costs and prices — operational margin — and risk analysis was conducted based on
dispersion measures and Value at Risk estimates. The Sharpe index was used to
concomitantly evaluate the returns and risks related to the differentiation

strategy. As for the returns, the results indicated that the Minas Gerais cerrado
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producers obtained better prices and margins than those in the southeast. Besides
the price differential, a gap was observed between the costs of producing a bag of
coffee in the two regions due to productivity difference, which was favorable to
the Minas Gerais cerrado producer. As for the risks taken by the producers in the
two regions, it was verified that coffee price variability in the Minas Gerais
cerrado is higher. However, margin variability, which considers prices and
productive costs, was higher for the southeastern region production. The
potential losses were also higher for the coffee production from this region. The
favorable results obtained by the Minas Gerais cerrado coffee producers were
related to the differences in productive costs and coffee quality. Thus, improved
product quality aimed at higher remuneration and productive management aimed
at reducing costs per bag were the most relevant aspects found to enhance the
performance of the southeastern coffee producer. On the other hand, coffee
business management was found to be a decisive factor for the positive results

obtained by the Minas Gerais cerrado producer.
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideracdes iniciais

Historicamente, o mercado cafeeiro brasileiro ¢ marcado pela
intervengdo governamental, a qual teve inicio em 1906. Diante de uma safra
recorde, a oferta do produto era significativamente superior a demanda estimada
para o ano de 1907. De acordo com Rufino (2006), para evitar uma queda ampla
nos precos, o governo de Sao Paulo, liderando os outros dois estados produtores
importantes, Minas Gerais e Rio de Janeiro, encaminhou a proposta do Convénio
de Taubaté que, aprovado, tornou-se a primeira operagdo de valorizacao do café.
O plano incluia garantia de precos minimos por saca de café¢ e compra do
excedente de produgdo por parte do governo. Portanto, os produtores foram os
grandes beneficiados com a certeza acerca de precos e da venda da produgdo e, a
partir desse momento, foram sendo mantidas politicas governamentais que
tratavam da manuten¢do de pregos satisfatorios do café.

Entretanto, apos longo periodo de regulamentacdo do mercado, conforme
discorrem Saes e Jayo (1997), a década de 1990 foi marcada por modificagdes
estruturais importantes, as quais alteraram a absor¢ao dos riscos do mercado
pelos agentes da cadeia produtiva cafeeira no Brasil. Em 1990, extinguiu-se o

Instituto Brasileiro de Café (IBC), que fora responsavel pela gestdo das politicas



cafeeiras, coordenando as estratégias do sistema, desde a produgdo até¢ a
comercializagdo do produto, inclusive concedendo crédito aos produtores por
meio de seus programas de incentivo. A extin¢do do IBC e a ndo criacdo de uma
nova instituigdo para substitui-lo, na coordenagdo da cadeia agroindustrial do
café, deixaram um vazio institucional no estabelecimento e execucao das
politicas setoriais destinadas a um produto que estava sob a tutela do Estado ha
quase um século (RUFINO, 2006).

Ademais, at¢ o inicio da década de 1990, vigorava o Acordo
Internacional do Café (AIC), o qual, com base no controle da oferta no mercado
internacional, beneficiava os produtores, por meio de precos compensadores, € 0s
consumidores, por meio da estabilidade da oferta. A desregulamentagdo do
mercado se completa com o fim do tabelamento de precos no mercado brasileiro,
em 1992.

Em um primeiro momento, pode-se dizer que o impacto da extingdo do
AIC e do IBC e do fim do tabelamento sobre os produtores foi negativo: houve
uma queda dramatica dos precos, os quais chegaram a niveis inferiores ao custo
de producdo, entre os anos de 1990 e 1994 (LEITE, 2005). Como meio de
sobreviver, muitos produtores abandonaram a atividade e outros reduziram seus
custos, o que comprometia as caracteristicas de qualidade da safra e a
produtividade. Nesse novo cendrio, revogava-se a certeza que existia acerca da
demanda, ou seja, a garantia de comercializar todo o volume produzido a um
preco satisfatorio. Portanto, tem-se a transferéncia do risco, que antes era
assumido pelo governo, aos integrantes da cadeia produtiva. A responsabilidade
por negociar e comercializar o café, em um mercado em crise, era sindonimo de
incerteza'. A partir de entfio, os cafeicultores passaram a atuar em um dos mais
volateis mercados agricolas.

Além disso, o setor produtivo passou a enfrentar dificuldades para
financiar suas atividades, visto que o IBC era responsavel por fornecer
assisténcia técnica e econdmica a cafeicultura, por meio do gerenciamento do

Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (FUNCAFE). Por fim, uma vez que a

! Os conceitos de risco e incerteza sio definidos no referencial teérico.

2



producdo passou a ser vendida diretamente ao mercado consumidor interno e
externo, sem a participagao do IBC, incorporou-se a conjuntura vivida pelos
produtores o aspecto de exigéncia em relagdo a qualidade do produto, até¢ entdo
negligenciado.

Segundo Saes e Jayo (1997), quando o governo comprava o excedente da
producdo, diferenciavam-se somente dois tipos de café — grupos I e Il —, para os
quais, muitas vezes, ndo se fazia significativa distin¢do de precos. Entretanto, a
partir de meados da década de 1990, surgiu uma série de tipologias para o café,
as quais levam em consideragdo diversas variaveis, como os aspectos sensoriais
da bebida, a variedade plantada, as formas de cultivo, a colheita e o preparo do
produto, o beneficiamento e a classificacdo, a forma de industrializagcdo e
envasamento do produto final e sua preparagdo. Essa classificacdo rigorosa da
bebida reflete-se na variedade dos valores pagos por cada categoria do grao, de
modo que, quanto melhor a avaliacao do café, mais alto o seu pre¢o no mercado.

As significativas modificagdes estruturais, do inicio da década de 1990,
culminaram em novas exigéncias sobre os participantes do agronegocio cafeeiro
no Brasil. Segundo Rufino (2006), os grupos de interesses ligados ao café
brasileiro estiveram sob pressdes em termos econOmicos, tecnoldgicos, politicos
e institucionais, e, portanto, demandavam medidas para a recuperacdo e aumento
da competitividade. Dentre elas, destacam-se o estabelecimento de uma gestdao
organizada e eficiente da cadeia, bem como a geragdo e transferéncia de novas
tecnologias aos membros; adequadas para melhorar a qualidade, alavancar a
produtividade e garantir a sustentabilidade do negocio.

Nesse contexto, em 1996, foi criado o Conselho Deliberativo de Politica
do Café (CDPC), com a finalidade de formular politicas publicas referentes a
produgdo, comercializacdo, exportacdo e marketing; ¢ estabelecer um programa
de pesquisa de suporte a cadeia agroindustrial do café. Por sua vez, em 1997 ¢
implantado o Consorcio Brasileiro de Pesquisa e Desenvolvimento do Café
(CBP&D/Café). Formado por importantes instituicdes de pesquisa e transferéncia

de tecnologia (45 no total, em 2008), o Consorcio € responsavel pela execucao do



Programa Nacional de Pesquisa e Desenvolvimento do Café (PNP&D/Café), o
qual compreende agdes de pesquisa e transferéncia de tecnologia.

Segundo Crestana (2007), ao longo dos 10 primeiros anos de existéncia
do Consorcio, houve significativo desenvolvimento tecnologico, incremento da
produtividade, melhoria da qualidade e consolida¢ao da diversidade do café no
Brasil. Mourao et al. (2005) salientam que foram necessarios cerca de trés anos
para a disponibilizagdo das primeiras tecnologias e aparecimento dos efeitos
iniciais do Consorcio. A partir desse periodo, sdo observadas as melhorias
anteriormente mencionadas, de modo que, segundo os autores, pode-se inferir
relevante contribuigdo do Consorcio na mudanga tecnoldgica do setor cafeeiro e
em seu conseqiiente aumento de produtividade.

Em se tratando do apoio financeiro do governo ao setor, ¢ importante
notar que, apesar do fim da garantia de compra do excedente pelo governo, o
FUNCAFE permanece ativo, em 2007. De acordo com Reetz et al. (2007), em
geral, os recursos sdo usados para colheita, pré-comercializagdo, custeio da safra
e financiamento da industria para a compra do grdao. O or¢amento do fundo ¢
aprovado pelo CDPC e os recursos sdo repassados aos bancos para a concessao
dos empréstimos.

Assim, apesar da liberalizagdo do mercado, o setor se organizou e
implementou medidas de &ambito tecnoldgico, financeiro e econdmico

direcionadas para os aspectos criticos da nova competitividade.

1.2. O problema e sua importancia

Em decorréncia da desregulamentagdo do setor cafeeiro, os produtores
passaram a depender dos movimentos do mercado para conhecer o preco pelo
qual venderiam a colheita. Uma vez que esses movimentos sdao guiados pela
relacdo entre as forcas de oferta e demanda, ndo mais controladas pelo governo,
significativas variacOes nos precos passaram a ocorrer. Nesse contexto, a

volatilidade, medida pelo coeficiente de variacdo, ¢ uma caracteristica marcante



do mercado cafeeiro, sendo superior a de outras commodities brasileiras, como
milho, boi gordo e soja (RUFINO et al., 2007).

Uma das causas do elevado risco de preco no mercado cafeeiro, € nos
outros mercados de commodities, ¢ a instabilidade da produ¢ao mundial, a qual ¢
conseqiiéncia de fatores como sazonalidade, clima, possibilidades de quebra de
producdo, alteragdes politicas e econdmicas e, inclusive, divulgacao de previsdes
de safras, muitas vezes especulativas. Outro fator marcante ¢ a falta de
linearidade nas informagdes sobre o setor cafeeiro, o que prejudica
significativamente o processo de tomada de decisdao. Nesse contexto, dada certa
homogeneidade do café e o grande nimero de produtores no mercado, esses
atuam como tomadores de prego e, como tais, sujeitam-se as flutuacoes
constantes nos valores recebidos. Assim, além dos descasamentos entre oferta e
procura do produto, ha uma série de fatores que interferem na formacao do preco,
sobre os quais os cafeicultores ndo possuem poder de interferéncia.

A sensibilidade de grande parte dos produtores as oscilagcdoes do mercado
e, portanto, o risco, ¢ elevado em funcdo da usual concentragdo dos
investimentos somente na cafeicultura. Ademais, segundo Rufino (2003), ha
fortes indicios de que a expansdo do consumo do café nos mercados
convencionais apresente um ritmo lento, acompanhando o crescimento da
populagdo, em torno de 1% e 1,5%. Essa baixa taxa de expansdao do consumo
acirra ainda mais a concorréncia entre os produtores, fator que também contribui
para gerar risco € incerteza.

Paralelos a liberalizacio dos precos, também decorrentes da
desregulamentagdo do mercado, suscitaram a preocupag¢do com a qualidade e o
acirramento da concorréncia entre os participantes do setor. Por outro lado,
conforme afirmam Saes e Jayo (1997), houve maior liberdade para a atuagao dos
segmentos da cadeia produtiva. Nesse momento, aproveitando-se dessa liberdade
adquirida, alguns cafeicultores visualizaram as ameacas trazidas pelas novas
exigéncias do mercado como oportunidades de negocio. Em busca de obter

sucesso no contexto de crescente competitividade, esses produtores



redirecionaram a énfase de suas agdes, da quantidade para a qualidade, e
passaram a trabalhar com o conceito de diferenciacao.

Para tanto, redefiniram seus sistemas produtivos e de comercializagdo, de
modo a garantir a producdo e oferta dos chamados cafés especiais’, com
caracteristicas valorizadas pelos consumidores como sendo superiores as dos
demais graos disponiveis no mercado. A estratégia de diferenciacdo dos
produtores ¢ complementada com a aplicagdo de um conjunto de agdes
mercadoldgicas que destacam essa superioridade do café produzido. Nesse

contexto, uma definicdo dos graos especiais € apresentada a seguir:

O conceito de cafés especiais esta intimamente ligado ao prazer proporcionado
pela bebida. Tais cafés destacam-se por algum atributo especifico associado ao
produto, ao processo de produgdo ou a servigo a ele relacionado. Diferenciam-
se por caracteristicas como qualidade superior da bebida, aspecto dos graos,
forma de colheita, tipo de preparo, historia, origem dos plantios, variedades
raras e quantidades limitadas, entre outras. Podem também incluir parametros
de diferenciag¢do que se relacionam a sustentabilidade econémica, ambiental e
social da produgdo, de modo a promover maior eqiiidade entre os elos da
cadeia produtiva. Mudang¢as no processo industrial também levam a
diferenciag¢do, com a adi¢do de substancias, como os aromatizados, ou com sua
subtracdo, como os descafeinados. A rastreabilidade e a incorporagdo de
servigos também sdo fatores de diferencia¢do e, portanto, de agregagdo de
valor (ZYLBERSZTAIN; FARINA, 2001).

Verifica-se, portanto, que os cafés podem ser definidos como especiais a
partir da apresentacdo de atributos tangiveis e intangiveis, ligados tanto ao
produto quanto ao processo produtivo. Os primeiros referem-se a avaliacao de
aspectos sensoriais da bebida, como fragrancia/aroma, uniformidade, dogura,
sabor, acidez, xicara limpa, corpo, finalizacdo e balanco da bebida. Ja os
intangiveis sdo representados por qualquer quesito que diferencie o produto na
concepgdo do consumidor, como a origem do produto, condi¢des tecnologicas,
ambientais e sociais da produgdo de café (ZYLBERSZTAIN; FARINA, 2001). E
importante ressaltar que, devido a variedade de aspectos envolvidos no conceito,
observa-se a existéncia de uma diversidade de defini¢des dos cafés especiais, de

modo que a defini¢do supramencionada ¢ aquela utilizada neste estudo.

2 No presente estudo, sdo utilizados os termos “cafés especiais”, “cafés diferenciados” e “cafés de
qualidade” como sindnimos.
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Um dos primeiros grupos da cadeia produtiva do café a atuar segundo os
preceitos da estratégia de diferenciacdo sdao os produtores localizados no Cerrado
mineiro. De acordo com Saes e Jayo (1997), diante do contexto de crise e
modificacdes no setor cafeeiro nacional do inicio da década de 1990, exposto
anteriormente, surgiu, no Cerrado, a percepcao de que as propriedades naturais
da regido poderiam ser utilizadas como forma de diferenciar o café ali produzido
pela origem e pela qualidade. Uma vez que as condi¢des naturais da regido sao
bastante favoraveis a producdo de graos de qualidade, valorizados pelo mercado
consumidor, os produtores empreenderam-se em agdes de cunho tecnoldgico,
para garantir a qualidade do produto, e gerencial, para garantir sua melhor
comercializagao.

Saes e Jayo (1997) ressaltam que a transformacao dessas vantagens
comparativas do café do Cerrado em efetivas vantagens competitivas® passou a
ser o direcionador das estratégias dos produtores da regido. Nesse contexto, esses
autores enfatizam o importante papel desempenhado por um consumidor italiano,
a empresa I/lycaffe, torrefadora reconhecida pela altissima qualidade de seu café
para expresso. A empresa considera o café ardbica brasileiro imprescindivel para
a composi¢do de seu blend’, usando-o na propor¢io de 70%. Devido a técnica
usada no beneficiamento, a torrefadora ndo permite a substituigdo do grao
brasileiro por cafés de outras origens, como o colombiano.

Assim, diante da queda do preco, no inicio da década de 1990, e da
conseqiiente reducdo na qualidade do café brasileiro, a Illlycaffé chegou a ter
dificuldades de abastecimento. Como meio para superar o problema, a empresa
decidiu instituir um concurso anual, denominado “Prémio Brasil de Qualidade do
Café para Expresso”, visando a identificacdo dos melhores cafés disponiveis no
mercado brasileiro. A partir deste evento, os produtores do cerrado e suas

liderancas obtiveram a comprovacao da superioridade do café por eles produzido,

’ Determinada empresa possui vantagem comparativa na produgdo de algum bem ou servigo quando é
capaz de produzi-lo por um custo menor ou com qualidade maior, em relagdo as demais firmas. Quando
essa vantagem resulta em retornos maiores e ndo pode ser plenamente copiada pelos concorrentes, trata-
se de vantagem competitiva.

* Blend é a mistura de grios de diferentes variedades e, ou, procedéncias com a finalidade de dar a bebida
as caracteristicas desejadas por um determinado grupo de consumidores (ZYLBERSZTAIJIN; FARINA,
2001).
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visto que a maioria dos cafés premiados era produzida na regido, desde a
primeira edicao do concurso, em 1991.

Para Saes e Jayo (1997), o reconhecimento da qualidade do café do
Cerrado pelos mais exigentes compradores foi decisivo para a formagao da
estratégia de diferenciacdo. Diante desse reconhecimento, emergiu a
possibilidade de se fazer pagar um prémio por tal superioridade, por meio da
atuacdo em nichos de mercado onde os consumidores estejam dispostos a pagar
pela qualidade oferecida. Para tanto, as adequacdes estruturais necessarias a
ado¢do e coordenacdo da diferenciacdo foram realizadas pelos proprios
produtores, resultando na criacdo do Conselho das Associagdes dos Cafeicultores
do Cerrado (CACCER), ao final de 1992.

Formado pelas associagdes e cooperativas de produtores da regido, o
CACCER coordena as estratégias de marketing regional e desenvolve programas
de capacitagdo dos cafeicultores, para o atendimento das exigéncias de seguranca
alimentar, responsabilidade ambiental e social, por meio das associagdes e
cooperativas filiadas’.

Nota-se, portanto, que apesar de a crise ter tido impactos negativos sobre
muitos produtores, aqueles localizados na regidao do Cerrado organizaram-se para
transformar a commodity em uma especialidade, elevando a sua competitividade
no mercado recém desregulamentado. Nesse contexto, ¢ importante ressaltar que
os produtores de cafés de qualidade sao remunerados em funcao do esforco pela
diferenciacdo do produto, de modo que os precos refletem o maior valor
agregado. Assim sendo, os valores recebidos pelos produtores do Cerrado sdo
superiores aqueles recebidos pelos cafeicultores convencionais, por saca de café’.
Ainda, a respeito do preco, Leite (2005) afirma que os cafés especiais, dentre os

quais se encontra o café produzido na regido do Cerrado, ndo obedecem ao

> A estrutura organizacional dos cafeicultores da regido do Cerrado é abordada no capitulo 2 -
Caracterizacdo das Regides Estudadas.

% Essa comparagdo de precos pode ser obtida nos levantamentos (diario e mensal) realizados pela Escola
Superior de Agricultura Luiz de Queiroz, os quais apontam a regido do Cerrado mineiro como aquela
que recebe maior preco por saca de café negociada. Além disso, a Figura 3 apresenta a comparagao
entre pregos recebidos pelo cafeicultor do Cerrado e do Sudoeste de Minas Gerais.
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mesmo comportamento volatil do mercado do café commodity, uma vez que sdo
remunerados em funcao de sua qualidade.

Além disso, ha uma expectativa de crescimento do consumo de cafés de
qualidade, a qual tende a valoriza-los ainda mais. De acordo com Leite (2005), a
demanda potencial de cafés no mercado mundial crescerd na direcdo de produtos
diferenciados pela qualidade em suas duas dimensdes: qualidade intrinseca
(sabor e aroma, entre outros aspectos) e qualidade sanitdria; e na diregdo
daqueles produtos que seguirem os preceitos da responsabilidade social e
ambiental. Segundo a Associacdo Brasileira da Industria do Café (ABIC), o
consumo dos graos de qualidade cresce 30% ao ano nas cafeterias e cerca de 10%
em bares. De acordo com a Brazil Specialty Coffee Association (BSCA —
Associacao Brasileira de Cafés Especiais) as exportagdes de cafés especiais
cresceram 12% no ano de 2005, alcangando 800 mil sacas, €, no mercado interno
as vendas chegaram a 150 mil. Verifica-se, portanto, a existéncia de expectativas
positivas acerca do mercado de caf€és especiais, as quais se refletem em
incentivos a diferenciagdao do produto no mercado cafeeiro.

Em relacdo aos retornos e riscos envolvidos na atividade cafeeira,
apresenta-se, em principio, um contexto extremamente favoravel aos
cafeicultores do Cerrado de Minas Gerais. Precos maiores pagos pelo produto e a
tendéncia de crescimento da demanda refletem-se de forma positiva nos retornos,
enquanto a remuneracdo atrelada a qualidade implica na reducdo dos riscos
envolvidos. Entretanto, observando-se o mercado financeiro, verifica-se que o
comportamento dos investimentos segue uma relacdo positiva entre retornos
esperados e riscos assumidos. Assim, 0s aumentos nos retornos ocorrem como
compensacao pela elevagdo nos riscos assumidos.

A aplicacdo dessa relacdo ao caso do Cerrado ¢ feita ao considerar que,
em busca de maiores retornos, a realizagcdo da estratégia de diferenciagcdo implica
em maiores investimentos, especializa¢ao dos recursos ¢ modificagdes em todo o
sistema produtivo, os quais sdo fatores que elevam a exposicao ao risco. Nessa
teoria, assume-se que os investidores sdo racionais, de modo que nenhum

investimento sera feito, a menos que a taxa de retorno esperada seja
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suficientemente alta, a fim de compensar, para o investidor, o risco assumido
com o investimento. Com isso, teoricamente, pressupde-se uma relagdo direta
entre risco e retorno, em contraposi¢do a relacdo inversa estabelecida, em
principio, para os cafeicultores do Cerrado.

Essa divergéncia acima mencionada e o crescimento do mercado de cafés
especiais tornam relevante um estudo acerca do real efeito da diferenciagdo sobre
o comportamento dos retornos e niveis de riscos das atividades dos produtores do
Cerrado Mineiro. Para tanto, a comparagdo com produtores que ndo adotam
estratégia de diferenciacdo, ou seja, que comercializam o café commodity’, é um
método adequado. Sabe-se que, devido as opgdes estratégicas distintas entre eles,
ha diferencas significativas quanto aos processos produtivos e mercadoldgicos,
as quais implicam em custos também diferenciados. Logo, o retorno, que
depende dos precos, volume de vendas e dos custos, tende a variar
significativamente entre os dois grupos em pauta. A atuagdo em dois mercados
distintos, o de cafés especiais € o de café convencional, implica em niveis
diferentes de incertezas e de riscos quanto ao comportamento dos precos.
Ademais, dado que os sistemas produtivos sdo diferentes, hd, ainda, riscos
distintos de producao entre a atuacao nos dois mercados abordados.

No presente estudo, portanto, os resultados auferidos pelos cafeicultores
do Cerrado sdao comparados aos dos cafeicultores da regido Sudoeste de Minas
Gerais, utilizados para representar os produtores convencionais.

Nesse contexto, ¢ necessario destacar que a sazonalidade marcante da
producdo de café, e a conseqiiente variacdo dos precos ao longo de cada ciclo
produtivo, juntamente com a possibilidade de fazer uso dos estoques, colocam os
produtores diante de uma série de estratégias possiveis para a comercializacao.
Assim, o armazenamento do produto ¢ uma pratica extremamente usual no
mercado cafeeiro, o que ocorre tanto com objetivos especulativos, na expectativa

de a safra ser vendida, quando a cotacdo do produto for mais alta, quanto como

7 No presente estudo, “café commodity”, “café convencional”, “café ndo diferenciado” e ‘“café
tradicional” sdo sindnimos. Referem-se ao grio tipo 6, bebida dura para melhor, produzido na regido
Sudoeste de Minas Gerais.
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medida de precaucdo, para que os produtores possam cumprir 0S COMPromissos
com os clientes, caso haja periodo de redu¢ao na oferta (LEITE, 2005).

Cada estratégia de comercializagdo adotada envolve determinados custos
e precos, ambos variando ao longo do tempo, o que implica em diferentes
resultados, tanto em termos dos retornos obtidos quanto dos riscos envolvidos.
Isto posto, a comparagdo entre os produtores do Cerrado e do Sudoeste ¢ feita,
ainda, levando-se em conta as diferentes op¢des de comercializacdo, ou seja, 0s
possiveis momentos a serem escolhidos para a venda do café. Pretende-se,
assim, apontar os retornos e riscos dos produtores do Cerrado, em relagdo aos do
Sudoeste, para cada més escolhido para a venda.

Desse modo, questiona-se, no presente trabalho, se a diferenciagcdo
adotada pelos produtores do Cerrado tem gerado retornos e riscos diferentes
daqueles auferidos pelos cafeicultores convencionais, de acordo com o momento
escolhido para a venda do produto. Indaga-se, ainda, em qual dire¢do essas
diferengas apontam como melhor op¢do estratégica quanto aos riscos € retornos
envolvidos. Teoricamente, espera-se que a estratégia de diferenciagcdo resulte em
beneficios em termos de retornos e, consequentemente, implique em um aumento
dos riscos incorridos pelos produtores. Desse modo, tem-se a hipotese de que os
cafeicultores da regido do Cerrado atinjam retornos mais elevados e sujeitem-se a
um maior volume de riscos, em compara¢do aos produtores do Sudoeste de
Minas.

Por fim, os estudos sobre o setor enfatizam a producao de cafés especiais
como forma de alavancar os retornos e melhorar a competitividade dos
produtores. Diante de tantos incentivos para que o produtor trabalhe com o grao
especial, a diferenciagdo ¢ uma estratégia que merece ser avaliada. Trata-se,

portanto, de uma questdo de significativa relevancia no mercado cafeeiro.
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1.3. Objetivos

O objetivo geral deste trabalho ¢ avaliar os efeitos da estratégia de
diferenciacdo adotada pelos produtores de café do Cerrado sobre os retornos e
riscos da atividade. Especificamente, pretende-se:

« 1identificar e mensurar as diferengas nos retornos obtidos pelos produtores de
café do Sudoeste e do Cerrado,
« 1identificar e mensurar as diferencas nos riscos de preco aos quais estdo

sujeitos os produtores de café do Sudoeste e do Cerrado.
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2. CARACTERIZACAO DAS REGIOES ESTUDADAS

2.1. O café em Minas Gerais

O Estado de Minas Gerais possui grande importdncia no contexto
econdmico brasileiro. No que diz respeito ao agronegocio, um levantamento
realizado pela Federagdao da Agricultura e Pecudria do Estado de Minas Gerais —
FAEMG (2007), em parceria com o Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada — CEPEA-USP (2007) relatou que o PIB do agroneg6cio mineiro ¢
estimado em 11% do PIB do agronegdcio brasileiro, para o ano de 2007. O
Estado detém a maior parcela da producdo de café¢ e leite, além de ser
responsavel por significativa parte da producao nacional de carne bovina, milho,
soja, batata, alho, ovos, tomate, frutas e hortalicas.

Nesse contexto, a atividade cafeeira destaca-se como o principal produto
da agropecudria mineira. Segundo dados da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB), na safra 2007/2008, cerca de 44,8% da colheita
brasileira ocorreu no estado, no qual ha registros de 691 municipios produtores.
Nota-se uma significativa variabilidade na produtividade obtida pelos produtores
espalhados pelo Estado, a qual oscila entre 2,0 e 60,0 sacas de 60 kg por hectare.
De acordo com Leite (2005), essa diferenga ¢ decorrente da existéncia de

lavouras altamente produtivas que convivem com outras de baixissimos
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rendimentos, bem como de produtores que incorrem em custos elevados e que
utilizam alta tecnologia, em contraposi¢ao a outros que utilizam tecnologias de
producdo extremamente simples. Ademais, as diferengas nao residem somente no
processo produtivo e, consequentemente, no custo produtivo; mas também estao
presentes nos mercados em que os cafés sdo comercializados, o que também
diferencia o preco recebido pelos produtores.

As regides abordadas no presente estudo, Sudoeste e Cerrado,
representam parcela significativa da atividade cafeeira no Estado de Minas
Gerais. Conforme afirma Oliveira (2007), essas regides apresentam diferengas
em seus processos produtivos e no periodo de tempo em que cultivam café. O
Cerrado, importante regido produtora de café irrigado, que apresenta maior
indice de mecanizagdo das operacdes e a maior média de produtividade do pais,
iniciou sua producdo por volta da década de 1970. Ja o Sudoeste ¢ a regido
produtora de café mais tradicional do Estado. As duas regides, representadas na

Figura 1, sdo descritas a seguir.

Fonte: Oliveira (2007).

Figura 1 — Mapa de Minas Gerais e suas regioes Sudoeste e Cerrado.
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2.2. O café no Sudoeste de Minas

A regido Sudoeste do estado de Minas Gerais, localizada na bacia do rio
Grande, é composta por 52 municipios e ocupa uma area de 24.976 km?, o que
representa cerca de 4,3% da extensao territorial do estado de Minas Gerais. De
acordo com Lemos et al. (2002), pode-se afirmar que o café ¢ a tnica atividade
produtiva do Sudoeste Mineiro, pois possui, efetivamente, uma escala territorial
regional. A afirmativa decorre do fato de todos os municipios serem produtores
de café, nos quais a atividade cafeeira representa em termos médios 30% dos
PIB’s municipais. Além disso, de acordo com dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE (2007), referentes ao ano de 2004, a participagdo
relativa da regido na producdo cafeeira estadual e nacional ¢ muito significativa,
de 28,80% e 14,34%, respectivamente (Rufino et al., 2007).

Em relagdo as unidades produtivas, nota-se que mais de um terco delas
possuem menos de 10 hectares (ha), mas, em contrapartida, essa parcela
expressiva ocupa apenas 4,1% da area total de todas as unidades agropecudrias
da regido Sudoeste de Minas Gerais. Por sua vez, os estabelecimentos com 500
ha ou mais, que representam menos de 0,7% do numero de unidades
agropecudrias, ocupam o significativo percentual de 15,0% da é&rea total
(RUFINO et al., 2007). Observa-se, portanto, que uma caracteristica presente na
regido € a concentracdo fundidria, dada a existéncia de muitos estabelecimentos
de pequena extensdo territorial e poucos com grande extensdo. E importante
notar, portanto, que as diferengas entre os portes das propriedades sdo refletidas
nos sistemas produtivos adotados por elas. Assim, ha propriedades que utilizam
tecnologia e sistema gerencial avancados, em contraste com aquelas que possuem
0 mesmo sistema produtivo hé anos, com pouca aplicacdo de técnicas gerenciais.
Como conseqliéncia, a produtividade varia significativamente entre os
estabelecimentos.

Em relagdo as condigdes edafoclimaticas, a regido ¢ altamente propicia a
producdo de café arabica, possuindo regime de chuvas, solo, temperatura e

altitude como vantagem comparativa para a cultura do cafeeiro. As chuvas
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anuais, superiores a 1.300 mm, sdo consideradas adequadas ao bom
desenvolvimento dessa variedade de café na regido. As condi¢des térmicas sdo
ideais para a atividade, visto que as temperaturas médias anuais, entre 18 e 22°C
e, raramente superiores a 23°C, sdo faixas térmicas que possibilitam excelente
produtividade.

De acordo com Oliveira (2007), entre os anos de 1990 e 2006, observou-
se uma tendéncia de crescimento positiva, tanto da producdo quanto da area de
café colhido na regido. No ano de 2006, foram produzidas 11.633 mil sacas de 60
kg, em uma area de 506.086 ha. A produtividade, por sua vez, apresentou
tendéncia de queda ao longo do mesmo periodo, embora tenha sido superior a
média do Estado e do pais. Em 2006 a produtividade média por hectare do
Sudoeste mineiro foi de 22,99 sacas, enquanto a do estado foi de 20,97 sacas.

Ainda segundo o autor supracitado, o pico da produtividade, entre os
anos de 1990 e 2006, foi de 38,50 sacas por hectare, obtida no ano de 1998.
Nota-se, portanto, que ha um importante espago para incremento nos resultados
dos produtores por meio de elevacdo da produtividade, uma vez que a mesma
resulta em reducdo dos custos médios. Ademais, a regido ainda pode obter
ganhos por meio da melhoria da qualidade do grao, o que tende a se refletir, entre
outros aspectos, em pre¢os maiores. De acordo com Lemos et al. (2002), a quase
totalidade da producdo de café na regido € o arabica commodity, ou seja, o café
vendido como um produto homogéneo no mercado mundial, sem qualquer
diferenciacdo qualitativa ou de origem. Ha algumas excecdes na produgdo de
cafés especiais, como o café organico e o café de colheita seletiva por algumas
empresas e produtores inovadores na sub-regido de Alfenas, mas a regido como
um todo ndo tem realizado um esforgo estratégico, sistematico, para a producao
de um café de qualidade superior.

O sistema cooperativista ¢ a forma organizacional predominante de
estruturagdo da cadeia do café na regido. Destacam-se como principais
cooperativas a COOXUPE (Cooperativa Regional dos Cafeicultores em Guaxupé
Ltda.) e a COOPARAISO (Cooperativa Regional dos Cafeicultores de Séo

Sebastido do Paraiso Ltda.). A primeira ¢ a maior cooperativa de café¢ do pais e
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recebe café produzido em mais de 100 municipios localizados nas regides Sul de
Minas, Alto Paranaiba (Cerrado Mineiro) e Vale do Rio Pardo, no estado de Sao
Paulo. A atuagio da COOXUPE é feita por meio de 17 niicleos, localizados em
16 municipios da regido.

A COOPARAISO ¢ formada por sete niicleos, os quais atendem a 32
municipios localizados na regido. Ambas concentram suas atividades no
recebimento, estocagem, beneficiamento e na comercializagdo de café em graos
e, mais recentemente, nos elos industriais da cadeia de torrefagdo e moagem. De
acordo com Oliveira (2007), as duas cooperativas, juntas, representam 53% dos
produtores de café da regido e sdo responsaveis por 84,6% do faturamento bruto

das cooperativas do Sudoeste Mineiro.

2.3. O café no Cerrado mineiro

A regido do Cerrado Mineiro compreende 55 municipios, localizados no
Alto Paranaiba, Tridangulo Mineiro ¢ Noroeste de Minas, nos quais hd quase 130
mil hectares de cafezais cultivados. Embora o desenvolvimento da cafeicultura
na regido seja um fendmeno bastante recente, iniciado por volta da década de
1970, a atividade alcangou importancia significativa diante do mercado de café
nacional, tendo sido responsavel por 18,8% da produgdo mineira e 9,57% da
producio no Brasi, em 2006 (COMPANHIA NACIONAL DE
ABASTECIMENTO — CONAB, 2007).

Essa regido localiza-se em um planalto elevado, com altitudes entre 820
e 1100 metros, com clima tropical de altitude e temperaturas médias entre 18 e
21 graus. A amplitude térmica ao longo do ano ¢ baixa, porém as estacoes
chuvosas sao muito bem definidas. O verao, época da florada dos cafezais, ¢
quente ¢ chuvoso. No inverno, sem chuvas, o ar ¢ quente e seco, criando
condi¢des para um processo de maturacao longo, ideal para a retengao de aromas
e sabor. A insolacdo abundante, por sua vez, diminui os riscos de fermentagdo

por fungos.
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Essas caracteristicas peculiares da regido podem ser consideradas
vantagens comparativas para o desenvolvimento da atividade cafeeira e, aliadas a
aplicacao de técnicas modernas e tratos culturais adequados, resultam em um
café de padrdo superior, com caracteristicas de corpo, sabor e aroma que o
tornam diferenciado dos demais. O café¢ produzido no Cerrado possui
particularidades, como aroma intenso, corpo adocicado, constante sabor
achocolatado e delicada acidez citrica (SAES; JAYO, 1997). A exploracao de
tais caracteristicas do grao produzido no Cerrado de Minas ¢ realizada por meio
de uma estratégia de diferenciagdo pela qualidade e origem, a qual ¢ gerenciada e
coordenada pelo Conselho das Associagdes de Cafeicultores do Cerrado
(CACCER), entidade que congrega as Associagdes e Cooperativas do Café
Cerrado. Segundo esses autores, o Conselho apresenta trés objetivos: gerir o
marketing do café do cerrado; funcionar como um canal politico de representagcao
e prestar aos associados orientacdo em todos os aspectos do seu agronegocio.

No que tange as importantes ferramentas de garantia e divulgacdo da
qualidade do café¢ da regido, destaca-se o convénio mantido entre 0 CACCER ¢ a
SCAA — Specialty Coffee Association of America (Associagdo Americana de
Cafés Especiais), entidade detentora, em 2008, da metodologia de classificagdao
de cafés especiais. O Conselho também ¢ certificador credenciado ao ICO
(International Coffee Organization), o que o credita como certificador da origem
e qualidade do café da regido, além de possuir a titularidade da Indicacdo de
Procedéncia “Cerrado Mineiro”, concedida pelo Instituto Nacional da
Propriedade  Intelectual (CONSELHO DAS ASSOCIACOES DOS
CAFEICULTORES DO CERRADO — CACCER, 2007).

As associacdes congregadas, membros institucionais do Conselho, sdo
constituidas para representar politicamente os produtores, oferecer servigos de
extensdo rural e programas educativos, com o apoio institucional do CACCER.
Em 2008, ha nove associacdes, de modo que cada uma abrange um grupo de
municipios, contemplando todos os 55 municipios da regido demarcada do
Cerrado. Ja as cooperativas, membros comerciais do Conselho, em nimero de

cinco, em 2008; sdo as entidades responsdveis por armazenar, preparar €
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comercializar o café do Cerrado, atuando na liga¢do entre os produtores € o
mercado.

No que diz respeito a comercializa¢ao do produto, em 1996, o CACCER
criou a EXPOCACCER, uma central de cooperativas com a intengdo de realizar
vendas diretas para as torrefadoras nacionais e internacionais, com vistas a
eliminar os intermediarios na transag¢ao do café (SAES; JAYO, 1997).

A estrutura organizacional dos produtores da regido completa-se com a
Fundacao de Desenvolvimento do Café do Cerrado (FUNDACCER), criada em
1999. Com a missao de estabelecer linhas de pesquisa para a produgdo,
identificagdo e aplicagcdo de cafés especiais, especificamente acerca do café do
Cerrado, essa entidade possui aliangas com universidades brasileiras e centros de
pesquisa, além de manter convénio com algumas institui¢des internacionais.

Nesse contexto, destaca-se a marca “Café do Cerrado”, criada em 1993,
administrada pelo CACCER. A estratégia de diferenciagdo por meio da marca
inclui, ainda, a defini¢do de uma escala de padrdes de qualidade para o café do
cerrado, a qual d4 origem a seis marcas. Ademais, salienta-se que a regido € a
primeira regido demarcada de café do Brasil e, oficialmente, ¢ a primeira
Indicagao Geografica de café do mundo (CACCER, 2007). A concessao da
Indicagcdo Geografica ¢ feita pelo Instituto Nacional da Propriedade Intelectual
(INPI), de acordo com as normas da World Intelectual Property Organization
(WIPO - Organizag¢ao Mundial da Propriedade Intelectual).

Sao consideradas Indicacdo Geografica a indicagdo de procedéncia,
obtida pela regido do Cerrado, e a denominagao de origem. Segundo o Instituto
Nacional da Propriedade Intelectual — INPI (2008), indicagdo de procedéncia ¢ o
nome geografico de um pais, cidade, regido, ou uma localidade de seu territorio,
que se tornou conhecido como centro de producgdo, fabricagdo ou extracdo de
determinado produto ou prestacdo de determinado servico. J4 a denominacao de
origem ¢ o nome geografico que designe produto ou servico cujas qualidades ou
caracteristicas se devam exclusiva ou essencialmente ao meio geografico,

incluindo-se fatores naturais € humanos.
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Nesse contexto, a demarcacdao de uma Indicacdo Geografica, de acordo
com INPI (2008), estabelece uma ligagdo entre as caracteristicas do produto ou
servico e a sua origem e, conseqiientemente, cria um fator que o diferencia dos
demais disponiveis no mercado, tornando-o mais atraente e confidvel. O
reconhecimento do café da regido pela Indicagdo de Procedéncia (IP) adiciona
um novo atributo a marca, isto ¢, a garantia quanto a origem e quanto as
qualidades e caracteristicas regionais.

Destarte, segundo Reetz et al. (2007), o uso da marca Café do Cerrado s
¢ permitido para aqueles cafeicultores que cumprem uma série de exigéncias,
dentre as quais se destacam a certificagdo e a avaliagdo do grdo, segundo a
metodologia da Specialty Coffee Association of América (SCAA — Associagao
Americana de Cafés Especiais). A certificagdo se divide em certificacdo da
propriedade e certificacdo da origem e qualidade do café. A avaliagdo das
propriedades baseia-se na verificacdo de um codigo de conduta formado por 197
itens compreendendo aspectos como boas praticas agricolas, responsabilidade
social e responsabilidade com o meio-ambiente. Nessa etapa, hd quatro
categorias possiveis de se enquadrar as propriedades, desde o nivel I, marcado
por baixas exigéncias, até o nivel IV, de maior rigor quanto ao cumprimento das
normas. Somente as propriedades que alcancarem o nivel IV no processo podem
passar pela etapa seguinte, de certificacdo de qualidade e origem, a qual utiliza
como parametro a metodologia da SCAA.

Complementando a gestdo do marketing, a atuacdo do CACCER
compreende, ainda, acdes de promocao e divulgagdo, como a participagdo em
feiras nacionais e internacionais, ¢ a veiculagao periddica de publicidade em
publicacgdes voltadas ao meio cafeeiro (CACCER, 2007).

A busca de competitividade pelos cafeicultores do Cerrado ¢ feita, ainda,
com o uso de informagdes de mercado, assessoria e informagdes de
pesquisadores das mais diversas linhas e utilizagdo de suas propriedades como
campos de experimento. Ademais, o modelo de producao segue os preceitos da
sustentabilidade, o qual engloba as questdes ambiental, social e financeira. A

manutencao de 20% da area total da fazenda, em média, como area de reserva
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permanente, preservando a rica flora natural do Cerrado, e o emprego de
reaproveitamento em alto nivel de dguas tratadas denotam a preocupagdo com a
gestdo ambiental. Esse aspecto ¢ utilizado, ainda, como uma vantagem
competitiva, uma vez que a garantia de responsabilidade socio-ambiental ao
longo do processo produtivo € um quesito que tem ganhado importancia para a
defini¢ao das escolhas dos consumidores.

No que diz respeito ao desempenho dos produtores da regido do Cerrado,
o trabalho de Oliveira (2007) relata que, entre os anos de 1990 e 2006, a
producdo de café apresentou tendéncia de crescimento positiva, sendo que foram
produzidas 3.975 mil sacas em 2006. Ja a evolugdo da area colhida na regido
apresentou dois comportamentos distintos, sofrendo queda até o ano de 1997, e
crescendo a partir de entdo. Mas, ao longo de todo o periodo em anélise observa-
se tendéncia de crescimento, €, no ano de 2006, a area colhida foi de 153.261 ha.
A produtividade, por sua vez, também apresentou tendéncia de crescimento,
atingindo a melhor média, de 33,5 sacas por hectare, entre os anos de 1996 e
2001. E importante ressaltar que, entre 1990 e 2006, a regido apresentou niveis
de produtividade superiores a média do estado e, somente nos anos de 1991,
1994, 1997 e 1998, a produtividade do Cerrado foi inferior a do Sudoeste
Mineiro. No ano de 2006, a produtividade média do Cerrado foi de 25,94 sacas

por hectare, enquanto a média do estado foi de 20,97 sacas.
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3. METODOLOGIA

3.1. Referencial teorico

3.1.1. Risco de mercado

O setor agropecudrio possui a incerteza € o risco como caracteristicas
marcantes, o que torna imprescindivel, por parte dos produtores, a incorporagao
desses fatores no gerenciamento de suas atividades. Nesse sentido, Harris (1990)
destaca que o primeiro trabalho econdmico acerca da utilizagdo de conhecimento
na tomada de decisdo foi realizado por Knight, em 1921, o qual definiu trés
estagios de conhecimento, a saber: conhecimento perfeito, risco e incerteza.
Segundo Knight (1971), a diferenga entre as duas ultimas categorias € que, na
primeira, a distribui¢do do resultado em um grupo de eventos ¢ conhecida, por
meio do calculo a priori ou das estatisticas de experiéncias passadas. J4 em
relagdo a incerteza, isso ndo ocorre, em geral, devido ao fato de que ¢ impossivel
formar um conjunto de situagdes, posto que o evento enfrentado €, em alto grau,
particular. Assim, constata-se a existéncia de risco quando os resultados podem
variar dentro de uma distribuicdo de probabilidade conhecida. Por sua vez, ha
incerteza quando ndo sdo disponiveis dados que permitam montar uma

distribui¢do de probabilidade.
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Pannel et al. (2000) afirmam que os produtores enfrentam incerteza e
risco acerca das conseqiiéncias econOmicas de suas agdes devido a limitada
habilidade de prever aspectos como clima, precos e resposta biologica as
diferentes praticas produtivas. A relevancia do risco na atividade agricola ¢
ressaltada por Jolly (1983). O autor afirma que todas as decisdes e agdes que o
produtor rural precisa empreender estdo sujeitas ao risco, em maior ou menor
grau, e, conseqiientemente, ndo ha distingdo necessaria entre gestdo de risco e a
gestdo da atividade agricola.

De acordo com Harwood et al. (1999), alguns riscos sdo unicos na
atividade agricola, como o risco de reducdo dréastica na producdo em um
determinado ano, em decorréncia de condi¢des climaticas adversas. Além dos
aspectos climaticos, incidentes como pestes e doengas, sazonalidade da produgao
e perecibilidade dos produtos sdo fatores que garantem um significativo grau de
incerteza quanto a producdo esperada. Ademais, hd os aspectos inerentes a
quaisquer atividades econdmicas como as variaveis financeiras, econdomicas,
mercadoldgicas, politicas, legais, sociais e tecnologicas, entre outras.

A existéncia de numerosas classificagcdes de risco, na literatura de
administragdo financeira, possibilita a selecdo daquela que seja mais adequada ao
objeto de estudo. Destarte, na presente pesquisa, utiliza-se a classificacao
apresentada por Bignotto et al. (2004), a qual considera que as atividades do
agronegocio estao sujeitas aos riscos de produgdo e de prego (ou de mercado).

Em relagdo ao risco de producdo, Kimura (1998) relata dois aspectos
caracteristicos a atividade agricola. Primeiro, tem-se a dependéncia da produgado
em relacdo a aspectos biologicos e a influéncia de fatores ambientais, fatores que
tendem a gerar significativas diferengas na producao realizada, em relacao aquela
estimada. O outro aspecto ¢ decorrente do surgimento de novas tecnologias. Se,
por um lado, a implantagdo de novos processos de producdo pode melhorar a
produtividade, por outro lado, tem-se a incerteza quanto a eficacia e eficiéncia
dessa nova tecnologia. Assim, observa-se que a ado¢cdo de uma nova tecnologia
possui uma amplitude de resultados possiveis, positivos € negativos, elevando-se

a incerteza e o risco. Bignotto et al. (2004) enfatizam que o risco de produgdo
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pode ser apontado como um dos principais responsaveis pelas variacdes €
quebras de safras.

Quanto ao risco de preco, esses autores afirmam que esse € proveniente
de alteragdes, nos precos e nas relagdes de pregos, entre 0 momento em que a
decisdo de produgdo ¢ tomada e o instante em que a venda serd realizada. Kimura
(1998) ressalta que as flutuacoes de precos podem inviabilizar todo o processo
produtivo, visto que, uma queda na remuneracdo pelo produto pode tornar os
resultados do negdcio negativos, mesmo em situagdes de eficiéncia produtiva e
produtividade elevada. Como fatores centrais na geracdo dos riscos de mercado,
sdo citados o excesso de oferta ou a falta de demanda.

Ademais, o risco de mercado ¢ enfrentado tanto a montante quanto a
jusante, uma vez que os pregos dos insumos e do produto final podem sofrer
variagdes ao longo do tempo. Entretanto, Kimura (1998) salienta que os pregos
dos insumos, de maneira geral, possuem menor instabilidade e, portanto, menor
risco associado. Assim, a énfase sobre o risco de mercado recai sobre a
variabilidade do preg¢o dos produtos finais. Segundo Harwood et al. (1999), a
produ¢do na agricultura ¢, em geral, um processo longo, no qual os retornos
sobre os investimentos costumam levar um tempo para serem auferidos pelos
produtores. Em se tratando de commodities, a complexidade dos mercados, os
quais envolvem consideragdes domeésticas e internacionais, faz com que os
produtores tenham os seus retornos profundamente afetados por uma diversidade
de eventos, associados a diferentes niveis de incerteza. O espaco de tempo entre
o planejamento inicial da producdo e a consolidagdo dos resultados planejados
engloba, portanto, uma extensa possibilidade de flutuagdes no mercado onde os
produtores atuam. Esse aspecto ¢ bastante relevante em relagdo ao mercado
cafeeiro, uma vez que nesse a produgao realiza-se no médio e longo prazo.

De acordo com Souza e Frizzone (2003), a evolucdo dos pregos ¢
conseqiiéncia e fator determinante da producdo de café no mundo. Se, por um
lado, o nivel de precgos interfere nas decisdes de produgdo e investimento dos

cafeicultores, por meio da geracao de expectativas otimistas ou pessimistas, por
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outro lado, os pregos sdo definidos pela producao, uma vez que o cruzamento da
oferta disponivel com a demanda ¢ responsavel por determinar o prego.

Em funcao dessa ligacdo entre produgdo e prego, os ciclos produtivos do
café possuem significativos efeitos sobre a defini¢ao dos valores pagos pelo grao.
Assim sendo, segundo Bacha (1998), a complexidade da previsao de precos
enfrentada pelos produtores nesse mercado resulta, ainda, da existéncia de trés
ciclos de producao e preco na cafeicultura: intra-anual, plurianual e bienal. O
primeiro € caracterizado pelo fato de o mercado cafeeiro nao gerar producao
continua ao longo do ano, definindo-se as fases de safra e entressafra. O ciclo
plurianual refere-se as variagdes de precos e producdo apresentadas pela cultura
ao longo dos anos, em decorréncia da necessidade de tempo entre o plantio, o
inicio da colheita e a maturidade da produgdo. J4 o ciclo bienal representa as
significativas flutuagcdes de volume produzido de um ano para outro, em fungdo
de caracteristicas fisioldgicas do cafeeiro.

De acordo com Harwood et al. (1999), a interferéncia da sazonalidade na
definicao de precos agricolas deve-se ao fato de a demanda total por alimentos
sofrer somente modificagdes moderadas de um ano para outro, enquanto a oferta
flutua consideravelmente, de acordo com variaveis climaticas e técnicas da
cultura. Assim, identifica-se uma correlacdo negativa entre producdo e preco, ou
seja, em periodos de baixa oferta, o prego se eleva, favorecendo os produtores,
enquanto que, nos momentos de oferta mais abundante, os consumidores sdo
favorecidos por precos mais baixos. Além disso, a sazonalidade traz a tona a
necessidade de trabalhar com estoques, os quais tornam o processo de tomada de
decisdo acerca da comercializagdo do produto mais complexo.

Isto posto, Souza e Frizzone (2003) salientam que, para uma empresa
agricola produtora de café, a identificagdo das melhores opc¢des de venda do
produto ¢ importante, pois a comercializagdo desorganizada, sem levar em
consideracdo as oscilagdes nos pregos causadas pelos ciclos, pode trazer
prejuizos e até¢ inviabilizar economicamente um projeto que seria viavel.
Todavia, os autores reconhecem a dificuldade de se estimar os precos diante de

tantas variaveis envolvidas em sua formacao.
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A partir da relacdo apresentada entre os ciclos produtivos e a formagao
do preco no mercado, constata-se que ha uma ligagdo significativa entre os riscos
de mercado e os de producdo. Nesse sentido, considerando-se que os grupos de
produtores analisados na presente pesquisa atuam em mercados diferentes e
possuem sistemas produtivos distintos, a avaliacdo comparativa pressupde a
inclusdo de elementos relativos ao risco de preco e ao risco de produgdo, bem
como, requer a consideragdo do relacionamento entre essas duas variaveis.
Assim, a comparag¢do entre os cafeicultores deve ser desenvolvida com base nos
aspectos referentes aos retornos e aos riscos de preco e de producgdo, analisados
isoladamente, mas também, em conjunto.

Embora o risco seja uma caracteristica marcante das atividades do
agronegocio, de acordo com Hardaker (2000), lidar sistematicamente com ele ¢
dificil, tanto para os produtores, quanto para os pesquisadores. Isso ocorre porque
ha confusdao e diferencas de opinido acerca do seu conceito das formas de
mensura-lo. Para maior clareza da analise, as trés definigdes consideradas mais
comuns pelo autor sdo apresentadas a seguir. Em Securato (1996), sdo
mencionados os conceitos de Solomon e Pringle, os quais definem o risco como
o grau de incerteza acerca de um evento, ¢ Gitman, o qual se refere ao risco como
a possibilidade de perda. Tem-se, ainda, a definicdo de variabilidade dos retornos
associados ao ativo, também apresentada por Gitman (1997). Observa-se que as
consideracdes até entdo realizadas, acerca dos riscos de mercado e de produgao,
trazem consigo alguma medida de incerteza, variabilidade e chances de perda ou
resultado ruim, em maior ou menor intensidade, demonstrando coeréncia com 0s
conceitos.

A 1idéia de probabilidade ¢ inerente as trés definicdes mencionadas, de
modo que, segundo Securato (1996), diante da auséncia de elementos para usar
probabilidades, ou o fato de o decisor ndo querer utiliza-las, tem-se uma
condi¢do limite: a incerteza em sua plenitude. A énfase dada a probabilidade
como critério necessario a analise do risco, observada na teoria de administragao
financeira, ¢ ratificada pela teoria econdmica. De acordo com Pindyck e

Rubinfeld (1994), para a descri¢ao do risco de forma quantitativa, ¢ necessario o
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conhecimento das possiveis conseqiiéncias de uma determinada atividade, bem
como, da probabilidade de cada possivel conseqiiéncia. Nesse sentido, tem-se a
interpretacdo objetiva da probabilidade, a qual requer a existéncia de experiéncia
anterior, baseando-se na freqiiéncia com que um determinado resultado tenha
realmente ocorrido no passado; e a interpretacao subjetiva, a qual consiste em
uma percep¢ao individual de que um determinado resultado ocorrera.

A segunda ¢ dependente da pessoa que a define, ou seja, com base nas
informagdes adquiridas acerca do assunto, cada individuo define a probabilidade
que julgar mais adequada para o evento. Nesse sentido, Noronha (1987) destaca
que a avaliagdo de determinado investimento ¢ significativamente dependente da
probabilidade subjetiva, posto que, na pratica, as informacdes quantitativas sobre
0os eventos e suas conseqiiéncias sdo limitadas. Em se tratando da atividade
agricola, as variaveis centrais na tomada de decisdo sao precos e quantidades de
insumos e produtos, qualidade dos insumos, questdes climdticas e biologicas,
mercado de capital, entre outras, cujas observagdes permitem muito poucas
repetigoes.

Assim, em um processo de tomada de decisdo, para cada agdo possivel,
faz-se necessario relacionar suas conseqii€éncias e a probabilidade de ocorréncia
de cada uma delas. A partir de entdo, a andlise econdmica do risco pode ser
desenvolvida por meio da utilizagdo do conceito de utilidade esperada, o qual
representa a média dos retornos associados a cada evento possivel, ponderada
pelas probabilidades de ocorréncia de cada evento alternativo. Segundo Varian
(1999), em se tratando de dois eventos possiveis, a fungdo de utilidade pode ser
escrita, convenientemente, como uma soma ponderada de alguma funcdo da
renda resultante de cada evento, f(7;) e f(r;), onde os pesos sdo as probabilidades,

conforme representacao a seguir:

u(n,n,m,7,) =7 f(n)+x,[(r).
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em que r; € r, sdo as possiveis rendas auferidas pela agdo em analise; e 17 e 11,
as probabilidades de ocorréncia de cada uma dessas rendas como resultado da
acao.

A partir de entdo, a utilidade média ou esperada de cada agao ¢ definida.
Todavia, o autor ressalta que a teoria da utilidade esperada apdia-se na hipdtese
de independéncia, ou seja, a decisdo nao pode depender do resultado que seria
obtido pelo outro evento. De acordo com Carvalho (2002), o modelo econdémico
baseia-se na concep¢ao de que os individuos buscam a maximizagdo do valor
esperado da utilidade, de modo que, diante do seguinte conjunto de possiveis

acoes:
Q, =1a,,a,,..,a,},

com rendas resultantes de a, representadas por f(a,), o agente optara pela agdo

6tima a"Q_, definida por:
a = max E(U(f(a)))-

Isto ¢, a agdo que maximiza a utilidade desse agente. Em suma, diante da
distribuicdo de probabilidade dos possiveis eventos, o individuo possui as
variaveis necessarias para decidir qual decisdo representa a melhor opgdo, em
termos dos retornos e riscos esperados.

Observa-se que a distribuicao de probabilidade permite a avaliagdao dos
resultados das decisdes, em relacdo a variabilidade e a chance de perda, os dois
critérios utilizados na presente pesquisa. Embora, em principio, esses conceitos
parecam semelhantes, ¢ possivel que haja discordancias entre as conclusoes

geradas a partir de cada um deles, conforme exemplificado na Figura 2.
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Fonte: Adaptado de Young (1984).

Figura 2 — Chance de perda e variabilidade dos retornos como medidas de risco.

Na figura a esquerda, verifica-se que os retornos médios sao diferentes,
de modo que a tomada de decisdo pelo critério de variabilidade deve-se basear na
relacdo entre o desvio-padrao e o retorno esperado - coeficiente de variagao. Em
se tratando da decisdo pelo critério de chance de perda, a op¢do 2a ¢ indicada
como menos arriscada, a qual também representa o maior retorno esperado.
Considerando-se d como o nivel de retorno que levaria o produtor a faléncia, a
escolha pela opcao 2a leva a assun¢ao de um nivel minimo de risco de quebra do
negdcio. JA na segunda representacdo grafica, nota-se que, pelo critério da
variabilidade, ¢ indiferente escolher entre as alternativas /b e 2b, pois ambas
possuem o mesmo retorno esperado € o mesmo desvio padrao. Todavia, o critério
de possibilidade de perda leva a op¢ao 26 como melhor alternativa quanto ao
risco, visto que nao ha retornos abaixo do nivel de determinagao da faléncia, d.

Especificamente acerca das perdas potenciais, € interessante notar que,
de acordo com Brachinger (2002), em estudos empiricos, tipicamente duas
dimensdes parecem determinar o risco percebido: o montante da perda potencial
e a probabilidade de ocorréncia de perda. Assim, o risco de uma alternativa
aumenta se a probabilidade de perda aumentar ou se o montante da perda

potencial aumentar.
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No contexto de tomada de decisdo, diante de situacdes de risco, Tomek e
Peterson (2001) questionam a eficiéncia da gestdo de risco baseada somente no
conhecimento dos valores esperados dos retornos e de suas variagdes, visto que
sd30 0s pregos extremos, ou seja, 0S que ocorrem com menor probabilidade, que
representam as maiores ameacgas aos negocios. Assim, o conhecimento do
retorno esperado, de sua variabilidade e dos montantes das perdas potenciais a
dado nivel de confianca, sdo informagdes que atuam positivamente no processo
de tomada de decisao.

Nesse sentido, segundo Gitman (1997), todas as principais decisoes
financeiras devem ser vistas em termos das expectativas de risco, expectativas de
retorno, ¢ do impacto de sua combinacao sobre o preco do ativo, visando a
maximizagdo dos lucros. Além disso, ¢ importante inserir, na andlise, o
comportamento do tomador de decisdo perante o risco, o qual pode ser de
indiferenca, aversao ou tendéncia. De acordo com Harwood et al. (1999), a
maioria dos produtores ¢ avessa ao risco. Esse comportamento indica que, para
um dado retorno médio esperado, escolhe-se a op¢ao de menor risco e, para um
determinado nivel de risco, opta-se pela decisdo de maior retorno. Em outras
palavras: para cada aumento de risco exige-se uma compensacao crescente, na
forma de aumento nos retornos.

Segundo Ross et al. (1997), uma avaliagdo histérica dos mercados de
capitais, em termos dos retornos dos ativos indicou que os ativos com risco,
geralmente, proporcionam um prémio. Além disso, quanto maior essa
recompensa em potencial de um investimento com risco, maior ¢ seu risco. A
parcela inesperada do retorno, resultante de surpresas, representa o verdadeiro
risco de qualquer investimento. Os autores argumentam que se o retorno auferido
for sempre exatamente equivalente ao retorno esperado, o investimento serd
perfeitamente previsivel e, por defini¢do, sera livre de risco. Em outras palavras:
o risco de possuir um ativo ¢ decorrente de eventos inesperados, os quais
representam possibilidades de mudangas em relacdo ao retorno médio, podendo

ser perdas ou ganhos.
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Pelo exposto, define-se uma relagdo positiva, a priori, entre retorno e
risco. Ainda de acordo com Ross et al. (1997), a escolha de um investimento
mais arriscado, em detrimento de uma opg¢do relativamente livre de risco,
portanto, gera um retorno excedente. Essa diferenca entre os retornos das duas
opgdes em andlise pode ser interpretada como uma recompensa pelo risco,
chamada “prémio por risco”. Sob uma 6tica diferente, essa mesma analise leva a
conclusdo de que a tomada de decisdo em favor de uma opc¢do que possibilite
maior retorno ao negdcio, ou seja, proporcione um prémio em relacdo ao retorno
médio, ¢ acompanhada de aumento dos riscos.

Portanto, a avaliacdo de uma estratégia, em comparacdo a quaisquer
outras que sejam possiveis, pressupde a consideragdo dos retornos e riscos
associados a cada uma, para posterior escolha, de acordo com o nivel de aversao
ao risco do tomador de decisdo, bem como de acordo com os seus objetivos.

Nesse sentido, a gestao do risco aparece como uma ferramenta de apoio
ao processo de tomada de decisdo. Segundo Martin (1996), o objetivo da gestdao
do risco na atividade agricola ¢ reduzir as chances de situagdes vulneraveis
como, por exemplo, retornos negativos, bem como alcancar a maior possibilidade
de retorno, de acordo com a atitude do produtor. Harwood et al. (1999)
complementam que a gestdo do risco ndo envolve, necessariamente, evita-lo, mas
envolve encontrar a melhor combinacao disponivel de risco e retorno, de acordo
com a capacidade de o individuo conviver com uma grande variedade de
resultados. Ademais, os autores enfatizam a necessidade de antecipar resultados e
planejar estratégias antecipadamente, de acordo com as probabilidades e
conseqiiéncias dos eventos, de modo a ndo atuar somente reagindo aos eventos
apos a sua ocorréncia.

Conforme afirmam Pannel et al. (2000), as decisdes tomadas pelos
produtores rurais possuem, essencialmente, dois objetivos: a sobrevivéncia na
atividade agricola e o aumento no bem-estar. Para tanto, os autores afirmam que
¢ necessario que as grandes decisdes, como a compra de terra, investimentos em

maquinas ¢ melhoria de recursos sejam acertadas. Nesse contexto, devem-se
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englobar as decisdes sobre o produto € o mercado, de modo que a diferenciagdo
pode ser vista como decisao chave para o desempenho do produtor.

Assim, Jolly (1983) aborda dois grupos de estratégias possiveis de serem
adotadas pelos produtores em resposta ao risco: aquelas voltadas ao controle das
fontes de risco, ou seja, controle da exposi¢do ao risco, e aquelas que enfocam o
controle do impacto do risco sobre o negocio, as quais visam interferir na
capacidade de o produtor conviver com adversidades ou explorar os possiveis
eventos favoraveis.

O controle da exposicao ao risco pressupoe a tomada de decisdes que
resultem na manipulagdo das distribuigdes de probabilidade enfrentadas pelo
produtor a fim de que haja reducdo na variabilidade e nas perdas potenciais.
Nesse grupo estao inseridas as estratégias mercadologicas, como a diferencia¢ao
de produtos.

Posto que, na presente pesquisa, a estratégia em foco sera a diferenciagdo
do produto, torna-se necessario compreender quais sao 0s seus impactos tanto

sobre os retornos, quanto sobre 0s riscos.

3.1.2. Estratégia de diferenciacao

De acordo com Porter (1998), ao enfrentar as forgas competitivas, as
empresas dispoem de trés abordagens estratégicas genéricas potencialmente bem-
sucedidas, como meios para superar os concorrentes: liderangca em custo,
diferenciacdo e enfoque. Na presente pesquisa, além da analise da estratégia de
diferenciacdo, sdao abordados aspectos relacionados aos ganhos de
competitividade decorrentes do gerenciamento do sistema produtivo, os quais
estdo ligados diretamente a primeira das estratégias genéricas de Porter: lideranca
em custo.

Embora a op¢do por essa estratégia leve a empresa a direcionar sua
preocupagdo central a atuacdo com custo baixo em relagdo aos concorrentes, o
autor menciona que os aspectos concernentes a qualidade e as outras areas da

empresa ndo podem ser deixados de lado. Para Porter (1998), ao assumir uma
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posi¢ao de baixo custo no setor, a empresa cria uma defesa contra a rivalidade
dos concorrentes, uma vez que os custos inferiores significam que ela ainda pode
obter retornos, mesmo depois que os lucros de seus concorrentes tenham sido
reduzidos, em conseqiiéncia de variagdes de precos ou de demanda ocorridas no
processo competitivo. Ademais, o autor enfatiza que os fatores que levam a uma
posicao de baixo custo, em geral, também proporcionam barreiras de entrada
substanciais, em termos de economias de escala e vantagens de custo.
Finalmente, uma posi¢do de baixo custo, em geral, coloca a empresa em uma
posi¢ao favoravel em relacdo aos produtos substitutos de seus concorrentes na
industria.

Por sua vez, em relacdo a diferenciagdo dos produtos ou servigos,
observa-se que essa abordagem foi, originalmente, apontada como estratégia
competitiva no trabalho de Chamberlin (1933). Segundo Silva (2001), nesse
trabalho, o autor considera uma estrutura de mercado caracterizada por elementos
competitivos € de monopdlio, na tentativa de gerar uma abordagem mais realista
da teoria da firma, sob o ponto de vista da estrutura de mercado. Assim, o autor
inovou, apontando outros mecanismos para a atuacdo diante da concorréncia
capitalista, diferentes do simples sistema de precos conhecido e estudado até
entdo. E nesse contexto que a diferenciagdo é, originalmente, apontada como
mecanismo capaz de alavancar os lucros do negocio, uma vez que, para
Chamberlin (1933), ha duas formas bésicas de se elevar a competitividade: por
meio de inovagdes e diferenciagao dos produtos, € por meio da regulamentagao,
criando barreiras legais a entrada.

O autor observou que a diferenciagdo, por meio de critérios técnicos ou
subjetivos, ¢ uma forma de os produtores atingirem melhores resultados finais,
criarem monopolio em nichos de mercado e, conseqiientemente, adquirir lucros
extraordinarios. Segundo Silva (2001), cada monopolista detém a producao de
sua variedade propria de produto, o que nao significa que a industria como um
todo seja um monopolio. Em cada nicho de mercado, a firma enfrenta
competicao de substitutos imperfeitos e de outros produtos com diferentes graus

de diferenciagdo e, portanto, € possivel que haja intensa rivalidade.
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Nesse contexto, se o produto ¢ diferenciado, elevando-se os precos em
relagdo aos dos concorrentes, o produtor individual ndo perde todas as suas
vendas, porque, embora parte dos consumidores passe a comprar dos
concorrentes, hd aqueles consumidores fiéis que irdo permanecer comprando o
produto diferenciado, em funcdo de suas preferéncias. De acordo com Varian
(1999), o monopolista pode escolher o prego do produto, elevando-o e
permitindo que os consumidores definam o quanto desejam comprar por aquele
preco ou, alternativamente, pode escolher a quantidade que deseja vender e
deixar que os consumidores decidam o quanto pagardo por essa quantidade.
Nota-se que, apesar de o comportamento do consumidor restringir a escolha do
monopolista em relagdo a quantidade e ao preco, as vendas podem ser
aumentadas, em certa extensdao, sem redu¢do dos precos ou, entdo, o nivel de
precos pode ser elevado, sem que haja queda no volume de vendas.

Assim, ao deter a exclusividade de producdo, as empresas sdo capazes de
vender seus produtos com uma maior margem de lucro, num periodo
determinado, pelo tempo necessario para que outras empresas assimilem as
inovagdes ou ofertem produtos com as mesmas caracteristicas. Carlton e Perloff
(2005) ressaltam que, quanto mais bem-sucedida a firma em diferenciar seu
produto, mais impermedvel a sua demanda em relacdo a a¢dao das outras firmas.
Em consonancia, Varian (1999) afirma que, a medida que uma firma melhora a
capacidade de diferenciar seus produtos daqueles vendidos pelas empresas que
fornecem bens similares, seu poder de monopo6lio aumenta. Com isso, pode-se
dizer que a curva de demanda enfrentada pelas empresas torna-se menos elastica,
quanto mais bem-sucedida a estratégia de diferenciacao.

De acordo com essas condigdes, Varian (1999) observa que o produto
diferenciado possui seus consumidores seguidores, o que garante algum poder de
mercado a firma produtora. Comparando-se com a estrutura competitiva, na qual
as empresas aceitam passivamente o preco de mercado, a existéncia de
determinado grau de monopolio permite que a firma estabeleca o seu proprio
preco. Logo, o prego recebido pelos produtores nos mercados competitivos ¢

inferior a remuneragdo pelos bens diferenciados. Além disso, a remuneragao
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recebida pelas firmas, nos mercados de concorréncia, também esta sujeita a
maiores oscilagdes, posto que o processo de formacdo de pregos ¢ dependente
das forcas de oferta e demanda. Destarte, em principio, observa-se que a
diferenciacdo de produto gera resultados positivos, tanto em termos da elevagao
dos retornos, quanto em relagdo a exposi¢ao aos riscos de mercado.

Os resultados positivos sobre o desempenho competitivo, em decorréncia
da adocao da diferenciacdo, sdo enfatizados por Porter (1998), tanto em relagdo a
melhoria dos retornos quanto a minimizagdo dos riscos. Segundo o autor, a
adogao da diferenciacdo reduz o poder dos consumidores, posto que nido sdo
encontrados no mercado produtos com as mesmas caracteristicas. Assim, uma
vez que essa estratégia gera lealdade e reduz a sensibilidade dos consumidores ao
preco, permitindo a cobranga de um valor superior, tem-se uma reducdo na
vulnerabilidade da empresa as pressoes do ambiente, em relagdo aos seus
concorrentes. Para tanto, além da cobranga de um preco prémio, € necessario que
esse ganho cubra os eventuais custos adicionais incorridos para distinguir a
oferta, o que resulta em lucro superior a de seus concorrentes.

Os efeitos sobre o mercado consumidor, no sentido de gerar lealdade e
reduzir a sensibilidade ao prego, além de permitir a cobranga de pre¢os mais
elevados, resultam no isolamento da empresa, em menor ou maior grau, da
rivalidade de seus concorrentes. Similarmente, a distin¢do da oferta da empresa
barra os potenciais entrantes e os produtos substitutos.

Nesse sentido, a concepgdo da estratégia de diferenciacdo, segundo
Carlton e Perloff (2005), tem como base a idéia de que os produtos sdo
diferenciados porque os consumidores pensam que eles sdo diferentes, ou seja,
mesmo que os produtos sejam idénticos, se os consumidores acreditarem que eles
sdo diferentes, e comprarem de acordo com essa crenca, entdo eles sdo
diferenciados. Portanto, pode-se afirmar que, se os consumidores niao se
importam com a marca que estdo comprando, a industria possui produtos
relativamente homogéneos.

Similarmente, Kotler (2000) conceitua diferenciagdo como o ato de

desenvolver um conjunto de diferencgas significativas para distinguir a oferta da
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empresa € a oferta da concorréncia. O autor discorre acerca de alguns critérios
que devem ser satisfeitos para que essa estratégia seja sustentada com sucesso.
Assim, faz-se necessario que a diferenga escolhida ofereca um beneficio de alto
valor a um niimero suficiente de compradores aptos a pagar por esse acréscimo.
Ademais, o diferencial tem que ser apresentado de maneira destacada, além de
ser superior a outras maneiras de se obter o beneficio esperado do seu consumo.

Para tanto, deve-se realizar uma avaliagdo das condi¢Oes internas da
empresa quanto a sua capacidade de gerar produtos com caracteristica de
destaque. Paralelamente, deve-se examinar o ambiente externo a firma, com foco
nos consumidores € nos concorrentes, para identificar demandas potenciais,
caracteristicas valorizadas e a disponibilidade de pagar pelo beneficio adicional,
bem como, para identificar produtos que podem ser vistos como substitutos e
comparar seus niveis de pregos.

Corroborando aspectos ja enfatizados por outros autores, Kotler (2000)
afirma que a diferenca nao pode ser facilmente copiada pelos concorrentes, visto
que, enquanto a empresa detém a exclusividade da oferta, tem-se maior controle
sobre o preco, possibilitando auferir lucros mais elevados.

Por sua vez, a elevagdo nos lucros ¢ dependente, também, dos custos
incorridos para a inclusdo da diferenca, os quais t€ém que ser compensados pelo
ganho na remuneracdo. Sobre esse ponto, ressalta-se que os esforcos
empreendidos para diferenciar a oferta diante da concorréncia requerem
investimentos tanto para gerar e manter o diferencial, quanto para fazé-lo ser
notado pelo mercado consumidor. E necessario, ainda, constante empenho para
evitar que a oferta seja copiada, e at¢ mesmo superada, pelos concorrentes, o que
implica em custos adicionais. De acordo com o produto e o mercado de atuagao,
portanto, os gastos adicionais e a especificidade dos investimentos podem variar
significativamente.

A despeito das consideragdes favoraveis acerca da diferenciagdo, ¢
possivel que os custos € investimentos necessarios para sua implementagdo sejam
impedimento a obtencdo dos ganhos esperados. Além disso, de acordo com

Porter (1999), a especializacio dos investimentos e ativos, necessaria a
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diferenciacdo, atua como uma barreira a saida. Dessa forma, a atuagdo da
empresa limita-se ao nicho de mercado escolhido e, conseqiientemente, tem-se
maior vulnerabilidade as contingéncias de tal mercado. Portanto, os gastos
adicionais atrelados a diferenciagdao sdo fatores determinantes do sucesso da
estratégia, podendo atuar como potencializadores dos ganhos em termos de
retornos e riscos, mas também como inibidores desses beneficios.

Nesse sentido, com vistas a direcionar a analise, ¢ interessante relacionar
as consideracoes apresentadas acerca da estratégia de diferenciacdo com a sua
ado¢dao no mercado cafeeiro, foco da presente pesquisa. De acordo com Saes
(2006), a estrutura do mercado de café, historicamente, ¢ baseada na
comercializagdo de commodities e, conseqiientemente, por muito tempo o
mercado cafeeiro funcionou segundo a logica da concorréncia perfeita, com o
preco como Unico critério capaz de garantir ganho de mercado ao produtor, em
uma competi¢do pelos consumidores.

Entretanto, segundo o autor, diante de um ambiente marcado por acirrada
competitividade e significativa vulnerabilidade dos produtores, a atuacdo em
mercados distintos foi um indicativo da existéncia de diversidade de gostos,
exigéncias e, principalmente, de renda. A partir de entdo, a diferenciacdo emergiu
como uma possibilidade de desenvolver vantagens competitivas e sustentar
margens de lucro mais satisfatorias ao segmento produtivo. Ademais, a atuagdo
em mercados especificos, diferente do que ocorre no mercado das commodities,
permite a negociacdo direta entre os produtores e os consumidores. Segundo
Leite (2005), nos mercados de cafés diferenciados a remuneracao pelo produto ¢
feita de acordo com a qualidade, o que reduz a vulnerabilidade dos produtores,
podendo ser visto como incentivo adicional a atuacdo nesses mercados.

Contudo, Saes (2006) ressalta que hd uma série de esforgos necessarios
para que a estratégia de diferenciacdo gere os resultados positivos, em termos de
retornos e riscos da atividade. Trata-se da adog¢do de novas tecnologias e técnicas
de cultivo, em busca de adequacdo da qualidade e melhoria da produtividade,
bem como, de medidas de melhoramento na fase de beneficiamento do grao.

Além da propria producdo diversificada, sdo necessarias acdes de marketing
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eficientes e adequacdo a padrdes de certificagdo de qualidade e origem, medidas
que podem representar custos adicionais significativos. Importante, também, ¢ a
organizacdo de estruturas, como associacdes de produtores, para a
comercializagdo do café, facilitando a circulacdo e diminuindo os custos de
transacao.

Uma vez que a diferenciagdo pressupde o destaque de determinada
caracteristica do produto perante o mercado consumidor, a ado¢do de marcas ¢
uma ferramenta mercadologica adotada comumente. Segundo Kotler (2000), a
Associagdo Americana de Marketing (American Marketing Association) define
marca como um nome, termo, simbolo ou desenho, ou uma combinacdo desses
elementos, criada com objetivo de identificar os bens ou servigos de uma
empresa ou grupo de empresas e diferencid-los dos da concorréncia. A relevancia
da marca ¢ ressaltada por Aaker (1991), a medida que o autor a considera fonte
principal de vantagem competitiva para uma empresa.

Kotler (2000) afirma que as marcas variam quanto ao seu poder e valor
no mercado, posto que ha uma escala de atitudes dos clientes em relacdo a marca.
Em um extremo, tem-se aquelas que ndo sdo conhecidas pelos consumidores e,
no outro, encontram-se aquelas que possuem alto grau de fidelidade dos clientes.
Entre esses dois extremos estdo os estagios de consciéncia da marca, aceitacao e
preferéncia. Observa-se que a atitude do consumidor em relagcdo a marca pode
culminar em beneficios significativamente maiores que a simples identificacao
do produto.

Um conceito mais profundo acerca dessa relagdo entre a marca e os
resultados da empresa € o de brand equity, ou, patrimonio de marca. Conforme
define Aaker (1991), trata-se de um conjunto de ativos e passivos ligados a
marca, a0 nome ¢ ao simbolo, que se somam e se subtraem do valor
proporcionado por um produto ou servico de uma empresa. Sendo assim, a
gestdo da marca pode trazer uma diferenca significativa nos resultados da
empresa, a qual pode ser positiva ou negativa, além de apresentar efeitos

mensuraveis no curto e longo prazo (LOURO, 2000).
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Em se tratando da marca em avaliacio nesta pesquisa, “Café¢ do
Cerrado”, tem-se uma associa¢cdo do produto a regido geografica de origem. De
acordo com Papadoupolos e Heslop (2002), desde que os bens passaram a ser
produzidos em qualquer lugar, em funcdo da globalizagdo, e a padronizacao
tornou-se uma caracteristica dos mercados, o marketing voltou sua atengdo para
as possiveis associacdes em relacdo ao pais de origem, com vistas a diferenciar
suas marcas. Nesse contexto, os consumidores, os quais tém que lidar com a
complexidade de informacdes dos mercados, utilizam as imagens que ja possuem
nas suas mentes, acerca daquele pais ou local, como sintese das informacgdes,
para reduzir os riscos e avaliar a aceitagdo social das suas compras.

Assim, os autores destacam que a imagem das nagdes e lugares sdo
esteredtipos poderosos, que influenciam comportamentos em todos os tipos de
mercado, inclusive as decisdes de consumo pessoal. Ademais, estudos indicam
que os efeitos da imagem das nagdes podem variar dependendo da situacao e, em
geral, a imagem exerce maior influéncia que o preco, reputacao, ou, at€ mesmo, o
nome da marca. Com isso, consumidores podem optar por pagar mais por
produtos originarios de locais com tradi¢cao de qualidade no setor em questao, em
detrimento de pagar precos mais acessiveis por produtos cuja imagem do local de
procedéncia ndo apresenta tal garantia. Comportamento oposto ¢ verificado
quando os consumidores t€ém a expectativa de obter um desconto no pre¢o do
produto, se esse for proveniente de um lugar com uma reputac¢do ruim no setor.

Nesse sentido, Papadopoulos e Heslop (2002) abordam os termos
country equity € place equity, os quais, de modo similar ao conceito de brand
equity, referem-se ao valor que pode ser atrelado as percepcdes dos varios
mercados alvos, acerca dos paises ou lugares, ¢ a0 modo como essas percepcoes
podem ser utilizadas para atingir os objetivos do pais ou de suas partes
relacionadas.

Constata-se que a utilizacdo de marcas baseadas no lugar de origem do
produto pode alterar os resultados da comercializacdo do bem, podendo
apresentar efeitos positivos ou negativos para o produtor. Destarte, em uma

avaliacao de casos de place equity, Kotler e Gertner (2002) mencionam a marca
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“Caté de Colombia” como exemplo de estratégia bem sucedida. Segundo os
autores, em 1981, a Federagdo Nacional de Cafeicultores da Colombia
(Federacion Nacional de Cafeteros — FNC) criou uma logomarca para ser usada
como selo de garantia do café, com vistas a divulgar o produto do pais como de
alta qualidade. Essa marca foi extensivamente usada em propaganda, material
promocional e embalagem e, na opinido dos autores, trata-se de um bom exemplo
de comunicacdes de marketing integradas e eficientes. Observa-se que a
propaganda, com base na logomarca do Café de Colombia, gerou um prémio,
posto que o pais tornou-se o maior exportador de café para os EUA,
representando, ainda, 40% do mercado de cafés especiais daquele pais.

A eficiéncia dessa estratégia de gestdo da marca, conduzida pela FNC, ¢
ressaltada por Lozano (2002). Segundo a autora, a partir dessa estratégia, o café
colombiano passou a receber destaque diante dos demais produtos no mercado,
caracterizado pela venda de commodities, o que resultou na elevagdo das
exportagdes € no aumento dos pregos. Desde a primeira campanha de
diferenciacdo pela origem, em 1961, o café colombiano foi vendido a um prego
relativamente superior aos de outros cafés com caracteristicas similares, o que

pode ser interpretado como um prémio pela qualidade.

3.2. Modelo analitico

3.2.1. O modelo Value at Risk (VAR)

Os modelos de Value at Risk (VAR), inicialmente apresentados e usados
no setor financeiro na década de 1980, sao considerados padrdo na mensuragao
de risco de mercado, além de serem intensivamente utilizados no gerenciamento
de tal risco. Bignotto (2000) afirma que, embora tenham sido originados no setor
financeiro, os modelos de VAR representam grandes possibilidades de aplicacdes
nos mercados agricolas. Em relagdo as questdes praticas, o VAR permite enorme

monitoramento de risco para esses mercados. Nesse contexto, Dowd (1998)
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ressalta a flexibilidade do meétodo, a medida que € possivel escolher entre
diferentes procedimentos de VAR para lidar com diferentes circunstancias.

O autor sugere a utilizagdo desses modelos como um parametro para as
institui¢cdes financeiras, uma vez que, a partir do conhecimento do valor em risco
de uma empresa tem-se maior confiabilidade acerca dos seus resultados e do
ressarcimento do crédito oferecido. Assim, torna-se possivel estipular taxas de
juros inferiores. Segundo Bignotto (2000), o método ¢ caracterizado pela
facilidade de entendimento dos seus resultados, o que o torna um facilitador da
comunicagdo entre os diferentes niveis hierarquicos da organizagdo e entre a
organizacao e¢ o seu mercado de atuacdo. Em comparagdo as outras formas de
mensuracdo do risco, outros aspectos favordveis ao VAR, ressaltados por
Manfredo e Leuthold (1998), sdo a melhoria na alocagdo de recursos das
empresas € dos fundos de investimento e a avaliacdo de desempenho em relagdo
a alguma empresa escolhida como benchmark, uma vez que o resultado ¢ obtido
a partir de um denominador comum para todas as empresas.

Em adicao aos pontos positivos supramencionados, Manfredo e Leuthold
(2001) destacam estudos empiricos realizados por Mahoney, Hendricks e
Jackson et al., os quais concluiram que os procedimentos de estimagdao do VAR,
paramétricos e avaliacdo plena, cobrem, adequadamente, as grandes perdas dos
portfolios, especialmente para nivel de confianca maior ou igual a 95%. Isto
posto, a avaliagdo acerca do risco, nesta pesquisa, baseia-se nos resultados
obtidos pela estimac¢do do VAR.

Conforme definicao apresentada por Jorion (2003), “... o VAR sintetiza a
maior (ou pior) perda esperada dentro de determinado periodo de tempo e
intervalo de confianga”. Linsmeier e Pearson (1996) acrescentam que as perdas
calculadas pelo VAR somente sdo excedidas com wuma probabilidade
especificada muito pequena. Por exemplo, um VAR diario de R$ 100.000 com
um nivel de significancia de 5%, equivale a dizer que uma perda maior ou igual a
R$ 100.000 deve ser registrada a cada 20 dias, ou ainda, que de cada 100 dias,
apenas cinco deles devem ter perdas superiores a R$ 100 mil. Jorion (2003)

afirma que o VAR ¢ o ultimo passo na evolugdo das ferramentas existentes para a
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administracao do risco. Desse modo, o método possui uma abrangéncia muito
maior que as analises de sensibilidade e de cenario, podendo incorporar muitas
fontes de risco, como a taxa de juros, moedas estrangeiras, commodities € agoes.

Nota-se, portanto, que a operacionalizagdo do método requer a defini¢ao
do intervalo de tempo e do nivel de confianca a ser considerado. Nesse sentido,
segundo Manfredo e Leuthold (2001), os estudos empiricos iniciais sugerem que
a performance de qualquer técnica de estimativa de VAR ¢ sensivel aos dados
utilizados para a geracdo e avaliagdo das estimativas — quanto ao periodo de
tempo e a distribui¢do de probabilidade — ao nivel de confianca predeterminado;
ao horizonte de previsao e a composi¢ao do portfolio.

Segundo Leismann (2002), em relacdo a escolha do horizonte de tempo,
observa-se a existéncia de um frade-off entre o beneficio gerado pela deteccdo
antecipada de possiveis resultados insatisfatorios € os custos incorridos com o
monitoramento. Pode-se trabalhar com horizontes diarios, semanais ou mensais.

Ja em relacdo ao nivel de confianga, Souza (1999) afirma que esse ndo
pode ser muito elevado, uma vez que proporcionara uma medida de perda que
raramente seria excedida. Nesse sentido, Dowd (1998) salienta que, quanto maior
o intervalo de confianga, mais raras essas perdas excedentes, € maior o tempo
necessario para acumular o conjunto de dados com observagdes de perdas
excedentes que sejam suficientes para gerar resultados confiaveis. O autor
ressalta que uma instituicdo deve usar o nivel de confianga que seja apropriado
ao seu objetivo em questdo. Assim, para a gestdo de risco ou requerimento de
capital, sdo indicados niveis de confianga maiores. Em geral, os niveis de
confianca utilizados variam entre 90% e 99% e, ¢ interessante ressaltar, que o
VAR calculado para determinado nivel de confianga ¢ de fécil conversdao para
outro.

E necessario, também, um completo conhecimento da distribui¢do dos
dados ao longo do tempo. A identificacdo do comportamento da série em estudo
¢ decisiva para a escolha da metodologia a ser aplicada. De acordo com Jorion
(2003), essas distribui¢des podem ser gerais — discretas ou continuas, com cauda

grossa ou fina — ou paramétricas. De acordo com o autor, o computo do VAR
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pode ser simplificado de forma consideravel se for possivel supor que a
distribuicdo pertence a uma familia paramétrica, como a distribuicdo normal, o
que pode ser feito a partir da realizagdao de testes de verificacdo da distribuigao
seguida pelos dados. Segundo Souza (1999), nessa situagdo, a abordagem
depende, basicamente, das hipdteses feitas a respeito da distribuicdo da varidvel
aleatdria. Os resultados sdo gerados a partir de estimativas de parametros como o
desvio-padrao e a média, ¢ ndo simplesmente com base na leitura de um quantil
da distribuigdo empirica. Com 1isso, Jorion (2003) ressalta que, caso a
distribuicdo suposta seja coerente com o comportamento dos dados, tem-se
estimativas mais precisas pela abordagem paramétrica.

Ademais, a selecao dos dados utilizados para as estimativas pressupde a
escolha do tamanho da amostra a ser considerada, isto ¢, o periodo de tempo
entre a primeira e a Ultima observagdo. De acordo com Dowd (1998), por um
lado, desejam-se dados de um periodo suficiente para permitir inferéncias
confiaveis acerca da cauda da distribuicao. Como os eventos da cauda sao menos
usuais, faz-se necessario um periodo longo de tempo para gerar resultados
confidveis. Por outro lado, uma vez que as volatilidades e correlacdes mudam ao
longo do tempo, as informagdes contidas em observagdes mais recentes sao mais
uteis que aquelas contidas nas observagdes mais antigas. Assim, um periodo
longo de estimagdo faz com que as informagdes mais Uteis, mais recentes, sejam
cobertas pelas informagdes mais antigas.

As abordagens de célculo de VAR podem ser classificadas em dois
grupos. O primeiro baseia-se na avaliacdo local (local valuation), a qual mede o
risco € a posicdo inicial da carteira, por meio de derivadas locais, para inferir
possiveis movimentos, como ¢ feito pelo método Delta-Normal. O segundo
grupo faz uso da avaliagdo plena (full valuation), que mede o risco avaliando
novamente a carteira por inteiro para uma gama de cenarios. Esse ultimo engloba
os métodos Simulacao Histérica e Monte Carlo Estruturado.

Acerca do exame dos riscos, 0 VAR a ser utilizado na presente pesquisa

¢ definido como:
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Pr{MO, <VAR = a%, (1)

em que Pr ¢ probabilidade; MO,, valor da margem operacional calculada para a
venda no més em pauta; VAR, valor em risco da venda naquele més, calculado a
partir dos dados do periodo, e 0% € o nivel de significancia escolhido. Segundo
Souza (1999), ¢ importante observar que se trata de uma medida monetaria, dado
que a variavel aleatdria, nesse caso, ¢ a diferenca entre os pregos € 0s custos.
Além disso, salienta-se que as analises referem-se aos valores obtidos a partir da
comercializa¢do de 1.000 sacas do grao. Assim, o VAR representa a maior perda
que se espera, em termos de margem operacional, da venda do café, em cada més
do ano, em nivel de significancia de a%, ou seja, nivel de confianca de 100-0%.

Deve-se notar que o método estd sendo aplicado com enfoque distinto
daquele observado nas andlises empreendidas no mercado financeiro. Em fungdo
do objetivo do estudo, o enfoque ¢ nas perdas em termos de margem operacional,
indicador utilizado para representar as variagdes em precos € custos. Nao se trata
de avaliagdo exclusiva acerca das diferengas de prego entre um periodo e outro.

Ainda em relagdo a utilizacdo do método no mercado financeiro, de
acordo com White e Dawson (2005), a partir do conhecimento do VAR, o
investidor pode avaliar se o nivel de risco € aceitavel ou se o portfolio precisa ser
ajustado para reduzi-lo. Ja na presente analise, semelhante aquela desenvolvida
por esses autores, o investidor ¢ o produtor e o portfélio de recursos sdo os graos
produzidos e estocados ap6s a colheita.

De acordo com Souza (1999), a definicio de VAR apresentada na
equacdo (2) ¢ bem geral, e as variagdes entre os diversos modelos de estimagdo
de valor em risco sdo percebidas na forma como ¢ especificado o calculo da
probabilidade. Segundo Manfredo e Leuthold (2001), a preocupacdo central
acerca de qualquer técnica de estimagdo do VAR ¢ sua capacidade de capturar os
valores do portfolio que ocorrem na cauda inferior da distribuicdo dos retornos,
de acordo com o nivel de confianga predeterminado. Desse modo, no presente
estudo, sdo utilizados os métodos de estimacdo Delta Normal, Simulacao

Historica e Simulagao de Monte Carlo.
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O primeiro deles, Delta Normal, considera que os retornos obtidos tém
distribui¢do normal, o que, segundo Dowd (1998), ¢ uma pressuposi¢do atraente,
porque facilita os calculos do VAR, o qual é obtido por uma expressao muito
simples. Se o retorno de um portfélio ¢ normalmente distribuido, o VAR ¢
estimado a partir da transformagdo das margens operacionais em uma série
normal padronizada. Assim, para o VAR de uma série de retornos (y), com

;1. v A . 2 . 2
média p e variancia 67, ou seja, y ~ N(l,67), tem-se:

VAR =V, [(c.o) + u]. (2)

em que ¢ € o valor critico apresentado na tabela da distribuicdo normal (1,28;
1,65; 1,96 e 2,33, aos niveis de 90%, 95%, 97,5% e 99% de confianga,
respectivamente); e V), valor de mercado e ¢ ¢ o desvio-padrao. J& o valor de
mercado € o ultimo preco disponivel de cada série de valores recebidos por saca,
pelos dois grupos de cafeicultores. Nota-se que a grande vantagem desse método
¢ sua facilidade de implementacao e a rapidez de obtencao de resultados.

Todavia, segundo Dowd (1998), a pressuposicao de normalidade requer
a verificagdo de que essa seja uma descricao adequada do portfolio particular em
estudo. A questdo chave, apontada pelo autor, ¢ que o VAR Delta Normal ¢
excelente para lidar com portfolios que possuem retornos normalmente
distribuidos. De acordo com Gujarati (2006), a distribuicdo de probabilidade
normal ¢ simétrica e mesocurtica, de modo que as medidas de simetria e curtose
podem ser combinadas para determinar se uma variavel aleatoria segue, ou nao,
esse comportamento.

Nesse contexto, White ¢ Dawson (2005) ressaltam que as séries de
precos (os retornos) sdo caracterizadas por periodos de pequenos movimentos
dos retornos, seguidos por periodos de alta volatilidade. Assim, esses autores
mencionam os estudos de Baillie e Meyers e Dawson et al., que indicam que as
séries de pregos apresentam curtose excessiva € a probabilidade de valores na
cauda ¢ maior que a prevista pela distribui¢ao normal. Nesse mesmo sentido, Li

(1999) apontou que a condi¢do de normalidade ndo foi consistente com os
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resultados empiricos gerados em sua pesquisa, uma vez que a maioria das séries
transformadas de retornos foram identificadas como assimétricas e leptocurticas.

Supondo-se que a distribuicdo dos retornos seja ndo-padrdo, e que nao se
queiram fazer hipoteses adicionais sobre ela, pode-se utilizar a prépria
distribuigcdo dos retornos realizados. Trata-se do método de Simulacao Historica
(SH), uma abordagem mais direta e intuitiva, na qual sdo utilizadas mudancas
historicas em taxas e precos de mercado. A idéia por tras da SH, segundo Dowd
(1998) ¢ utilizar a distribui¢do historica dos retornos para a simulagdo do VAR,
com base na conjectura de que o portfélio permanece o mesmo em relagdo ao
periodo considerado no conjunto de dados histéricos. Semelhante as etapas
descritas por Dowd (1998) e Leismann (2002), a implementagdo do método,
nesta pesquisa, ¢ feita de acordo com as etapas descritas a seguir.

Inicialmente, sdo identificados os fatores basicos de mercado e obtém-se
uma féormula que expresse o retorno em termos desses fatores. No presente caso,
esses fatores sdao os precos de venda do café e os custos de producdo e
comercializagdo, representados pela margem operacional. Na seqiiéncia, sdo
coletados os retornos historicos, no periodo em analise, assumindo-se que essa
distribuicdo historica dos retornos ¢ uma boa proxy para a distribui¢do dos
retornos que serdo auferidos ao longo do préximo periodo em consideragdo. Para
cada més, sdo ordenados os lucros e perdas, da maior perda para o maior lucro. A
partir desse histograma, infere-se o0 VAR, selecionando-se a perda equivalente ao
percentual relevante da distribuig¢do (1%, 5%, 10%, etc.), de acordo com o nivel
de confianca adotado.

Isto ¢, dada uma amostra de retornos X; = {Xi,..., X}, ordenam-se as

observagoes X;<X,<X, e toma-se o estimador de:

X = X[a%T] + X[a%T+1] 3
a% — 2 s ( )
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para T par®. A partir da estimativa do quantil empirico Xd% dos retornos (VPL),
¢ possivel construir o VaR ;.40 = MO (149

Conforme afirmam Manfredo e Leuthold (1998), o método SH ¢ simples
e de facil implementagdo, além de ser compreensivel pelos gestores das
empresas. Dowd (1998) complementa que a independéncia acerca de
pressuposi¢des sobre a distribuicdo dos retornos € outro aspecto facilitador, uma
vez que o método, ndo paramétrico, ndo requer a estimativa de pardmetros, de
modo que a volatilidade historica e as correlagdes ja se refletem no conjunto de
dados. Assim, a SH pode, facilmente, considerar caudas gordas e outras
caracteristicas de distribuicdo nao-normal. Nesse contexto, o autor menciona
evidéncias, apontadas por Mahoney e Jackson et al., de que o VAR SH ¢ superior
ao Delta Normal, porque, em geral, as distribui¢des dos retornos possuem caudas
gordas, as quais nao sdo consideradas nas abordagens normais.

Por outro lado, notam-se alguns pontos criticos do método, abordados
por Jorion (2003) e Dowd (1998). A dependéncia total dos resultados do SH
quanto ao conjunto especifico de dados historicos utilizados pode representar um
problema. Se os dados utilizados forem incomuns, podem ocorrer duas situacdes
extremas: se os retornos do periodo forem pouco dispersos, o VAR tende a ser
subestimado e, se houver uma volatilidade nao usual, a SH tende a gerar
superestimativas. Em contraposi¢do, o periodo de estimacao pode incluir eventos
incomuns, 0os quais ndo sao esperados de ocorrer novamente. Dowd (1998)
ressalta que nenhuma forma de prever VAR, baseada em dados historicos, ¢
capaz de acomodar possiveis eventos que podem ocorrer no futuro, mas ndo
ocorreram ao longo do periodo utilizado para a coleta dos dados. O procedimento
da SH lida somente com os riscos que sdao refletidos no periodo historico
especifico dos dados coletados.

A respeito do método Simulagdo de Monte Carlo (SMC), tltimo a ser
aplicado neste estudo, Manfredo e Leuthold (1998) salientam que esse pode ser

considerado o mais flexivel entre as técnicas de estimacdo do VAR. Jorion

% Os colchetes [.] definem a parte inteira da operacio X{aeu), portanto, refere-se ao retorno que ocupa a
posicdo correspondente a 0% das observagdes, numa amostra ordenada de maneira crescente. Para T
impar, utiliza-se Xq9, = X[oos1+1)-
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(2003) considera-o o método mais eficiente de estimativa do VAR, caso a
modelagem seja efetuada corretamente. Em consonancia, a pesquisa de Li (1999)
sugere a adogdo desse método como meio de lidar com as caracteristicas
especificas de assimetria e curtose das séries de retorno. A SMC trabalha com
distribuigdes por inteiro, ao invés de apenas um percentil, por meio da geragao de
valores pseudo-aleatorios para os fatores de risco, com base em um processo

predeterminado de geracdo de dados. A partir da equagao:
p,=p,,+Z,. 4)

Simula-se o prego do ativo, /4 periodos a frente, obtendo-se:

h
Pupn =Pt O_z Zj - &)

Jj+l

em que p;4;, € o prego do ativo 4 periodos a frente; p,.;, preco do ativo no periodo
anterior; o, desvio-padrdo dos retornos do ativo; e Zt,, ;, realizagdes aleatorias.
Assim, a partir do Ultimo prego disponivel para o ativo, sua volatilidade e as
realizacdes aleatorias de Z, pode-se, a cada simulagdo, obter-se um preco para o
ativo. Esse processo ¢ repetido milhares de vezes, gerando a distribuicdo inteira
dos lucros e perdas, para, entdo, tomar-se o quantil de a% como o VAR
(LEISMANN, 2002).

Na presente pesquisa, a andlise dos dados ¢ feita com base na equacao
(1), anteriormente apresentada. Assim, a variavel aleatéria considerada ¢ a
margem operacional, para cada més. A partir do histograma dessas séries, os
quais sao apresentados nas Tabelas 1A e 2A do Apéndice, simulam-se os
possiveis retornos, gerando-se uma série de perdas e lucros simulados. Essas
simulagdes sao feitas, com 10.000 iteracdes, resultando no VAR para niveis de
confianca de 90%, 95%, 97,5% ¢ 99%.

Por fim, deve-se ressaltar que a escolha de qualquer método para a

analise de dados nao o isenta de criticas acerca de suas limitagdes e, em relacao
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ao VAR, Dowd (1998) ressalta trés aspectos criticos. Primeiramente, todos os
sistemas de VAR sdo retrospectivos, ou seja, objetiva-se prever perdas futuras a
partir de dados passados, baseando-se na conjectura, que pode ser justificavel, ou
nao, de que os relacionamentos passados serdo mantidos no futuro. Entretanto,
sempre hd o perigo de uma modificagdo maior — um colapso inesperado do
mercado — que culmine em perdas muito maiores que qualquer uma que o
modelo VAR tenha previsto. Para o autor, a resposta a essa questdo nao ¢
abandonar o modelo, mas permanecer consciente dessa limitacdo e
complementar a avaliagdo com analises de cenario, que indiquem qual a perda
pode ocorrer como conseqiiéncia de circunstancias hipotéticas, como uma crise
do mercado.

Um segundo problema ¢ que todos os sistemas de VAR sdo,
inevitavelmente, baseados em suposicoes que podem nao ser validas em todas as
circunstancias, ¢ os resultados podem ser comprometidos. A resposta basica do
autor ¢, novamente, examinar os dados e os modelos, para se ter conhecimento
de onde e como os resultados podem ser afetados. Finalmente, existe a limitagdo
de que nenhum sistema de VAR ¢ infalivel. Por melhores que os sistemas sejam,
tratam-se, apenas, de ferramentas, de modo que o resultado das agdes de
gerenciamento baseadas nas informacdes do VAR sdao dependentes do
conhecimento e da experiéncia dos tomadores de decisdo. Por mais eficientes e
realistas que sejam as estimativas geradas pelo VAR, a gestdo de risco por um
produtor requer um conjunto de informagdes adicionais acerca do mercado. Essas
informacgoes referem-se ao comportamento da oferta e demanda, tanto em relagao
aos acontecimentos passados como em relacdo as perspectivas, com vistas a
identificar a possibilidade de ocorréncia dos eventos extremos, os quais podem

ter ocorridos anteriormente ou nao.
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3.2.2. indice de Sharpe

De acordo com Varga (1999), apds avaliar as alternativas de calculo de
risco e retorno, torna-se mais simples utilizar um indicador de performance, que
ajuste o risco ao retorno. Segundo o autor, o Indice de Sharpe, formulado por
Willian Sharpe (1966), ¢ amplamente utilizado na avaliagdo de investimentos,
sendo definido por:

15 = 2R (6)

O.

1

em que IS ¢ o Indice de Sharpe; E(R;), retorno esperado do ativo i; Ry, taxa de
juros livre de risco; e g;, desvio-padrao do retorno do ativo i, ou seja, a medida do
risco desse ativo. De acordo com o autor, a teoria financeira prova que as
carteiras com maior IS sdo aquelas classificadas como as opcdes Otimas de
investimento.

Segundo Leismann (2002), o IS mostra o retorno obtido por unidade de
risco assumido pelo investidor. Se o retorno esperado for maior que a taxa de
juros livre de risco, o indice sera positivo, o que indica que houve um prémio
pelo risco assumido. Desse modo, um indice negativo indica que o investimento
¢ inviavel, posto que o indicador se origina de retornos negativos. Varga (1999)
ressalta que 1S negativos nao fazem sentido, dado que o investidor tem a opgao
de investir a taxa livre de risco. Além disso, se o IS for maior que 1, o prémio
oferecido foi, proporcionalmente, superior ao risco assumido, bem como, valores
entre 0 e 1 apontam que a compensagao foi menos que proporcional ao risco.

Dada a dificuldade de se obter valores esperados de retornos de um ativo,
na pratica sdo utilizadas estatisticas passadas. Assim, calcula-se o excesso de
retorno do ativo em relacdo a opg¢do isenta de risco e utiliza-se a média e o
desvio-padrao, desse excedente calculado, para estimar o /S, conforme relatado a

seguir. O excesso de retorno ¢ calculado por:

Vi=12,..,n. (7)
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Na qual, Di ¢ uma variavel aleatoria, representativa do ganho liquido
entre o retorno do ativo de risco (R;) e o retorno livre de risco (Ry. A partir das
séries desses ganhos e perdas liquidas, obtém-se a média (y;), ou seja, o
diferencial esperado para o ativo i, € o desvio-padrao (o;), o qual ¢ utilizado
como medida de risco desse diferencial de retorno para o ativo i. As equagdes
(7), (8) e (9) referem-se aos procedimentos para estimativa do IS a partir dos

retornos diferenciais obtidos pela equagao (6).

u, = Vi=12,.,n (8)

Viv=12,..,n=12,...n. 9)

Is, = (10)

em que IS, é o Indice de Sharpe original, o qual considera o conceito econémico
de custo de oportunidade, ao se emprestar ou tomar determinado recurso
emprestado, e relaciona o retorno do ativo ao seu risco, sendo esse considerado
em termos da variabilidade dos resultados.

Todavia, neste trabalho, as analises acerca do risco sdo realizadas de
acordo com os conceitos de risco como variabilidade e, também, como potencial
de perda. Portanto, opta-se por utilizar, adicionalmente, um outro indicador para
a analise da relagdo entre retorno ¢ risco, modificando-se o conceito basico. O
trabalho de Leismann (2002) propde a ado¢cdo do VAR como medida de
ponderagdo, em substitui¢do ao desvio-padrio. Com isso, tem-se o Indice de

Sharpe Modificado, conforme segue:

15, =t (11)

51



em que IS é o Indice de Sharpe Modificado, y;, diferencial esperado para o ativo
i, equivalente ao diferencial do IS;; ¢ VAR; ¢ o VAR calculado para o més em
analise. Destaca-se que o diferencial de retorno e o VAR sdo calculados para
cada més do ano, em termos da venda de 1.000 sacas de café, para o grdo
produzido em cada uma das duas regides.

E importante mencionar que o retorno adicional, para ambos indicadores,
¢ calculado como a diferenca entre as margens do Cerrado e do Sudoeste. Essa
definicdo € coerente com a andlise central desta pesquisa, a qual pretende
examinar os efeitos sobre os retornos e riscos, decorrentes da estratégia de
diferenciacdo do grao produzido no Cerrado. Isto posto, o café commodity da
regido Sudoeste ¢ inserido como a opg¢do livre de risco, dado que o risco em
pauta ¢ aquele gerado pela estratégia de diferenciagdo. Assim, o retorno
considerado nas equagdes dos Indices de Sharpe, original e modificado,
representa o prémio auferido pelo cafeicultor do Cerrado, em virtude da
diferenciacdo. Ja a medida de risco utilizada, refere-se ao potencial de perda do
cafeicultor do Cerrado, no indice modificado, e a variabilidade dos seus retornos,
no indice original.

Ademais, Leismann (2002) destaca como vantagem inerente ao IS, a
demonstracao da relacdo entre retornos e riscos como uma medida probabilistica.
Observa-se que esse indice implica na exigéncia de maiores retornos para
compensar os riscos, 8 medida que se eleva o nivel de confianc¢a adotado, ou seja,
a medida que a probabilidade de violagdo do VAR ¢ aumentada. Portanto, o IS,
apresenta o retorno em unidades monetarias, por unidade monetaria de risco
assumido, de acordo com a probabilidade. Em relacdo a interpretacdo dos valores
do IS,, ¢ feita de modo similar a interpretacdo do indice original, conforme

discorrido anteriormente.

3.3. Procedimentos

A avaliagdo de retornos e riscos dos produtores ¢ empreendida com base

nos indicadores de margem operacional. De acordo com Sanvincente (1997), os
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indices de rentabilidade sao medidas variadas do lucro da empresa em relagdo a
diversos itens como: custos, investimentos e ativo; sendo definidos de acordo
com o ponto de vista adotado em cada avaliagdo. Dado que, na presente pesquisa,
0os aspectos centrais da andlise englobam preco e producdo, optou-se por
trabalhar com um indicador para aferir o éxito alcangado pela empresa na
obten¢do de precos de venda superiores aos custos considerados, o qual sera
denominado de margem operacional. Assim, nesta pesquisa, esse indicador ¢
aplicado como uma relagdo entre o resultado liquido dos produtores (receita total
menos custos operacionais totais de producao, estocagem e de oportunidade) e a
receita total obtida por eles.

Nesse ponto, deve-se considerar que a andlise do desempenho de
determinada organizagdo pode ser feita de acordo com uma abordagem contabil,
financeira ou econOmica. No presente estudo, a utilizagdo do indicador de
margem operacional, conforme apresentado na equacao (13), direciona o enfoque
da avaliagdo a abordagem econOmica. Primeiramente, verifica-se que ndo se trata
de andlise sob o enfoque contdbil, o qual considera somente a igualdade entre os
retornos obtidos e os custos fixos e varidveis para que haja equilibrio. Por sua
vez, de acordo com Martins (2000), sob o prisma financeiro, o ponto de
equilibrio’ de uma organizagdo ¢ obtido a partir da equivaléncia entre os retornos
e aqueles custos (fixos e variaveis) e despesas que representam desembolso da
organizagdo. Portanto, também ndo se trata desse enfoque em decorréncia da
consideracao das variaveis depreciagdo e mao-de-obra familiar (inclusos no custo
operacional total) e dos valores referentes ao custo de oportunidade da venda do
café, as quais ndo representam saida do caixa

Ademais, segundo Wernke (2001), o ponto de equilibrio econdmico
distingue-se das demais formulas de ponto de equilibrio por incluir a varidvel
“lucro desejado”. Assim, embora no presente estudo nao seja considerado o custo
de oportunidade do capital, estd sendo considerado um custo de oportunidade da

venda do café. Esse valor do custo de oportunidade da venda de cada saca de café

? De acordo com Wernke (2001), o ponto de equilibrio representa o nivel de vendas em que a empresa
opera sem lucro ou prejuizo. Ou seja, a receita obtida com a venda ¢ suficiente para a empresa pagar seus
custos fixos e variaveis sem gerar lucro.
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¢ um ganho minimo requerido apds a estocagem do produto, o que pode ser visto
como uma espécie de lucro desejado. A inclusdao desse valor como parcela
dedutiva do preco considera um valor minimo em que o preco deve superar os
custos produtivos e de armazenamento para que a comercializacdo apresente
resultados positivos, comparativamente a aplicagdo do recurso na poupanca. Isto
posto, pode-se dizer que a analise dos resultados dos produtores, neste estudo, ¢
desenvolvida com base na abordagem econdmica.

Em relagdo aos custos de producao, sao considerados aqueles calculados
para o més da venda do produto. Aqui, deve-se observar que os dados
disponibilizados pelo Educampo referem-se aos custos incorridos em cada talhao
das propriedades, do Sudoeste ¢ do Cerrado, em uma média para as safras de
2005 e 2006. Logo, esses dados foram transformados, com vistas a representar a
evolugdo dos custos para a producdo de café em cada uma das regides, ao longo
do periodo em estudo. Primeiramente, os custos operacionais totais foram
agrupados em uma meédia para cada uma das regides e, em seguida, as se€ries
histéricas foram geradas. Para tanto, foi alterada a base do Indice de Pregos
Pagos pelos produtores (IPP), de agosto de 1994 para maio de 2005. A partir de
entdo, o custo médio disponivel foi multiplicado pela série do IPP (maio/2005),
gerando a série historica mensal.

E necessario ressaltar que esses custos sdo incluidos em decorréncia do
objetivo de comparacao entre os resultados auferidos pelos cafeicultores das duas
regioes, para avaliagdo da estratégia de diferenciacdo. Trata-se de uma forma de
representar as diferencas entre os sistemas produtivos, dado que a estrutura
produtiva da atividade cafeeira ¢ significativamente distinta nas duas regides em
foco. Assim, pretende-se comparar os desempenhos dos dois grupos de
produtores, levando-se em conta ndo s6 a diferenca de precos, a qual ¢
significativa, mas também, as distingdes nos sistemas produtivos.

Em se tratando dos custos, destaca-se que nao foram incluidos aqueles
valores relativos ao processo de certificagdo do “Café do Cerrado”. Sobre esse
aspecto ¢ importante notar que a certificacdo do “Café do Cerrado” ¢ feita em

duas etapas: primeiramente, a propriedade produtora ¢ certificada, o que permite
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que os graos sejam avaliados para a certificagdo quanto a qualidade e origem,
segunda etapa do processo.

No que concerne aos desembolsos necessarios ao longo do processo de
certificagdo, tem-se, ja na primeira etapa, a necessidade de pagamento de uma
taxa de adesdo dos produtores ao CACCER, a qual varia de acordo com o porte
da propriedade. Além disso, para participar do programa de certificagdo, ¢ feita
uma consultoria inicial, cujo valor do investimento depende do nivel de
qualificacdo pleiteado pelo produtor. A respeito dos investimentos iniciais, taxa
de adesdo e primeira consultoria, observa-se que os valores pagos pelos
produtores sao diluidos ao longo do tempo, a medida que sdo consolidadas novas
safras. Com isso, os impactos desses investimentos vao se reduzindo, no sentido
de nao haver alteracgao significativa nos resultados dos produtores.

Caso a fazenda satisfaga as normas contidas no coédigo de conduta,
emite-se o Certificado de Propriedade Produtora, o qual ¢ valido pelo periodo de
um ano. Assim, anualmente, ¢ necessario que o produtor incorra em custos com a
auditoria, para a manuten¢do do certificado naquela categoria inicial, ou para
alteracao do nivel de qualificagdo. Nota-se que os custos com as auditorias anuais
sao diluidos apenas na producao da safra do ano em questdao. Considerando-se os
gastos com a auditoria do nivel III, por exemplo, os dados médios de producao
por fazenda, em 2005/2006, daqueles cafeicultores do Cerrado participantes do
Educampo, mostram que esses custos representam R$ 0,30 por saca. Tomando-se
como base o preco de margo de 2007 (R$ 248,05 por saca), utilizado para as
estimativas de VAR nesta pesquisa, constata-se que, a cada 1.000 sacas de café,
somente 0,1226% da receita seria consumida pelos gastos da auditoria para o
nivel IIL.

Adicionalmente, o processo de certificacdo das propriedades da regido
iniciou-se somente em 2006. Portanto, apesar da existéncia dos desembolsos
anteriormente mencionados, descritos no Apéndice, na presente pesquisa nao
foram considerados esses valores como parcela dedutiva nos retornos dos
produtores do Cerrado. A opg¢do por ndo incluir esses valores deve-se a baixa

representatividade de tais custos em relacdo a receita auferida com a venda de
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1.000 sacas e, também, ao curto periodo de tempo em que esses custos foram
realizados pelos produtores. O fato de o processo de certificagdo ser realizado
somente em cerca de dois anos do periodo da amostra faz com que a
consideracao dos custos tenha efeitos minimos sobre os resultados da analise
desta pesquisa, pois ela refere-se a um periodo de 20 anos. Por outro lado, os
custos de certificacdo de qualidade e origem, segunda etapa do processo, sdao
assumidos pelo CACCER e, portanto, também nao foram considerados neste
estudo.

Ainda acerca dos custos, observa-se que o armazenamento dos graos ¢
outro aspecto que contribui para a existéncia de diferengas entre os resultados
auferidos pelos cafeicultores das duas regides, bem como para as diferencas entre
a exposi¢do aos riscos. Semelhante ao procedimento adotado para a geracao da
série de custos de produgdo, anteriormente descrito, os custos de estocagem
foram determinados pelo deflacionamento do dado disponivel. Logo, o custo
médio por saca, obtido para o més de agosto de 2007, foi1 multiplicado pela série
do Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), resultando nas
séries de custos de estocagem utilizadas. Observa-se que esse indicador também
teve a base alterada, passando de agosto de 1994 para agosto de 2007.

A inclusdo dos custos de armazenamento e oportunidade ¢ feita de
acordo com o periodo de estocagem que estiver sendo considerado. Por exemplo,
para a op¢do de venda um més apos a colheita, sdo considerados custos de
estocagem e oportunidade ocorridos nesse més; para a opcao de comercializagao
seis meses apds a colheita, consideram-se esses custos ocorridos ao longo de
todos os seis meses em questao.

Os custos de oportunidade, segundo Martins (2000), representam o
quanto a empresa sacrificou, em termos de remuneracao, por ter aplicado seus
recursos em uma alternativa, ao invés de aplica-los em outra. Assim, nesta
pesquisa esses custos sao calculados sob a hipotese de que o cafeicultor poderia
aplicar o valor monetario referente a cada saca do grao, sem riscos, na poupanga,

auferindo os ganhos relativos a taxa de juros dessa aplicacdo. Portanto, as séries
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mensais desses custos sdo formadas a partir do calculo do montante dos juros, de

acordo com os precos obtidos ao longo dos meses, conforme segue-se:
Cfin, = p,.y xi, , (12)

em que Cfin, € o custo financeiro de oportunidade no més ¢#; p, ,, 0 preco pago
pela saca de café no més #-/; e i,, a taxa mensal de rendimento da poupanga, no

mes t.

Acerca dos custos de estocagem e oportunidade, vale ressaltar que os
calculos sao baseados nos custos incorridos entre a colheita ¢ a venda do café e,
para o periodo de colheita, sdo considerados os meses de maio, junho, julho,
agosto e setembro. Além disso, a avaliagdo esta sendo feita de acordo com a
pressuposicao de que a comercializacdo do grao ¢ realizada entre o proprio més
da safra, ou seja, venda imediata, € o0 mesmo més do ano seguinte. A partir de
entdo, tem-se um conjunto de 13 margens operacionais calculadas, desde o més
zero até o décimo segundo més, para cada um dos cinco meses da safra. A

equacao (13) representa o célculo desse indicador:

_ PV, -Cprod, —ZCarm —ZCﬁn
" PV,

n

MO

(n=0,1,2,..,12). (13)

em que PV, representa o pre¢o de venda no més da comercializagdo (més n);
Cprod,, custo de producdo do més n; XCarm, custos de armazenamento; e XCfin,
custos financeiros de oportunidade. Nota-se que os custos de armazenamento e
oportunidade referem-se ao somatorio dos valores incorridos desde o primeiro
més at€¢ o més da venda, ou seja, més n.

As margens operacionais, calculadas com base nos meses decorridos
entre a colheita e a venda, sdo reorganizadas para a geragdo de novas séries, de
acordo com o més de realizacdo da venda. Assim, para cada um dos grupos de

produtores em analise, sdo obtidas doze novas séries do indicador, ou seja, tem-
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se a margem operacional resultante da venda no més de janeiro até a margem
obtida pela venda no més de dezembro.

Embora os dados e o modelo permitam a avaliagdo comparativa entre os
diferentes periodos de comercializagdo, esse ndo ¢ o foco deste trabalho. Sobre
esse aspecto, deve-se destacar que a utilizagao de margens de periodos diferentes
para a formagdo da série do indice para cada més ¢ feita para possibilitar e
operacionalizar a andlise central desta pesquisa, isto €, a comparagdo entre os
resultados dos dois sistemas produtivos. Em se tratando do mercado cafeeiro, a
analise em termos do més de comercializacdo ¢ importante, em fun¢do da
conhecida variagdo de pregos ao longo do tempo, bem como em decorréncia do
ciclo produtivo e suas interferéncias nos custos de armazenamento e
oportunidade.

Desse modo, uma avaliagdo comparativa geral, sem abordar esses
aspectos, poderia obscurecer alguma informagdo importante, a qual pode ser
destacada e analisada quando se consideram os meses. Ademais, a reunido de
margens calculadas para periodos diferentes em uma tUnica série ndo deve ser
vista como um problema, visto que os custos de oportunidade sdo considerados
para a estimativa de cada indicador.

Além disso, deve-se observar que a reorganizagao das séries do indicador
de retorno, passando de periodos de armazenamento para més de
comercializagdo, leva a analise a ser desenvolvida com base em custos médios. A
esse respeito, mais uma vez, deve-se considerar que o foco desta pesquisa ndo € a
avaliagdo da comercializacdo em periodos distintos apos a colheita, mas, sim, a
comparagao entre os resultados dos cafeicultores das duas regides. Para tanto,
faz-se necessario abordar os aspectos especificos do mercado cafeeiro, como a
diferenga nos resultados decorrentes da venda em momentos distintos do ano.

Assim sendo, as margens operacionais dos dois grupos de produtores sdao
avaliadas comparativamente, em cada més do ano, resultando na avaliacdo dos
retornos. O estudo dos riscos, por sua vez, também se baseia nas margens
operacionais para cada més. A partir dessas séries, os riscos da comercializagao

em cada més do ano sdo estimados, em termos da variabilidade, com base nas
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medidas de dispersao, e em termos das perdas potenciais, a partir das estimativas
do modelo VAR.

A caracterizagdo das séries de margens operacionais, portanto, ¢ feita
com base na média, no desvio-padrado, no coeficiente de variagdo e no coeficiente
de correlagdo. A média representa o valor esperado do retorno; o desvio e o
coeficiente de variacdo sdo medidas da dispersao desses retornos, ou seja, de sua
variabilidade, enquanto a correlagdo ¢ uma medida da associacdo linear entre as
variaveis. A avaliagdo comparativa dos retornos médios ¢ feita com base na
realiza¢do de um teste F, realizado por meio da anélise da varidncia (ANOVA),

no caso, para averiguar a igualdade de retornos médios.

3.4. Fonte de dados

Os precos recebidos pelos cafeicultores do Cerrado foram fornecidos
diretamente pela CACCER. J4 os precos recebidos pelos cafeicultores do
Sudoeste mineiro, foram obtidos junto & COOXUPE, por meio de dados
disponibilizados no site institucional da cooperativa. Foram utilizadas séries
mensais de precos nominais entre os meses de junho de 1986 e margo de 2007,
em fung¢do da disponibilidade das séries de dados.

Deve-se observar que, segundo Oliveira (2007), as duas maiores
cooperativas do Sudoeste, COOXUPE ¢ COOPARAISO, representam 53% dos
produtores de café da regido. E, de acordo com Rufino et al. (2007),
comparando-se os valores recebidos pelo café das duas cooperativas, ao longo do
tempo, ha uma correlagdo de 98% . Portanto, a série de pregos da COOXUPE ¢
utilizada para representar os precos recebidos pelos produtores do Sudoeste.

Para a formacdo da série de custos, foram utilizados dados fornecidos
diretamente pelo projeto Educampo, coordenado pelo Servigo Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas de Minas Gerais (SEBRAE). Os
cafeicultores participantes desse projeto recebem assessoria técnica e gerencial, a
qual ¢ realizada a partir do monitoramento e avaliagdo dos custos de produgdao. O

acompanhamento técnico das lavouras permite a organizagdo dos dados
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financeiros e, a partir desses, determina-se o custo de producao, bem como os
indicadores técnicos ¢ econdmicos. Essas informagdes sdo analisadas para o
estabelecimento de metas e orientagdo aos produtores quanto a estrutura
disponivel e aos processos utilizados. O enfoque do projeto ¢ a capacitagdao
gerencial e tecnoldgica dos produtores rurais, com o objetivo de torna-los mais
eficientes e competitivos. E importante destacar que o projeto teve inicio em
2005, de modo que as melhorias decorrentes das medidas adotadas ainda nao
podem ser visualizadas nem aferidas em 2008.

Para a regido do Cerrado, trabalhou-se com o custo operacional total
(COT) médio, por saca, de 434 talhdes e, para o Sudoeste, de 313 talhdes. Os
itens que compdem o COT estdo descritos na Tabela 6A do Apéndice. As médias
sdo observadas nos anos de 2005 e 2006 e, para a formagdo da série temporal, os
mesmos foram inflacionados pelo indice de precos pagos pelos produtores, da
Fundagdo Getalio Vargas (IPP-FGV), de acordo com a série para o Brasil. Este
indice ndo faz parte das séries gratuitas da FGV, sendo disponibilizado mediante
0 pagamento de uma assinatura junto a institui¢ao.

Os custos de armazenagem foram fornecidos diretamente pelas proprias
cooperativas, ambos para o més de agosto de 2007. A formagao da série historica
se deu por meio do deflacionamento desses valores, més a més, utilizando-se o
Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna, da FGV (IGP-DI).

Os custos de oportunidade foram formados com base na taxa de
rendimento da poupanca, incidida sobre os pregos pagos pelos cafés produzidos
nas duas regides. Essa taxa ¢ determinada pelo Banco Central Nacional
(BACEN) e disponibilizada no site da FGV.

No que diz respeito ao tratamento dos dados, foram utilizados os
softwares Eviews e Excel, para a modelagem das séries de margem operacional, e

o (@risk, para a realizacao das simulacdes de Monte Carlo.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Na primeira parte deste capitulo sdo apresentados e analisados os
retornos auferidos pelos produtores de café do Sudoeste e do Cerrado de Minas
Gerais, de acordo com o més em que ¢ feita a comercializagdo do café. Em
seguida, a andlise dos riscos de prego ¢ realizada por meio das medidas de
dispersao e da exposicdo do Value at Risk (VAR). Por fim, apresenta-se uma
avaliagdo conjunta dos retornos e riscos envolvidos na comercializagdo do
produto, associando-os a estratégia de diferencia¢do. Nesse ponto, o Indice de
Sharpe Modificado (IS,) ¢ utilizado como parametro adicional na comparacao

entre os resultados dos produtores das duas regides.

4.1. Retornos da comercializacio de café pelos produtores do Sudoeste e
Cerrado mineiro

O objetivo deste estudo € a comparagao entre os sistemas produtivos e as
estratégias adotadas pelos cafeicultores do Sudoeste e do Cerrado mineiro quanto
aos seus retornos e riscos. Para uma avaliagdo critica dos retornos, primeira parte
da anélise, ¢ necessario descrever e distinguir o comportamento dos precos em
cada um dos mercados, bem como os custos incorridos para a producdo e

armazenamento da safra até o momento da venda. Portanto, a evolugdo historica
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dos pregos pagos pelo café produzido em cada uma dessas regides e as diferencas
existentes entre os custos inerentes a cada um dos sistemas produtivos em
questdo sdo apresentadas a seguir. O exame dos retornos completa-se com a

exposicao dos indicadores de margem operacional.

4.1.1. Analise dos precos

O mercado cafeeiro ¢ marcado por elevada volatilidade dos precos, a
qual faz com que a escolha do momento de comercializagao seja um fator critico
para o desempenho financeiro dos produtores. Conforme mencionado
anteriormente, ha uma série de fatores que determinam as oscilagdes freqilientes
dos precos, as quais ocorrem tanto entre os meses diferentes, influenciadas pelos
periodos de safra e entressafra, quanto ao longo dos anos, em fun¢do da
caracteristica de bienal da cultura do café.

As séries de precos recebidos pelos produtores do Sudoeste e do Cerrado
sdao apresentadas na Figura 3, no periodo de 240 meses, entre abril de 1987 e
marco de 2007. A representacdo grafica ¢ feita com valores atualizados, o que
permite a avaliacdo comparativa entre os valores recebidos pelos dois grupos de
produtores, bem como a avaliacdo da evolucao dos precos ao longo do tempo.

A andlise comparativa entre os precos pagos pelo café das duas regides
mostra uma trajetoria semelhante ao longo do tempo. Esse fato ¢ ratificado pelo
coeficiente de correlagdo calculado para as duas séries de precos, o qual ¢
97,14%. De acordo com a Figura 3, observa-se que as oscilagdes entre os
periodos manifestam-se no mesmo sentido nas duas séries de pregos. Desse
modo, as maiores valorizacdes dos pregos pagos pelo café do Sudoeste e pelo
caf¢ do Cerrado ocorrem nos mesmos periodos, assim como as maiores

desvalorizagoes.
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Figura 3 — Precos médios recebidos pelos produtores do Sudoeste e do Cerrado
mineiro, no periodo entre abril de 1987 e marco de 2007.

Em termos dos precos recebidos pelos produtores do Sudoeste e do
Cerrado mineiro, ao longo do periodo em estudo, os melhores momentos para a
comercializagdo ocorreram no inicio de 1987; entre meados de 1988 ¢ 1989; em
1994; entre o inicio de 1997 ¢ o inicio de 1998 e no final de 1999.

Por outro lado, a Figura 3 destaca dois momentos de maior
desvalorizagao do café, entre o final do ano de 1991 ¢ o ano de 1992 e nos anos
de 2001 e 2002. E interessante notar que, nessa queda mais recente, os pregos do
Sudoeste ¢ do Cerrado chegaram ao minimo de R$ 146,96 ¢ R$ 153,55,
respectivamente, por saca de 60 kg. De acordo com os dados utilizados nesta
pesquisa, esses valores sdo inferiores ao custo operacional total médio por saca
de café¢ produzido no Sudoeste, R$ 227,28, e no Cerrado, R$ 173,93. Uma
relagdo entre esses valores, todos atualizados para o ano de 2007, aponta que,

neste periodo, a comercializacdo do café¢ da regido do Sudoeste e do Cerrado

63



mineiro gerou prejuizo aos produtores, mesmo sem a consideragdo dos custos de
armazenamento e oportunidade.

A andlise da evolucdo dos precos ¢ complementada com a Figura 4, a
qual representa a dispersdao dos valores em torno da média. Observa-se que a
dispersdo ¢ mais forte e positiva até o final da década de 1980, entre os anos de
1994 e 1995, e entre 1997 e 1998, momentos em que houve as maiores
valorizagdes do produto. Todavia, entre 1990 e 1994 e a partir do ano 2000 a
dispersdo € negativa, ou seja, os valores recebidos pelos produtores sdo inferiores

a média do periodo.
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Fonte: Resultados da pesquisa. Valores atualizados pelo IGP-DI (mar¢o/2007).

Figura 4 — Diferenga entre os pregos mensais € o pre¢o médio do periodo entre
abril de 1987 e marc¢o de 2007.
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Com base nas Figuras 3 e 4, observa-se que, desde abril de 1987 até
marco de 2007, houve reducao no preco pago pelas sacas de café produzidas no
Cerrado e no Sudoeste de Minas. Uma avaliagdo minuciosa ¢ obtida dividindo-se
o periodo em estudo em trés periodos menores, com o mesmo numero de meses,
cada. Conforme demonstra a Tabela 1, entre o primeiro e o segundo periodos
houve um aumento, em termos médios, dos precos recebidos pelos cafeicultores,
seguida por uma queda entre as duas fases seguintes. A variacdo positiva foi
maior no Sudoeste, enquanto a negativa foi maior no Cerrado. Assim, com
relagdo a média do periodo como um todo, a remuneragdo do cafeicultor do
Cerrado foi 38,34% mais baixa nos ultimos 80 meses da amostra. Ja a reducao da
remuneragdo média do grao do Sudoeste foi de 29,29%, em relagao a média de
toda a amostra. E interessante observar que as médias dos precos recebidos pelos
produtores das duas regides assumiram valores bastante proximos no periodo
final, os quais, estatisticamente, podem ser considerados iguais, pelo teste de

igualdade de médias.

Tabela 1 — Pregos médios reais e suas variagdes em trés subperiodos, entre abril
de 1987 e margo de 2007, por saca de 60 kg de café¢ produzido no
Sudoeste € no Cerrado de Minas

Preco médio do periodo Variacao do preco médio
Periodo (RS) (%)
Sudoeste Cerrado Sudoeste Cerrado
Abril/87 a novembro/93 332,09 439,58 - -
Dezembro/93 a julho/00 397,07 461,87 19,57 5,07
Agosto/00 a marcgo/07 224,93 233,19 -43,35 -49,51
Abril/87 a marco/07 318,03 378,21 -29,28 -38,34

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Acerca da queda das cotagdes no periodo final, pode-se relaciona-la
como efeito de longo prazo do término do controle do mercado, ocorrido no
inicio da década de 1990. A liberalizacdo do mercado resultou na redugdao do
preco, o que pode ser visto como uma conseqiiéncia dos precos terem sido
mantidos acima do valor real, por meio de medidas de controle. Assim, houve
uma crise no setor cafeeiro nacional que resultou em prejuizos acumulados pelo
cafeicultor brasileiro estimados em R$ 2,5 bilhdes, entre 2001 e 2004, de acordo
com Reetz et al. (2007).

Ainda com base na tabela anterior, verifica-se que, ao longo de todo o
periodo considerado, o produtor do Cerrado recebe uma maior remuneragao
média'® por saca de café vendida, em comparacdo com o produtor do Sudoeste.
Nota-se, portanto, que uma avaliagdo exclusivamente acerca dos precos leva a
uma conclusdo coerente com as teorias de marketing e estratégia mencionadas
anteriormente. Essas afirmam que a utilizagdo de estratégia de diferenciacao
permite a cobranca de pregos superiores aqueles cobrados pelos demais
concorrentes. Assim, a priori, pode-se dizer que a adogdo da diferenciagao do
produto do Cerrado traz resultados positivos para os cafeicultores da regido,
quando comparados aos produtores localizados no Sudoeste mineiro, os quais
comercializam o café tipo commodity.

A Figura 5 mostra que essa superioridade dos precos do Cerrado ¢
observada ao longo de todo o periodo, ndo somente em termos médios, de modo
que ha poucos momentos em que o prego do Sudoeste supera o valor pago pelo
grao do Cerrado. Entretanto, uma analise mais aprimorada acerca da diferenca
entre os precos recebidos pelos produtores das duas regides € possibilitada com o
exame da Figura 5. Observa-se que a razdo entre o pre¢co nominal do Sudoeste e
do Cerrado apresenta tendéncia de crescimento, ou seja, de reducdo da diferenca
entre eles. Ao longo do periodo, o preco do Sudoeste equivaleu, em média, a
87,09% do preco do Cerrado e, nos meses de dezembro de 1988 e junho de 1994,

essa relacdo chegou ao minimo, quando se pagava cerca de metade do preco de

19 Essa diferenca entre os valores ¢ garantida pelo teste de igualdade das médias, o qual indicou que,
estatisticamente, os pregos médios ndo sdo iguais.
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uma saca de café do Cerrado pela mesma quantia do grao produzido no Sudoeste.
Todavia, a partir de julho de 2000 houve meses em que a diferenca de precos foi
positiva para o Sudoeste, sendo que, em setembro de 2005, o pre¢o do produto
vendido pelos cafeicultores dessa regido chegou a ser cerca de 20% maior que o

prego do café do Cerrado.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 5 — Razdo entre os precos pagos pelo café do Sudoeste e do Cerrado mi-
neiro, por saca de 60 kg, entre abril de 1987 e marco de 2007 —
valores correntes.

A respeito da reducdo na diferenga entre os valores pagos pelo grao
produzido nas duas regides, uma possivel explicacdo ¢ encontrada no préprio
comportamento de precos € possui embasamento na teoria sobre a estratégia de
diferenciacdo. O diferencial significativo de pregos, observado no final da década
de 1980 e no inicio da década de 1990, demonstra que a qualidade superior do

café da regido do Cerrado estava gerando resultados superiores para os
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cafeicultores. Assim, atraidas por esses ganhos, as demais regides passaram a
buscar melhorias em qualidade do produto, o que teve como conseqiliéncia uma
elevacao nos precos recebidos por esses produtores.

Ao mesmo tempo, a partir do ano 2000, verifica-se uma queda na
remuneragao pelo café do Cerrado. Sobre esse aspecto, tem-se a possibilidade de
que os esforcos de marketing para divulgar o produto e comercializd-lo a um
preco mais alto podem ter sido reduzidos ou, simplesmente, tenham se tornado
insuficientes para manter a demanda, em funcdo do acirramento da
competitividade no mercado. Um dos pontos relevantes para o sucesso da
estratégia de diferenciacdo diz respeito a importdncia da manutengdo dos
investimentos, tanto para divulgar o produto ou servi¢o, como para impedir que a
oferta seja copiada pelos concorrentes.

Desse modo, ¢ essencial que os produtores do Cerrado tenham
preocupacgdo constante com as atividades ligadas ao marketing e a pesquisa e
desenvolvimento, as quais incluem desde a divulgacao do produto, até a geragdo
e incorporagao de aspectos inovadores em relagdo aos concorrentes. Esses
esforgos sdo necessarios para a manutencao da participagdo no mercado, uma vez
que os pregos superiores obtidos em determinados nichos de mercado atraem os
concorrentes € os incentivam a copiar, de alguma forma, a oferta bem-sucedida
inicialmente.

Destarte, constata-se que a tendéncia de aproximagdao dos precgos,
verificada a partir do ano 2000 ¢ devida, possivelmente, a melhoria de qualidade
do café¢ das demais regides, inclusive da regido Sudoeste, paralelamente a
reducdo na remuneragdo pelo café do Cerrado, ocorrida nesse periodo, conforme
apresentado na Tabela 1.

Devido as oscilagdes sazonais do mercado cafeeiro, a descricio do
comportamento dos precos requer, ainda, uma exploragdao da variacdo entre os
valores recebidos nos diferentes meses do ano. A Figura 6 mostra a média dos
precos pagos em cada més, na qual se observa que, entre abril de 1987 e marco
de 2006, os cafeicultores do Cerrado obtiveram melhores precos, em comparagao

aos recebidos pelos produtores do Sudoeste. Em todos os meses do ano, os
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valores pagos aos cafeicultores do Sudoeste sdo, em média, R$60,00 mais baixos

que os precos pagos pelo café do Cerrado mineiro.
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Figura 6 — Precos médios pagos por saca de café produzido no Sudoeste e no
Cerrado de Minas Gerais, entre abril de 1987 e margo de 2007.

Para os produtores do Sudoeste, as melhores remuneragdes por saca de
café ocorreram entre os meses de janeiro € maio, enquanto as menores sao
observadas entre os meses de agosto e novembro. Ja os produtores do Cerrado
receberam, em média, as remuneragdes mais altas nos meses de janeiro, abril,
maio ¢ junho, e as mais baixas, entre julho e novembro. Observa-se uma
semelhanc¢a no comportamento dos pregos pagos pelo produto das duas regides, a
medida que se percebe que ambos seguem o mesmo ciclo. A representagao
grafica mostra uma queda dos precos a partir do més de junho, os quais se
mantém baixos € somente comegam a se recuperar por volta do més de
dezembro, apds terem atingido o nivel minimo, por volta de setembro e outubro.

O patamar atingido com a recuperacdo dos precos, ocorrida em dezembro e
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janeiro, € mantido até abril, quando os valores se elevam, voltando a cair no més
de junho. Cabe ressaltar que esse comportamento ¢ influenciado pelo ciclo
produtivo do café, com queda de precos em funcao da safra e aumento nos meses

de entressafra.

4.1.2. Consideracoes sobre os custos

Embora nido sejam o foco desta pesquisa, os custos sdo variaveis
formadoras da margem operacional, indicador utilizado como base das analises
de retorno e risco. Além disso, de acordo com Reetz et al. (2007), a variagao do
custo depende muito da regido produtora, do tipo de lavoura, do maior ou do
menor grau de mecanizacao, do nivel de usos de insumos e at¢ do adensamento.
Portanto, faz-se necessario abordar as diferencas existentes entre os dois sistemas
produtivos, no que diz respeito aos custos de producdo, e também aos custos de
armazenamento e oportunidade, os quais sdao deduzidos no calculo da margem
operacional. Desse modo, torna-se possivel inferir em que sentido os custos
atuam sobre a diferenca entre as margens operacionais do Sudoeste e do Cerrado.

Conforme mencionado no modelo analitico, os custos de produgdo sao
considerados neste trabalho com o objetivo de representar as diferencas entre os
dois sistemas produtivos, as quais existem em funcdo de se tratar de dois
produtos distintos, um diferenciado e outro commoditty. Para a produ¢ao de uma
saca do grdo, os custos operacionais totais do sistema produtivo do Cerrado sdo,
em mar¢o de 2007, aproximadamente R$ 181,71, enquanto os mesmos custos do
Sudoeste estdo em torno de R$ 227,29. Essa diferenga de aproximadamente 20%
merece destaque, uma vez que, em principio, espera-se que 0s custos para gerar o
produto diferenciado sejam maiores. Entretanto, o custo produtivo por saca ¢é
uma varidvel extremamente sensivel ao nivel de produtividade, os quais sdo
diferentes entre os dois sistemas produtivos.

De acordo com os dados acerca dos participantes do projeto Educampo,
as lavouras do Sudoeste produziram, nas safras de 2005 e 2006, em média, 35,69

sacas de café por hectare, enquanto as do Cerrado produzem 45,16, o que resulta
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em uma diferenca de produtividade, favoravel a regido do Cerrado, de cerca de
20,97%. E interessante destacar que ambos os grupos apresentam produtividade
superiores as médias do Brasil, 16,27 sacas/ha, e de Minas Gerais, 15,24 sacas/ha
(CONAB, 2007). Com isso, apesar das diferencas entre os sistemas produtivos
em pauta, os produtores das duas regides situam-se acima da média de
produtividade de café no pais. Ressalta-se que esses dados referem-se a
produtividade bianual, de modo que se trata da média entre dois anos, para evitar
que a produtividade seja superestimada ou subestimada, em decorréncia da
escolha de um ano de alta ou de baixa produgao.

Constata-se a existéncia de resultados variados em relacdo as médias
apresentadas neste estudo em funcdo da significativa variabilidade entre os
cafeicultores considerados, e quanto aos custos produtivos, producdo, area
plantada e produtividade. Com isso, ha produtores do Cerrado que possuem
produtividade inferior a de produtores do Sudoeste, por exemplo. Todavia, em
termos médios, os resultados indicaram maior produtividade e menores custos
produtivos unitarios para a producao de café do Cerrado.

Além de possuir custos operacionais por saca inferiores aos do sistema
produtivo do Sudoeste, os produtores do Cerrado também possuem custos de
armazenamento mais baixos. Em margo de 2007, a estocagem de uma saca de
café pelo periodo de um més custou cerca de R$ 0,24 para os cafeicultores no
Cerrado ¢, para o Sudoeste, R$ 0,30. Ja os custos de oportunidade variam de
acordo com os precos e, conforme relatado anteriormente, a remuneragdao
recebida pelo café do Cerrado foi maior que a do Sudoeste, no periodo em
analise. Com isso, considerando-se a possibilidade de os produtores investirem
os pregos recebidos por saca, os custos de oportunidade considerados foram, em
média, maiores para os produtores do Cerrado.

Em suma, em uma comparagao entre os dois sistemas produtivos, o custo
de produgdo e o custo de armazenamento atuam em favor de um maior retorno
do Cerrado. Ja os custos financeiros de oportunidade, conforme calculado nesta

pesquisa, sao favoraveis aos produtores do Sudoeste.
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4.1.3. Analise das margens operacionais

Apds serem expostas as diferengas entre os precos e os custos dos
sistemas produtivos do Cerrado e do Sudoeste de Minas Gerais, a apresentacao
dos resultados das margens operacionais torna-se mais clara. A Figura 7
apresenta a evolugdo desse indicador e permite observar que, apesar da trajetoria
semelhante para as duas regides, somente em quatro meses, o café do Sudoeste ¢
comercializado com uma margem melhor. Ao longo de todo o periodo, a média
da margem operacional, foi de -7,96%, para os cafeicultores do Sudoeste, e

17,76%, para os produtores do Cerrado.
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Figura 7 — Margem operacional média, por més, resultante da comercializagao do
café produzido no Sudoeste e no Cerrado, entre abril de 1987 e marco
de 2007.
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A margem negativa do produtor do Sudoeste ¢ um resultado que chama
atencdo e demonstra que, em termos médios, os custos incorridos pelo produtor
da regido superam os precos por eles recebidos. Entretanto, vale notar a
existéncia de produtores que atuam com custos inferiores a média, os quais nao
incorrem nos mesmos prejuizos identificados em termos médios.

Todavia, o resultado médio retrata uma situacdo de prejuizos dos
produtores da regido Sudoeste. Apesar disso, a tradi¢do e importancia da
atividade cafeeira na regido surgem como geradoras de barreiras a saida dos
produtores. Sobre essas barreiras, Ximenes (2007) afirma que, além de ser uma
tradigdo familiar e profissional, a cafeicultura ¢ significativamente favorecida
pelas caracteristicas edafoclimaticas da regido, além de ser facilitada pela
existéncia de elevado contingente de mao-de-obra. Por outro lado, o autor
ressalta que as caracteristicas topograficas da regido limitam as possibilidades de
diversificagdo para outras atividades, como a fruticultura e o reflorestamento, por
exemplo. Ademais, essas atividades requerem mais investimentos, um periodo
longo para a realizagdo dos retornos, além de conhecimentos novos acerca dos
mercados e da logistica para o seu atendimento. Nota-se, portanto, a existéncia de
uma série de fatores que impedem a saida dos cafeicultores do Sudoeste do
mercado cafeeiro, o que se reflete nas margens operacionais médias negativas.

Outro ponto importante a respeito do resultado negativo dos cafeicultores
da regido Sudoeste refere-se ao crescimento dos custos produtivos,
principalmente dos dispéndios com adubos e defensivos e da remuneracdo da
mao-de-obra. A elevagdo desses Ultimos custos penaliza os produtores em geral
e, especificamente, aqueles que possuem sistema produtivo menos mecanizado.
Portanto, comparando-se os produtores das duas regides, nota-se que o sistema
produtivo adotado pelo Sudoeste, mais intensivo em mao-de-obra, ¢ mais afetado
por esses aumentos dos custos, os quais contribuem substancialmente para a
formacdo das margens negativas. Corroborando com esta informacao, Ximenes
(2007) destaca que a elevagao dos custos produtivos gera reducdes nos resultados
dos produtores, as quais sdo maiores a medida que o emprego de mao-de-obra

aumenta.
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Ademais, deve-se ressaltar que a analise empreendida neste estudo
incorporou os custos de oportunidade da venda do café, a depreciagdo e a mao-
de-obra familiar. Desse modo, os resultados aqui apresentados diferem daqueles
utilizados pelos produtores como base para a tomada de decisdes envolvidas na
atividade. Em geral, a avaliagdo feita pelos produtores rurais aborda as entradas e
saidas de caixa, o que ¢ uma abordagem financeira. Ao incluir os custos
anteriormente mencionados, os quais ndo representam desembolso dos
produtores, ¢ feita uma avaliagdo econdmica da atividade. Assim, a margem
operacional utilizada nesta pesquisa, naturalmente, apresenta resultados
inferiores aqueles que os cafeicultores utilizam como pardmetro para a gestao do
negdcio, uma vez que sao levados em consideracao custos adicionais.

Essa diferenca entre a avaliacdo feita pelos produtores e por este estudo ¢
importante para justificar a permanéncia dos cafeicultores da regido Sudoeste no
mercado, apesar dos prejuizos, juntamente as barreiras a saida, anteriormente
citadas.

Os resultados negativos obtidos pelos produtores do Sudoeste ganham
destaque por meio de uma comparagdo com o desempenho dos produtores da
regido do Cerrado. A Figura 8 ilustra o comportamento dessa diferenga entre as
margens operacionais médias e destaca que, ao longo dos meses, essa oscilou
entre 60 pontos percentuais favoravel ao Cerrado e 10 pontos percentuais, a favor
do produtor do Sudoeste. Nota-se que a fase de maiores aproximagdes das
margens das duas regides ocorreu no entre 1994 e 2001, quando a diferenga
variou entre 10 e 30 pontos percentuais. Em média, a margem operacional do
Cerrado foi 25,71 pontos percentuais maior que a obtida pelo Sudoeste.

Assim como a andlise feita acerca dos precos, a Figura 8 permite a
visualizagdo de trés momentos distintos: um primeiro, em que ambos 0s grupos
de produtores atuam com margem negativa, seguido por uma fase de margem
positiva e, por fim, uma queda na margem média, voltando a ser negativa para o
Sudoeste. A mesma divisdo em periodos, feita para o exame dos precos, €
apresentada na Tabela 2, abordando as margens operacionais. Nota-se que,

apesar da redugdo na margem, ocorrida no inicio da década de 2000, a média
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desta terceira fase ainda foi superior a média de todo o periodo, para ambos os

sistemas produtivos considerados.
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Figura 8 — Diferenca entre as margens operacionais médias mensais da venda de
café do Sudoeste e do Cerrado mineiro, por saca de 60 kg, entre abril
de 1987 e margo de 2007.

Tabela 2 — Margem operacional média e suas variagdes em trés subperiodos,
entre abril de 1987 e margo de 2007, por saca de 60 kg de café
produzido no Sudoeste ¢ no Cerrado de Minas

Margem operacional média

Variagao (%)
Periodo (%) ’
Sudoeste Cerrado Sudoeste Cerrado
Abril/87 a novembro/93 -43,09 -11,31 - -
Dezembro/93 a julho/00 26,54 45,05 69,62 56,36
Agosto/00 a margo/07 -6,92 20,08 -33,45 -24,97
Abril/87 a marc¢o/07 -7,96 17,76 1,04 2,32

Fonte: Resultados da pesquisa.
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De acordo com a Tabela 2, ratifica-se a superioridade do retorno auferido
pelo produtor do Cerrado, em relagdo ao produtor do Sudoeste, mesmo nos
momentos de maiores baixas no mercado, em que o primeiro apresenta menores
quedas. Essa superioridade ¢ conseqiiéncia de dois aspectos abordados
anteriormente: a maior remuneracao recebida pelo café produzido na regido e os
custos mais baixos. Nesse sentido, ¢ interessante abordar a relagdo, no decorrer
do tempo, entre a margem operacional e os precos. A correlagdo calculada entre
as séries de pregos nominais e as de margens operacionais média, em termos
mensais, ¢ de 70,20% e de 70,60%, para o Sudoeste e o Cerrado,
respectivamente, o que indica que as evolucdes dos precos e das margens
possuem trajetdrias semelhantes, entre abril de 1987 e margo de 2007.

Todavia, observando-se simultaneamente o comportamento das séries de
precos € de margens, nota-se que a tendéncia de aproximacgao dos valores pagos
pelos cafés produzidos nas duas regides ndo se reflete em tendéncia de
minimizagdo das diferengas entre as margens, ao longo do periodo. Um fato
importante para explicar esta situacao ¢ a realizagao de investimentos em infra-
estrutura e gestdo da propriedade, por parte dos produtores do Cerrado.
Paralelamente as medidas voltadas para a garantia da qualidade, esses produtores
sdo incentivados a adotar uma série de medidas de organizacgdo e gerenciamento,
inclusive em termos de acompanhamento contabil e de custos produtivos, com o
objetivo de buscar maior controle sobre a atividade, desde o planejamento até a
consolidacdo dos resultados. Essas medidas podem ser responsaveis por garantir
as margens operacionais superiores, mesmo nos periodos de menor diferencial de
preco em relacdo ao café produzido no Sudoeste.

Cabe ressaltar que, embora os produtores abordados neste estudo facam
parte de um projeto que inclui assisténcia gerencial, o Educampo, ele somente
teve inicio em 2005. Portanto, para os produtores do Sudoeste, os quais possuem
estrutura administrativa distinta daquela dos cafeicultores do Cerrado, os efeitos

das medidas gerenciais ainda ndo podem ser plenamente verificados, em 2008.
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Neste sentido, verifica-se que os aspectos administrativos e
organizacionais dos produtores do Cerrado contribuem para gerar melhores
retornos, embora nao afetem diretamente os precos por eles recebidos.

Ademais, faz-se necessario tratar os dados de margem operacional sob a
perspectiva do comportamento entre os meses do ano, assim como realizado para
o estudo dos pregos. Observa-se que a variabilidade dos pregos no mercado
cafeeiro, anteriormente mencionada, possui reflexos sobre os retornos dos
produtores e faz com que a escolha do momento de comercializar o produto seja
fator decisivo na definicdo dos resultados. Outro aspecto que torna crucial essa
escolha sdo os custos de armazenamento e a oportunidade, que incidem de
acordo com o tempo entre a colheita e a venda. Assim, os retornos auferidos em
cada més sdo dependentes do preco, bem como dos custos necessarios para
estocar o produto até aquele momento, ambos os aspectos considerados para a
formacdo da margem operacional. Por isso, a avaliacdo dos retornos da
comercializagdo do café pressupde o conhecimento do comportamento dos
indicadores em cada més do ano, € a comparacao entre todos eles.

A partir da Tabela 3 observa-se uma significativa superioridade das
margens operacionais obtidas pela comercializacdo do café¢ do Cerrado, para
todos os meses do ano. E importante destacar, ainda, que a regido do Sudoeste
apresentou margem negativa ou estatisticamente igual a zero. Assim, nos meses
compreendidos de janeiro, fevereiro, setembro e outubro a remuneragdo média
recebida por saca do grao foi, estatisticamente, equivalente ao seu custo médio de
producdo, armazenamento e oportunidade, incididos entre a colheita e o més da
venda, a 10% de significancia. Nos demais meses, o preco médio recebido nao
foi suficiente para cobrir esses custos, de modo que o resultado foi negativo. Em
termos médios, portanto, o retorno obtido pela comercializagdo do café
produzido no Sudoeste ndo foi satisfatorio.

Uma comparacdo entre as melhores e piores margens obtidas pelos
cafeicultores das duas regides também gera uma avaliacdo favordvel aos
produtores do Cerrado. De acordo com a Tabela 3, as maiores perdas obtidas na

comercializagdo do café¢, em todos os meses, referem-se aos produtores do
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Sudoeste. Ja os maiores indicadores foram obtidos pelos cafeicultores que

produziram na regido do Cerrado.

Tabela 3 — Média das margens operacionais (MO) da comercializagdo de café
produzido no Sudoeste € no Cerrado, de acordo com o més

Més de Estocfzgem MO média (%) MO minima (%) MO maéxima (%)
AR média

comercializagao (meses) Sudoeste  Cerrado  Sudoeste Cerrado  Sudoeste  Cerrado
Janeiro 6 -4,35% 21,15 -91,57 -46,69 56,42 67,24
Fevereiro 7 -6,14%* 16,25 -93,34 -66,32 55,01 66,28
Margo 8 -7,50 12,49 -88,53 -61,56 51,13 67,04
Abril 9 -13,83 7,55  -111,76  -101,88 53,36 66,50
Maio 8,33 -9,54 14,48  -138,69 -87,68 61,99 79,34
Junho 7,17 -10,13 16,28  -138,13  -101,84 60,85 84,70
Julho 6 -9.,85 14,77  -136,79  -106,54 71,88 82,50
Agosto 4,83 -8,30 18,87  -169,41 -124,18 67,21 79,07
Setembro 3,67 -4,67* 23,07  -156,95 -113,79 68,16 79,09
Outubro 3 -5,30%* 23,89  -118,38 -56,79 58,84 73,40
Novembro 4 -7,99 23,08 -80,50 -49.92 55,80 67,12
Dezembro 5 -7,88 20,79 -99,88 -54,35 53,92 69,06

Fonte: Resultados da pesquisa.

* A realizagdo de testes de hipdteses apontou que essas margens operacionais médias sdo, estatisticamente, iguais a
zero, em nivel de 10% de significancia, pelo teste t.

Ainda de acordo com os dados médios da Tabela 3, representados
graficamente na Figura 9, nota-se que o més de abril destaca-se como o momento
em que as margens sao significativamente mais baixas, para ambos os grupos de
cafeicultores. Na seqiiéncia dos meses em que se observam as maiores perdas,
depois de abril estdo junho, julho e maio, para os produtores da regido Sudoeste,
e marc¢o, maio e julho, para os produtores do Cerrado. Por outro lado, os meses
de janeiro, setembro, outubro e dezembro caracterizam-se pelas menores perdas
do produtor do Sudoeste e o periodo entre setembro e janeiro ¢ marcado pelas

melhores margens operacionais do Cerrado.
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Apesar de o més de abril ser marcado por altas médias de pregos pagos
pelo café, conforme anteriormente mencionado, a margem se reduz em funcao
dos custos incorridos para estocar o produto. Uma vez que o ponto de partida
para a formagao das margens operacionais sao os meses de colheita, entre maio e
setembro, a venda do produto em abril requer um montante maior de gastos com
a estocagem, além dos custos de oportunidade considerados. Anélise semelhante
se aplica aos meses de agosto, setembro e outubro. Embora tenham sido
apresentados como o periodo de precos mais baixos, ndo sao os meses em que as
margens sao menores. Essa situacao pode ser justificada pela menor incidéncia
dos custos de armazenamento e oportunidade, visto que se trata de meses da
colheita ou de meses bem proximo a ela.

Com o intuito de explicar esse efeito da relacdo entre precos e custos de
armazenamento e oportunidade sobre os retornos, sao apresentadas as Figuras 9 e
10. Na primeira, estdo as margens operacionais médias mensais e, na segunda,
representa-se novamente a remuneracao média recebida pelos produtores do
Sudoeste ¢ do Cerrado, com a inclusdo dos periodos médios de estocagem
necessarios para a realizagio da venda, para cada més do ano. E interessante
analisar as duas figuras simultaneamente, visto que as s€ries representadas na
primeira sdao formadas a partir do comportamento das séries ilustradas na

segunda.
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Figura 9 — Margens operacionais médias, mensais, obtidas pelos produtores do
Sudoeste e do Cerrado.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 10 — Precos médios mensais recebidos pelos produtores do Sudoeste e do
Cerrado e periodo médio de estocagem necessario para a comerciali-
zacao em cada més.
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Partindo-se da anélise dos fatores que geram a margem, observa-se que
as séries de pregos e periodo de estocagem apresentam comportamentos
semelhantes, ou seja, os periodos de melhores precos coincidem com aqueles em
que € necessario maior tempo de armazenamento, enquanto as remuneragdes
mais baixas ocorrem nos meses em que o tempo médio de estocagem ¢ menor. A
correlacdo entre o periodo médio de estocagem e o preco médio recebido pelo
produtor ¢ 92,73%, para os produtores do Sudoeste, ¢ 86,19%, quanto aos
cafeicultores do Cerrado. Essa semelhanca ocorre em funcdo de as duas
variaveis, pre¢o e tempo de estocagem, serem determinadas pelo ciclo produtivo
do cafg, ou seja, pelos periodos de safra e entressafra. Assim, pode-se dizer que a
definicdo do momento de comercializar a produgdo possui um trade-off, posto
que a opcao de vender nos meses de melhores precos ¢ acompanhada de um
acumulo maior dos custos de estocagem e oportunidade, € a op¢do de vender nos
meses em que esses custos sao menores, em fungdo da proximidade da safra,
implica em sujeitar-se a remuneracdes mais baixas, em média.

E importante ressaltar que o custo de oportunidade baseia-se na taxa de
poupanga, considerado investimento livre de risco. Ao longo de todo o periodo
em analise, o retorno da poupanca foi elevado, com média de 9,80% ao més,
resultando em elevadas exigéncias quanto aos retornos de um investimento, para
que esse fosse viavel. Sobre esse aspecto, ¢ essencial observar que o periodo
recente ¢ marcado por estabilidade dos pregos, o que se reflete em taxas de
poupanca significativamente mais baixas. Caso fossem utilizados dados somente
do periodo do plano real, desde o ano de 1994, os custos de oportunidade
representariam cerca de 1,09% do preco, em média, por més. Com isso, 0s
efeitos do periodo de estocagem sobre os retornos seriam diminuidos, o que
levaria a um menor impacto da estocagem sobre os retornos dos produtores.

Para que a estocagem do café¢ por um més resulte em ganhos em termos
de margem operacional, ¢ necessario que o preco no momento da venda seja
superior ao preco inicial, em um montante suficiente para compensar esse custo
financeiro e de armazenamento adicional. Por exemplo: desconsiderando-se o

custo de produ¢ao, mantendo-se constante o prego de R$ 300,00 por saca, ao
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final do primeiro e do segundo més apds a colheita, e considerando-se os custos
de estocagem a R$ 0,30 por saca ¢ o de oportunidade de 10% ao més, ou seja,
R$ 30,00 por cada més, tem-se a margem operacional de cerca de 90% ¢ 80%, ao
final do primeiro e segundo més, respectivamente.

Nesse sentido, trabalhando-se com a hipotese de manuten¢do dos pregos
de um més para outro, a estocagem do grao por este intervalo de tempo gera um
resultado significativamente inferior aquele que seria obtido com a venda no
momento inicial, dada elevada taxa de crescimento da poupanga do periodo em
pauta. Todavia, a partir dos dados do exemplo anterior, mas utilizando-se o custo
de oportunidade de 1% ao més, proximo ao rendimento médio da poupanca no
periodo do plano real, tem-se uma reducdo na exigéncia de retornos adicionais
entre a colheita e a venda, para que a estocagem valha a pena. Nessa situagdo, o
custo de oportunidade passaria de cerca de R$ 30,00 para, aproximadamente,
R$ 3,00, por saca de café estocada a cada més. Destaca-se que essa modificagao
¢ capaz de interferir na tomada de decisdo do produtor acerca do momento de
comercializar a safra, em funcao da significativa redugdo dos efeitos dos custos
incorridos ao longo da estocagem sobre os retornos.

Nota-se, portanto, que, na presente analise, o impacto do tempo de
armazenamento sobre os resultados do produtor ¢ bastante significativo,
principalmente em decorréncia dos elevados custos de oportunidade do periodo
em estudo.

Esse impacto ¢ ratificado nas Figuras 9 e 10, a medida que se observa
que a margem operacional ¢ fortemente influenciada pelo periodo de estocagem
necessario, ou seja, pelos custos de armazenamento e oportunidade. Nesse
contexto, o exame das duas figuras, em principio, indica que a relagdo positiva
entre prego e margem operacional, anteriormente mencionada, em torno de 70%,
nao seja verdadeira. Nota-se que o comportamento das séries da Figura 9 ¢
antagonico ao das séries apresentadas na Figura 10, uma vez que os momentos de
melhores precos correspondem aos meses de menores indicadores de retorno,
enquanto os precos médios mais baixos ocorrem concomitantemente as maiores

margens operacionais.
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Todavia, calculando-se a correlagdo existente entre as séries de precos
nominais € as de margens operacionais médias, para cada més foram obtidos
valores em torno de 70%, conforme demonstrado na Tabela 4. Uma vez que, para
cada més do ano tem-se um periodo médio necessario de armazenagem
determinado, as estimativas dessas correlagdes desconsideram as variagdes na
margem, decorrentes dos custos de oportunidade e estocagem adicionais, gerados
por aumento no tempo de estocagem. Assim, esses valores mostram que a
relagdo entre o preco € a margem operacional € positiva, isolando-se o efeito da

variacdo do periodo de estocagem sobre a margem operacional.

Tabela 4 — Correlagdes calculadas entre as séries de preco e de margens
operacionais da comercializagdo de café¢ produzida no Sudoeste e
no Cerrado, de acordo com 0 més

Meses Sudoeste Cerrado
Janeiro 74,17 78,89
Fevereiro 78.81 79,03
Marco 78,12 84,90
Abril 77,79 78,46
Maio 57,91 67,57
Junho 61,53 69,36
Julho 68,07 66,19
Agosto 68,61 64,40
Setembro 67,90 64,46
Outubro 64,48 65,26
Novembro 74,16 73,28
Dezembro 71,84 68,39

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Portanto, em se tratando da comparagdo entre os meses de venda do cafe,
quanto aos retornos auferidos pelos produtores do Sudoeste e do Cerrado
mineiro, a forte influéncia dos precos possui como contrapeso o0s custos
decorrentes do armazenamento, com destaque para os custos de oportunidade.
No que diz respeito ao periodo em estudo, a conjuncao dos pregos mais elevados,
com custos de producao e de estocagem menores, resultou em maiores margens
operacionais para os produtores do Cerrado mineiro, apesar de o custo de

oportunidade favorecer ao cafeicultor do Sudoeste.

4.2. Riscos de preco do café comercializado pelos produtores do Sudoeste e
Cerrado mineiro

Nesta parte da pesquisa sdo apresentados os resultados acerca dos riscos
envolvidos nas estratégias de comercializacao e mercadoldgica, segundo item do
objetivo principal. Assim como na andlise a respeito dos retornos, o enfoque € na

comparagdo entre os sistemas produtivos do Sudoeste e do Cerrado.

4.2.1. Analise das medidas de dispersao dos retornos

Antes de apresentar os resultados obtidos através do método VAR, ¢
realizada uma avaliagdo inicial dos riscos de mercado enfrentados pelos
cafeicultores, com base nas medidas de dispersao dos retornos.

Posto que a variabilidade dos precos ¢ aspecto central do risco do
mercado cafeeiro, os parametros estatisticos calculados para as duas séries de
precos atualizados, sdo apresentados na Tabela 5. Observa-se que a superioridade
da remuneracdo recebida pelo produtor do Cerrado ¢ acompanhada por maior
variabilidade dos precos, uma vez que todas as medidas de dispersdo indicam que
os precos recebidos pelos cafeicultores do Cerrado oscilaram mais.
Considerando-se a diferenca entre as médias dos precos recebidos pelos dois
grupos de produtores, o coeficiente de variagdo evidencia que os valores pagos

pelo café produzido no Sudoeste foram mais concentrados. Cabe notar que, de
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acordo com a Figura 3, a volatilidade dos pregos foi menor no final do periodo

em analise.

Tabela 5 — Pregos reais médios, minimos, maximos ¢ medidas de dispersdo das
séries de precos do Sudoeste e Cerrado mineiro, entre abril de 1987 e
margo de 2007

Precos atualizados Margem operacional

Sudoeste Cerrado Sudoeste Cerrado
Média R$ 318,03 R$ 378,21 -7,96% 17,76%
Minimo R$ 146,95 R$ 153,55 -169,41% -124,18%
Maximo R$ 726,99 R$ 1.136,50 71,88% 84,70%
Amplitude R$ 580,04 R$ 982,96 241,305 p.p. 208,87 p.p.
Variancia 12.766,1879 27.393,7321 0,169193 0,133750
Desvio-padrao 112,9876 165,5105 41,13% 36,57%
Coef. de variacao 35,53% 43,76% -516,58% 205,89%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Uma vez que os cafeicultores do Sudoeste comercializam café
commodity, um resultado esperado, inicialmente, seria a maior dispersao dos
precos por eles recebidos, em funcdo das influéncias marcantes do volatil
mercado financeiro sobre a cotagdo do grdo. Assim, a maior variabilidade dos
precos pagos pelo café do Cerrado merece destaque. Uma possivel explicagdo
para esse resultado reside na existéncia de diferentes politicas de defini¢ao de
precos entre os produtores das duas regides. Em se tratando da regido do
Cerrado, cada uma das cinco cooperativas ligadas ao CACCER possui autonomia
para definir seu proprio preg¢o de comercializacao, o que ¢ uma fonte de variagdes
dos valores recebidos pelos produtores ligados ao Conselho. Em relacdo aos
produtores cooperados a COOXUPE, observa-se a existéncia de 17 nucleos, os
quais, por sua vez, nao possuem autonomia para determinar o preco — a decisao ¢

centralizada na cooperativa. Com isso, existe a hipdtese de que os precos do
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Cerrado sejam mais dispersos em funcdo da descentralizacdo da politica de
pregos.

Por outro lado, um exame das medidas de dispersdo dos indicadores de
margem operacional, também apresentados na Tabela 5, aponta menor
variabilidade dos resultados do Cerrado. Conforme mencionado anteriormente,
os custos incorridos pelos produtores da regido Sudoeste sdao mais altos, de modo
que, juntamente com pre¢os relativamente menores, tem-se uma maior razao
entre custos e precos do que a dos produtores do Cerrado. Além de ser maior, a
razao entre custos e pregos do sistema produtivo do Sudoeste oscila mais que a
do Cerrado. Como conseqiiéncia, apesar da maior variabilidade dos precos do
café do Cerrado, as margens operacionais do Sudoeste sao mais dispersas, tanto
em relagcdo a amplitude, quanto em relacdo ao desvio-padrao e ao coeficiente de
variagao.

Ademais, assim como abordado na avaliacdo dos retornos, a
variabilidade dos precos e margens, obtida pelos sistemas produtivos, deve ser
examinada quanto as diferencas entre os meses do ano. De acordo com a Tabela
6, hd uma diferenga significativa entre a dispersdo dos precos e margens
auferidos pelos produtores das duas regides. Ratifica-se que, quanto aos pregos,
os produtores do Cerrado estdo expostos a niveis mais elevados de risco, e, em
relagdo as margens operacionais, a exposi¢ao ¢ mais alta para os cafeicultores do
Sudoeste.

A volatilidade dos precos ¢ menor nos meses de fevereiro, margo,
outubro e novembro para os cafeicultores das duas regides, € ¢ maior em
dezembro e junho para os produtores do Cerrado, ¢ em maio e julho para os
produtores do Sudoeste. Em relacdo as oscilagdes das margens operacionais em
torno da média, as menores ocorrem em outubro e novembro para o Cerrado, e,
em abril, para o Sudoeste. J& os meses com maiores variagdes de resultados
foram abril, para o Cerrado, e janeiro, setembro e outubro, para os cafeicultores
do Sudoeste. Uma vez que os padrdes de risco apresentados pelas margens
operacionais mensais nao seguem os padrdes da volatilidade dos precos, ratifica-

se a conclusdo obtida na avaliagdo dos retornos quanto a importancia de outros
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fatores para a formacao da margem operacional, sendo o preco, com destaque

para os custos.

Tabela 6 — Coeficientes de variagdo dos precos € das margens operacionais da
comercializagdo de café produzido no Sudoeste e no Cerrado

Precgos (%) Margens operacionais (%)
Més de comercializagdo

Sudoeste Cerrado Sudoeste Cerrado

Janeiro 36,97 40,93 -916,78 147,93
Fevereiro 32,20 37,74 -653,38 219,75
Marc¢o 31,86 37,62 -516,07 300,35
Abril 36,72 46,04 -315,31 585,76
Maio 41,48 48,86 -478.,79 289,67
Junho 36,24 52,40 -445.75 268,29
Julho 39,60 46,44 -442,65 279,42
Agosto 35,01 40,77 -538,44 197,59
Setembro 36,18 42,43 -845,83 139,33
Outubro 32,28 36,90 -654,88 106,22
Novembro 31,83 36,30 -446,96 116,21
Dezembro 35,21 54,18 -501,77 152,73
Média 35,47 43,38 -563,05 233,60

Fonte: Resultados da pesquisa.

Portanto, baseando-se no conceito de risco como a variabilidade dos
resultados, uma anélise inicial, abordando somente os precos, aponta para uma
maior exposicao dos riscos de mercado por parte dos produtores que atuam no
Cerrado mineiro. Tal fato € coerente com a relagdo positiva entre retorno e risco,
verificada no mercado financeiro, posto que o risco surge como uma
compensacao pelo retorno adicional. Entretanto, a avaliagdo dos indicadores de
retorno, os quais incluem os precos € as estruturas de custos e, portanto,
consideram os riscos de mercado e de producgdo, indicam que os cafeicultores do

Sudoeste sdo, relativamente, sujeitos a um nivel mais elevado de risco.
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4.2.2. Analise do VAR

Nesta pesquisa, a estimativa do VAR para os produtores ¢ realizada por
meio dos métodos Delta Normal (DN), Simulacao Historica e Simulagdao de
Monte Carlo Estruturado. Todavia, os resultados obtidos pelos trés métodos sao
bastante semelhantes. Comparando-se os métodos de Simulagdo Historica (SH) e
Simulagdo de Monte Carlo (MOE), observa-se grande proximidade entre os
resultados, de modo que os valores estimados pelo primeiro foram superiores em
3,31%, para o Sudoeste, ¢ 7,35%, para o Cerrado, em média, conforme pode ser
verificado na Tabela 16A do Apéndice.

As maiores diferengas sdo observadas entre os resultados gerados por
esses dois métodos e aqueles obtidos pelo método Delta Normal, os quais foram,
na maioria das vezes, inferiores. Baseando-se nas estimativas maiores, geradas
pelo método SH, os valores de VAR DN foram, em média, 9,62% mais baixos
em relacdo aos produtores do Sudoeste, e 21,45% em relacao aos produtores do
Cerrado, de acordo com a Tabela 16A do Apéndice.

Nesse contexto, deve-se ressaltar que as maiores diferencas entre o
método DN em relagdo aos outros dois sdo observadas nos meses em que as
séries de margem operacional, base para o calculo do VAR, ndo seguem
distribuicdo normal. Essa situagdo ¢ coerente com o fato de o método DN
pressupor normalidade dos retornos, de modo que esse se mostrou mais proximo
dos demais métodos quando aplicado com parametros de séries normalmente
distribuidas. Nos meses de junho, julho, agosto e setembro essa diferenca entre as
estimativas do DN foi maior para ambos produtores € no més de dezembro, a
diferenga também foi elevada, para o Cerrado.

Parte do objetivo central deste estudo ¢ a comparacgao entre os riscos de
mercado dos sistemas produtivos do Sudoeste € do Cerrado, com base nos
resultados do VAR. Desse modo, os métodos utilizados ndao sao o foco da
avaliagdo, servindo apenas como meios para gerar as informacdes acerca dos
dois grupos de produtores. A utilizagdo dos trés métodos foi feita para verificar

as divergéncias e concordancias entre os valores, com vistas a garantir a
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legitimidade dos resultados. Portanto, em funcao de ndo terem sido identificadas
grandes diferengas entre os valores obtidos pelos trés métodos, a apresentagao
dos resultados do VAR e a andlise dos riscos sera empreendida com base nas
estimativas obtidas pela Simulacdo de Monte Carlo, considerado mais robusto
por Jorion (2003). Contudo, as perdas estimadas pelos dois outros métodos
encontram-se organizadas nas tabelas apresentadas no Apéndice.

E importante ressaltar que os valores referem-se a comercializagio de
1.000 sacas de 60 kg de café. Além disso, as perdas sdo estimadas em termos de
margem operacional, as quais foram calculadas considerando-se, além do custo
de produgdo, os custos de armazenamento e oportunidade incorridos a partir dos
meses de safra até o més em avaliagao.

Assim sendo, a analise do VAR inicia-se com o exame das estimativas
para os produtores do Sudoeste ¢ do Cerrado, aos niveis de 90% e 99% de
confianga, apresentadas na Tabela 7. Para a interpretagao dos resultados, ¢
importante esclarecer que as estimativas foram realizadas com base no V), ultimo
preco disponivel para cada série. Assim, foram considerados os valores de marco
de 2007, isto é, R$ 245,11 e R$ 248,05, por saca do café produzido no Sudoeste e
no Cerrado, respectivamente.

Antes de dar prosseguimento a avaliagdo comparativa entre o0s
cafeicultores das duas regides, faz-se necessario compreender os dados expostos
na Tabela 7. Tomando-se como base o nivel de confianga de 90%, representado
na Figura 9, os resultados indicam que hd 10% de chances de que as perdas
resultantes da comercializacdo de 1.000 sacas de café, no més de janeiro, em
termos de margem operacional, sejam superiores a R$ 142.849.80 ¢
R$ 71.990,63, para os cafeicultores do Sudoeste ¢ do Cerrado, respectivamente.
Alternativamente, pode-se afirmar, com 90% de seguranca, que as perdas do
produtor do Sudoeste atingirdo, no maximo, R$ 142.849,80, enquanto que as

perdas do produtor do Cerrado nao passardao de R$ 71.990,63.
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Tabela 7 — VAR estimado para os produtores do Sudoeste e do Cerrado, a 90% e
99% de confianga (valores em RS)

90% de confianga 99% de confianga
Meses
Sudoeste Cerrado Sudoeste Cerrado
Janeiro 142.849,80 71.990,63 211.397,30 111.336,30
Fevereiro 161.158,30 97.179,03 220.520,60 155.990,00
Margo 154.132,90 110.511,90 211.625,80 150.060,90
Abril 188.376,20 176.168,30 270.304,30 247.323,80
Maio 160.909,60 116.947,20 326.862,90 210.540,20
Junho 178.762,30 128.739,60 328.460,00 237.447,10
Julho 196.578,30 102.819,80 320.848,80 256.355,80
Agosto 173.440,80 71.124,15 389.186,80 285.470,90
Setembro 135.182,50 30.081,22 362.822,30 241.214,10
Outubro 109.582,10 119.388,93 274.214,10 116.394,80
Novembro 139.869,80 29.194,71 190.353,70 112.760,80
Dezembro 151.758,30 92.251,21 237.065,80 131.609,30

Fonte: Resultados da pesquisa.

Considerando-se os precos V), as receitas obtidas pela venda do café do
Sudoeste seriam de R$ 245.110,00 e as do café do Cerrado, R$ 248.050,00.
Assim, para o produtor do Sudoeste, a relacdo entre a perda maxima decorrente
da venda em janeiro e a receita correspondente ¢ de 58,28% (142.849,80/
245.110,00) e para o produtor do Cerrado, essa relacdo ¢ 29,02% (71.990,63/
248.050,00). Com 90% de confianca, portanto, pode-se afirmar que a
comercializagdo do café do Sudoeste, no més de janeiro, apresenta potencial de
perda de 58,28% da receita, enquanto que a venda do café¢ do Cerrado possui
potencial de perda de 29,02% da receita.

Uma vez que essas estimativas sdo obtidas a partir das margens
operacionais, a analise desses potenciais de perda leva a conclusdo de que ha
10% de chances de que os custos incorridos pelo cafeicultor do Sudoeste sejam
58,28% maiores que os pregos recebidos. Vale lembrar que os custos consideram
o sistema produtivo, mas também a estocagem e os custos de oportunidade,

desde a colheita at¢é o més em questdo, no caso, janeiro. Essa mesma andlise
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aplicada ao produtor do Cerrado demonstra que ha 10% de chances de que os
custos sejam 29,02% maiores que a remuneracdo recebida pelo café vendido no
més de janeiro.

Portanto, a partir das interpretacdes supramencionadas, os dados da
Tabela 7 informam que as perdas maximas da comercializagdo do café produzido
na regido Sudoeste sdo maiores que as perdas da venda do café¢ do Cerrado,
independentemente do momento da venda e para qualquer nivel de confianga
considerado. A avaliagdo comparativa entre as perdas maximas dos produtores
das duas regides ¢ complementada pela Tabela 8. Desconsiderando-se as
diferencas entre os meses, sdo expostas as estimativas médias do VAR e as
médias da razdo entre o VAR estimado e a receita gerada, para os quatro niveis
de confianga. O maior potencial de perdas dos produtores do Sudoeste, para

todos os meses do ano, ¢ corroborado em termos médios.

Tabela 8 — Valores médios da estimativa do VAR ¢ da relacao entre o VAR ¢ a
receita, para os produtores do Sudoeste e do Cerrado, calculados por
meio do método Simulagao de Monte Carlo

Nivel de VAR médio (R$) Relacdo VAR/receita média (%)

confianga Sudoeste Cerrado Sudoeste Cerrado
90% 157.716,74 87.199,72 64,35 35,15
95% 200.622,57 136.195,64 81,85 54,91
97,5% 245.991,29 166.006,77 100,36 66,92
99% 278.638,53 188.042,00 113,68 75,81

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ademais, destaca-se que a elevada razdo entre o VAR e a receita do
cafeicultor do Sudoeste indica que, mesmo em niveis de confianga mais baixos, o
montante da diferenga méaxima entre os custos e os pregos recebidos, ou seja, o
potencial de perda ¢ elevado. Pode-se afirmar que ha 10% de chances de que os
custos de produgao e estocagem incorridos pelos produtores do Sudoeste sejam,
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em média, 64,35% maiores que o prego recebido por eles na comercializagdo do
grao, em qualquer més do ano. Da mesma forma, ha 10% de chances de que os
custos dos cafeicultores do Cerrado superem em 35,15% o preco por eles
recebido. Salienta-se que, a 97,5% e 99% de confianca, os quais se referem a
eventos mais raros, os custos para producao e estocagem do café do Sudoeste
podem chegar a superar o seu preco em mais de duas vezes.

Assim sendo, um exame das Tabelas 7 ¢ 8 ¢ dos dados ilustrados nas
Figuras 11 e 12 indica que o produtor do Sudoeste de Minas Gerais esta sujeito a
niveis de perdas maiores que os niveis de perdas do produtor do Cerrado, para
todos os meses de comercializacdo e em qualquer nivel de confianga utilizado. O
mesmo ocorre nos outros dois métodos utilizados, Delta Normal e Simulacao

Historica, conforme pode-se verificar nas tabelas do Apéndice.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 11 — VAR calculado para os produtores do Sudoeste ¢ do Cerrado, pelo
método Simulacdo de Monte Carlo, a 90% de confianca.
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Figura 12 — VAR calculado para os produtores do Sudoeste ¢ do Cerrado, pelo
método Simulagao de Monte Carlo, a 99% de confianca.

Apesar da diferenca entre os valores estimados para os dois grupos de
produtores, verifica-se que o comportamento dos potenciais de perda ao longo
dos meses ¢ bastante similar entre eles. Identificando-se os quatro meses nos
quais sdo visualizadas as maiores possibilidades de perda, em cada nivel de
confianga, e selecionando-se aqueles que sao mencionados em mais de um nivel
de confianga, tem-se a formag¢dao de um periodo de chances de maiores perdas,
compreendido entre os meses de abril e agosto, tanto para os produtores do
Sudoeste como do Cerrado. Também de acordo com os quatro niveis de
confianga considerados, as menores perdas maximas ocorrem no periodo entre
outubro e margo para os cafeicultores do Sudoeste, € entre setembro e janeiro
para os produtores do Cerrado mineiro.

Observa-se, nas Figuras 11 e 12, que as menores diferencas entre os
potenciais de perdas dos produtores das duas regides ocorrem no més de abril,
quando se verifica que a perda maxima do Cerrado ¢ somente 8,36% menor que a
perda maxima do Sudoeste, utilizando-se a média das relagdes obtidas entre as

estimativas pelos quatro niveis de confianca. Por sua vez, no més de outubro sdao
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observadas as maiores diferencas entre os VAR estimados para os cafeicultores
das duas regides, uma vez que a perda maxima do Cerrado ¢, em média, 67,32%
inferior a perda maxima do produtor do Sudoeste. As médias das razdes entre o
VAR estimado para o Cerrado e para o Sudoeste, a 90%, 95%, 97,5% e 99%, sao

apresentadas na Tabela 9.

Tabela 9 — Relagdo entre o VAR estimado para a comercializagao do café¢ do
Cerrado e o0 VAR da comercializacao do café do Sudoeste, média das
razoes calculadas a 90%, 95%, 97,5% e 99% de confianca

Més VAR Cerrado/VAR Sudoeste (%)
Janeiro 52,41
Fevereiro 68,05
Margo 74,20
Abril 90,64
Maio 69,76
Junho 76,38
Julho 75,99
Agosto 62,93
Setembro 49,35
Outubro 32,68
Novembro 42,90
Dezembro 57,50

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota-se que as diferencgas entre as perdas maximas dos dois grupos de
cafeicultores oscilam entre os meses, sendo que, em média, a perda maxima da
venda do café do Cerrado ¢ 37,27% mais baixa que a perda méxima possivel na
comercializa¢do do grao produzido na regido Sudoeste.

Deve-se ter em mente que os resultados apresentados foram calculados
com base nos dados do periodo entre marco de 1987 e abril de 2007, de modo

que englobam circunstancias distintas do mercado cafeeiro. Além disso, as
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estimativas foram baseadas no preco de marco de 2007. Assim, a medida que o
tempo passa, os novos dados devem ser incorporados para atualizagdo dos
calculos, e o valor mais recente deve ser alterado.

No que diz respeito a andlise do risco, a comparagdo entre os dois
sistemas produtivos foi realizada considerando-se dois aspectos distintos: a
variabilidade dos resultados, com base nas medidas de dispersdo, e a maxima
perda possivel, com base nas estimativas do VAR. Embora o VAR seja o método
central desta pesquisa, o cruzamento dos seus resultados com as informacoes
acerca da dispersdao dos retornos, anteriormente apresentadas, possibilita um
exame mais completo do risco dos sistemas produtivos e estratégias adotadas
pelos produtores do Sudoeste e do Cerrado mineiro. O confronto dos resultados
das duas anélises permite, ainda, caracterizar melhor os meses do ano quanto aos
riscos de comercializa¢ao do café.

Assim sendo, observa-se que, em relagao aos riscos do cafeicultor do
Sudoeste, a avaliacdo da dispersdao em torno da média resultou na identificacao
de altas variabilidades, em todos os meses do ano. Com isso, o periodo entre abril
e agosto, definido como a fase em que o potencial de perda ¢ mais elevado,
também ¢ marcado por alta volatilidade dos retornos. Por outro lado, embora os
meses compreendidos entre outubro e marco sejam aqueles em que as perdas
maximas estimadas pelo VAR sdo menores, a variabilidade dos retornos ¢ um
aspecto marcante. Além disso, deve-se atentar para o fato de que, apesar de as
perdas maximas desses meses serem menores, em relacdo aos demais meses do
ano, sao bastante representativas em relacao a receita. Isso posto, constata-se que
o cafeicultor do Sudoeste estd exposto a niveis significativos de risco referentes
aos seus resultados decorrentes da venda em qualquer momento do ano, tanto de
variabilidade, como de possibilidade de perda.

Em relagdo a atividade cafeeira realizada no Cerrado, uma avaliacao dos
riscos de flutuacdes dos retornos leva as mesmas conclusdes obtidas pelo VAR,
quanto aos meses de maior € menor risco na comercializacdo. De acordo com
ambos critérios, variabilidade e potencial de perdas, os meses entre setembro e

janeiro formam a melhor fase para a venda do café¢ do Cerrado, em relagdo aos
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riscos acerca dos retornos. Ja os meses compreendidos entre margo € julho foram
apontados pelos dois critérios como os momentos em que a venda do café do
Cerrado incorre em maiores riscos quanto aos retornos.

Em suma, o confronto dos resultados, gerados a partir das medidas de
dispersao com aqueles estimados pelo VAR, possibilita um diagnodstico dos
riscos associados a comercializacdao de café do Sudoeste ¢ do Cerrado mineiro.
Nesse sentido, considerando-se somente os precos como varidvel de analise, o
produtor do Cerrado estd sujeito a maiores oscilacdes nos valores recebidos, ou
seja, esta sujeito a maiores riscos. Por outro lado, quando sdo utilizados os
aspectos de producdo e prego, os critérios de mensuracdo e avaliacdo -
variabilidade e potencial de perda — mostram que a venda do café do Sudoeste ¢
mais arriscada. Pode-se afirmar que os retornos do cafeicultor do Cerrado
oscilam menos e apresentam potencial de perda significativamente inferior, em

relagdo ao cafeicultor do Sudoeste.

4.3. Relacio entre retornos e riscos da comercializacao de café pelos produ-
tores do Sudoeste e Cerrado mineiro

O objeto central da comparagdo entre os resultados auferidos pelos
cafeicultores das regides Sudoeste e do Cerrado ¢ a estratégia de diferenciacao do
café do Cerrado. Portanto, nesta parte da pesquisa, os resultados ja apresentados,
acerca dos retornos e riscos, serdo analisados simultaneamente, com vistas a
relacionar as diferengas entre os cafeicultores das duas regides com a estratégia
mercadologica utilizada por eles. Ou seja, a adogdo da estratégia de diferenciagao
serd analisada comparativamente a estratégia de atuacdo no mercado das
commodities.

Nesse contexto, a avaliacdo concomitante dos retornos e riscos da
estratégia de diferenciacio inicia-se com a apresentacdo das estimativas do Indice
de Sharpe Modificado. Em seguida, essas estimativas sdo agregadas aos aspectos

abordados na analise de risco e retorno, com destaque para o exame da estratégia

de diferenciacao.
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4.3.1. Indice de Sharpe modificado

Considerando-se que os riscos a serem mensurados sdo aqueles
decorrentes da diferenciacdo, o investimento livre de risco ¢ representado pelo
retorno da venda do café convencional, da regido Sudoeste. Portanto, o indice de
Sharpe e a sua versdao modificada sdo apresentados somente para o produtor do
Cerrado. Esses indicadores baseiam-se na relacao entre os retornos e riscos do
Cerrado. Todavia, o retorno do Sudoeste ¢ utilizado como uma espécie de custo
de oportunidade, sendo subtraido do retorno do Cerrado. A partir da série desses
retornos liquidos, ja representados na Figura 6, os indices sdo estimados. Vale
ressaltar que, devido a forma como ¢ calculado, espera-se que esse indice seja
positivo, demonstrando que o retorno do investimento supera o custo de
oportunidade considerado, e que seja maior que 1, o que significa que o prémio
pelo risco foi mais que proporcional a ele.

Acerca dos riscos em termos da variabilidade dos retornos, em
consonancia com a andlise anteriormente feita, o Indice de Sharpe convencional
retrata a relagdo entre os retornos liquidos e os seus riscos de oscilagdes. De
acordo com a Figura 13, observa-se que os retornos auferidos com a venda do
café do Cerrado sdo mais que proporcionais aos seus riscos, com excecao do més
de janeiro, em que o indice aponta que o retorno representa cerca de 94,35% dos
riscos de venda naquele més. Entretanto, mesmo nesse més, o produtor do
Cerrado obteve um prémio pelo risco assumido ao adotar a estratégia de
diferenciagdo, visto que o indice sempre foi positivo.

Nos demais meses, pode-se afirmar que os retornos liquidos decorrentes
da adogdo da estratégia de diferenciacdo, considerados em termos de dispersao
dos resultados mais que compensaram os seus riscos. Essa relacdo foi mais alta

nos meses de outubro e marco, € mais baixa em janeiro e abril.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 13 — Indice de Sharpe médio mensal, calculado para os produtores do
Cerrado.

Todavia, os indices de Sharpe convencional e modificado se baseiam em
medidas diferentes de risco e, portanto, geram resultados distintos. O Indice
modificado (IS2) possui como medida representativa do risco as estimativas do
VAR. Logo, trata-se de uma medida probabilistica, dado que, quando se utiliza
uma informagao gerada a um nivel de confianga mais elevado, tem-se uma maior
exigéncia acerca do retorno, para compensar o risco considerado. Observando-se
a posi¢ao das linhas representativas do indice aos dois niveis de confianca, na
Figura 12, percebe-se que a utilizagdo do VAR calculado a 99% de confianga,
como fator de ponderagao do indice, reduz a sua estimativa, em comparagao com
o indice calculado a 90% de confianga.

Nesse contexto, segundo descreve Leismann (2002), a decisdo individual
do produtor depende da sua preferéncia diante do trade-off entre risco e retorno,
de modo que, quanto maior sua aversao ao risco, maior o nivel de confianca a ser
adotado e, conseqlientemente, maior a exigéncia de retornos para que o

investimento seja considerado atrativo.
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Um exame da Figura 14 permite visualizar que, nos dois niveis de
confianga utilizados, o produtor do Cerrado recebeu prémio pelo risco assumido
com a estratégia de diferenciacdo. Todavia, somente a 90% de confianca, houve
meses em essa compensacao pelo risco assumido foi mais que proporcional, os
quais sao setembro, outubro e novembro.

A observagdo em paralelo das Figuras 13 e 14, aponta que, apesar das
diferentes compensagdes pelo risco, estimadas em termos médios pelo critério de
dispersao e pelo critério de potencial de perda, a relacdo entre o retorno do café
do Cerrado e o café convencional, do Sudoeste, foi favoravel a estratégia de
diferenciacdo. Entretanto, pelo primeiro critério, esse ganho de retorno foi mais
que proporcional aos riscos da estratégia, o que ocorreu somente em trés meses,

pelo segundo critério, € a um nivel de confianga mais baixo.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 14 — indice de Sharpe modificado, a 90% e 99% de confianga, valores
médios mensais, calculados para os produtores do Cerrado.

99



Os valores médios mensais do IS2 foram obtidos a partir das séries
representadas na Figura 15. Apesar da concentragdo do indice entre 0 e 1,
verifica-se que houve varios momentos em que o diferencial entre o retorno do
Cerrado e do Sudoeste mais que compensou os riscos do Cerrado, principalmente
a 90% de confianca. Essa situa¢do ¢ manifestada nos meses compreendidos entre
agosto e janeiro. Ao longo do periodo em pauta, ndo houve nenhum més de
outubro em que a diferenca de retorno fosse menos que proporcional ao risco do
Cerrado, e, somente um més de novembro, a 90% de confianca. Por sua vez, o
diferencial negativo somente foi observado em quatro momentos, aos dois niveis

de confianca.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 15 — Indice de Sharpe Modificado, a 90% e 99% de confianga, calculado
para os produtores do Cerrado.
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4.3.2. Retornos, riscos e Indice de Sharpe: avaliacio da estratégia de diferen-
ciacao

A sintese dos resultados da avaliacdo dos retornos e riscos da venda do

café produzido nas duas regides ¢ apresentada na Tabela 10.

Tabela 10 — Resumo da avaliagdo comparativa entre retornos e riscos do café do
Sudoeste e do Cerrado

Maiores retornos Maiores riscos
P M Variabilidade Potencial de
reco argem
s Preco Margem perda (VAR)
Cerrado Cerrado Cerrado Sudoeste Sudoeste

Fonte: Resultados da pesquisa.

Um exame dos precos, isoladamente, sugere uma relagdo positiva entre
risco e retorno, visto que a superioridade de pregos do Cerrado ¢ acompanhada
por maior volatilidade. No que diz respeito a maior remuneracao recebida pelo
café do Cerrado, constata-se que a diferenciacdo empreendida foi capaz de gerar
sua valorizagdo pelo mercado consumidor, ao ponto de ser considerado superior
aos demais produtos no mercado.

Pode-se dizer que os atributos utilizados para destacar o café¢ da regido,
qualidade e origem, sdo valorizados pelo mercado em que o produto esta sendo
comercializado e garantem uma espécie de prémio na remunera¢do, em relagdo a
bebida convencional. A escolha da origem como caracteristica a ser explorada na
estratégia de diferenciacdo €, também, uma forma de os produtores se protegerem

dos concorrentes, evitando que determinadas vantagens sejam copiadas. E

interessante notar, ainda, que os mercados de cafés especiais sao formados por
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consumidores mais exigentes, mas, também, dispostos a pagar um valor mais alto
pela bebida com as caracteristicas valorizadas, o que viabiliza o pagamento do
prémio pela diferenciagdo. De acordo com Reetz et al. (2007), a captacdo de
mercados compradores do café¢ do Cerrado ¢ feita por meio de agdes de venda e
marketing, com destaque a qualidade do produto e aos aspectos como seguranca
alimentar, aten¢do as boas praticas agricolas e origem definida. Com isso, o grao
¢ vendido na Asia, Europa e Estados Unidos.

Por outro lado, adicionando-se os aspectos do risco de pregos a andlise,
verifica-se que o mercado do café diferenciado do Cerrado foi mais volatil que o
mercado do café commodity do Sudoeste, no periodo em considera¢dao. Assim,
um exame dos precos recebidos pelos produtores das duas regides culmina em
conclusdo coerente com a teoria financeira, a qual trata a relacdo entre retorno e
risco como sendo direta. Constata-se que o adicional de preco recebido pelo café
do Cerrado ¢ um prémio pelo risco assumido com a adocdo da estratégia de
diferenciagao.

Porém, na presente pesquisa, o retorno ¢ representado pelo indicador de
margem operacional, de modo que o foco da andlise deve ser transferido dos
precos para a margem operacional, o que altera a conclusdo acerca da relagcao
entre retornos e riscos. As margens auferidas pelos cafeicultores do Cerrado sao
maiores que as do produtor do Sudoeste, além de oscilar menos e possuir perdas
potenciais mais baixas.

O retorno mais elevado recebido pelo café do Cerrado ¢ decorrente dos
precos superiores pagos pelo produto diferenciado, conforme relatado
anteriormente, ¢ decorrente da diferenga entre os custos de produgdo e
armazenamento dos produtores das duas regides. Sobre os custos de producao, ¢
interessante observar que estdo diretamente relacionados ao sistema produtivo
adotado, de duas formas. Primeiro, porque cada sistema possui suas necessidades
de recursos materiais, humanos e tecnologicos para funcionar, o que determina
diferentes estruturas de custos. Segundo, o sistema produtivo ¢ critério
preponderante na determinacao da produtividade e da estabilidade da lavoura, as

quais sdo variaveis essenciais para a formacao do custo de produgao do grao.
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Nesse contexto, as teorias financeira e mercadologica abordam a
necessidade de realizagdes de investimentos e custos adicionais para se trabalhar
com produtos diferenciados. Assim, espera-se, inicialmente, que a estrutura de
custos do Sudoeste seja mais reduzida, por se tratar do café convencional. Mas
isso ndo ocorre, de modo que se verifica que os custos para a producao de uma
saca de café diferenciado do Cerrado sdo cerca de 20% menores que os custos
produtivos do Sudoeste. Assim, sabendo-se que a diferenca entre a produtividade
média dos produtores das duas regides € de, aproximadamente, 20%, a favor do
sistema do Cerrado, constata-se que este ¢ um fator determinante na diferenca
dos custos dos dois produtores.

Ainda a respeito do sistema produtivo, conforme observado entre os
participantes do projeto Educampo, destaca-se que boa parte dos cafeicultores do
Cerrado faz uso do sistema irrigado, o que ¢ raro entre os produtores do
Sudoeste. A adogdo desse sistema ¢ considerada importante para garantir as
caracteristicas de qualidade do produto, podendo ser considerada responsavel por
parte do ganho em termos de remuneragdo, além de minimizar os riscos
produtivos, a medida que reduz a dependéncia do produtor em relagdo as
condig¢des climaticas. Ademais, apesar dos custos adicionais necessarios para
instalagdo e manutencdo do sistema, verifica-se que os ganhos de produtividade
do Cerrado, em relagdo ao Sudoeste, sdo maiores que as diferencas de custos
entre os sistemas produtivos. Essa diferenca de produtividade, além de estar
associada aos sistemas produtivos, também decorre das tecnologias e manejos
utilizados.

Portanto, em decorréncia dos melhores precos e menores custos do café
da regido do Cerrado, a margem operacional pelo grao produzido no Sudoeste ¢
relativamente inferior. Essa relagdo entre custos e pregos ¢, ainda, responsavel
por determinar os riscos dos produtores. O cafeicultor do Sudoeste € mais
vulneravel aos acontecimentos do mercado, em fun¢do do comprometimento de
significativa parte da receita por saca, somente com o custo de producdo. Pode-se
dizer que, independentemente dos custos de armazenamento e oportunidade, as

chances de perda do produtor do Sudoeste sdo maiores, posto que os custos de
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armazenamento do café do Cerrado sdao menores, € o custo de oportunidade,
proporcional ao preco, afeta os dois grupos de produtores na mesma proporgao.

Desse modo, quando considerados os custos de producdo, estocagem e
oportunidade, os ganhos liquidos da venda do café do Sudoeste sdo menores,
bem como as perdas, quando ocorrem, sdo maiores. Ratifica-se e justifica-se,
portanto, as maiores estimativas das perdas potenciais da comercializa¢ao do café
produzido na regido, obtidas pelo VAR. Além de ser responsavel por gerar
maiores possibilidades de perda, a razdo entre os custos € os precos também ¢
fonte de maior variabilidade dos retornos do Sudoeste.

Tomando-se o indicador de margem operacional como pardmetro para
medir os resultados, o cafeicultor do Cerrado aufere retornos melhores e incorre
em menores niveis de risco, tanto em termos de varia¢des dos resultados, como
das perdas méaximas possiveis. Considerando-se, ainda, os resultados do Indice
de Sharpe, observa-se que, embora nao compense o risco de perda potencial, o
ganho real de retorno do cafeicultor do Cerrado em relacdo ao produtor do
Sudoeste ¢ mais que compensatério aos riscos de variabilidade. Identifica-se uma
relagdo inversa entre os retornos e os riscos, a qual, associada a diferenciagdo
como critério distintivo entre os dois grupos de produtores, encontra respaldo nas
teorias de marketing e de gestao estratégica.

De acordo com essas teorias, a estratégia de diferenciagdo bem-sucedida
¢ capaz de posicionar o produto na mente dos consumidores como superior aos
concorrentes. A partir dessa imagem de superioridade, tem-se, com maior ou
menor intensidade, a preferéncia e, at¢ mesmo, a fidelizacdo dos consumidores
pelo produto. Conseqiientemente, pode-se cobrar um valor mais alto por ele. O
sucesso da estratégia, todavia, requer que a alavancagem no preco supere os
custos adicionais necessarios para adaptar os processos a nova oferta, de modo
que o efeito liquido sobre a margem seja positivo. Utilizando-se o cafeicultor do
Sudoeste como pardmetro, o confronto das margens operacionais indica que o
efeito liquido da diferenciacdo foi positivo para o produtor do Cerrado. Assim

sendo, os investimentos em qualidade, aliados a maior produtividade obtida pelos
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cafeicultores do Cerrado, resultam em margens maiores e, por conseguinte, a
vulnerabilidade do produtor da regido ¢ menor.

E interessante notar que, além de aumentar a remuneragio e reduzir a
vulnerabilidade, a preferéncia minimiza o risco também por meio da garantia de
demanda pelo produto. Sobre este aspecto, a diferenciacdo do Cerrado tem ainda
outro ponto forte: a tendéncia de aumento da demanda e da valorizagcdo de cafés
especiais. Em contraposicao, a demanda pelo produto convencional apresenta
baixas taxas de crescimento, o que ¢ uma limitagdo aos produtores da regido
Sudoeste, podendo apresentar efeitos negativos em termos dos retornos e dos
riscos da atividade tradicional.

Segundo Reetz et al. (2007), a tendéncia de aumento da demanda pelos
cafés especiais ¢ observada, inclusive, no mercado interno. Com isso, tem-se
mais um aspecto favoravel a minimizagdo dos riscos, posto que a demanda
interna abre possibilidades adicionais de negocio, diferentes da exportagdo. Em
uma situacdo de cambio desfavoravel a exportacdo, por exemplo, o produtor
pode minimizar suas perdas direcionando o produto para o mercado interno de
cafés especiais, em expansao.

Ademais, os autores salientam que a negociacao de cafés especiais ¢ feita
de forma diferente do procedimento tradicional. No mercado de cafés
diferenciados, além de a venda ser realizada por um preg¢o melhor, ha uma énfase
no relacionamento de longo prazo entre fornecedor e comprador. Em geral, sdo
firmados contratos de, aproximadamente, trés ou quatro anos, nos quais sao
acordados aspectos como preco, regularidade e qualidade do grao. Com isso, o
produtor conhece, antecipadamente, varidveis essenciais para o0 seu
planejamento, o que ¢ um ponto favoravel a gestdo dos riscos. Assim sendo, de
acordo com Oliveira et al. (2004), o mercado de cafés especiais ¢ marcado pela
proximidade entre os produtores e o consumidor final, o que reduz o nimero de
atravessadores e dota o cafeicultor de maior poder para definir o prego. Por outro
lado, nos contratos de longo prazo o produtor se priva de aproveitar possiveis

variagoes positivas de precos ao longo do periodo contratado.
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Em sintese, a avaliacdo da atuagdo dos cafeicultores do presente estudo
quanto aos retornos e riscos mostra a superioridade dos resultados dos produtores
do Cerrado, em comparagdo aos produtores do Sudoeste, excetuando-se pelo
risco de prego. Os resultados favoraveis a comercializagdo do produto
diferenciado, em contraposicdo aos resultados do produtor convencional do
Sudoeste, tornam relevante a discussdo acerca de medidas para melhorar o
quadro de retornos e riscos do cafeicultor do Sudoeste.

Adicionalmente, o estudo permite verificar a existéncia de duas fontes
principais das diferencas entre os resultados desses produtores, ou seja: a
diferenca de remunerag¢do, em fungdo da qualidade, e a diferenga de custos,
ambos os aspectos favoraveis ao melhor desempenho do cafeicultor do Cerrado.
A lacuna identificada entre a produtividade das duas regides direciona a andlise
acerca dos produtores do Sudoeste para a énfase nos aspectos de custos
produtivos e indica que esses produtores obteriam retornos significativamente
melhores e tornar-se-iam menos vulneraveis a partir de aumentos na
produtividade e na conseqiiente diluicdo dos custos. Além disso, os custos totais
também podem ser reduzidos, por meio da adocdo de medidas de gestdo do
sistema produtivo. Assim, antes de ser um imperativo para a atuagao no mercado
de cafés de qualidade, a implementacao progressiva de tecnologias e processos
produtivos mais eficientes apresenta-se como necessaria para que o produtor
melhore a sua participagdo no mercado das commodities.

Nesse ponto, ¢ importante mencionar que as diferencgas entre os retornos
e riscos auferidos pelos dois grupos de cafeicultores sdo favoraveis a regidao do
Cerrado, em grande parte, devido a significativa diferenga de custos.
Considerando-se uma situagdo hipotética de igualdade dos custos produtivos, os
resultados seriam completamente diferentes, no sentido da redugdo dos
diferenciais de retorno e risco. Nota-se que ha um espaco significativo para os
produtores do Sudoeste melhorarem seus resultados a partir de melhorias no
gerenciamento dos custos. Portanto, tomando-se como base a teoria das

estratégias genéricas de Porter (1998), em principio, ¢ necessario que a atuagao
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desses produtores seja realizada em maior consonancia com a estratégia de
lideranga em custo.

Além do diferencial de custos, a aproximagao dos precos recebidos pelos
produtores das duas regides apresenta-se como variavel que deve ser
cuidadosamente considerada na analise comparativa dos resultados. A hipdtese
abordada para explicar esse comportamento dos precos diz respeito a melhoria da
qualidade dos cafés produzidos no Sudoeste e a uma possivel estagnacdo ou
queda dos investimentos de marketing do Cerrado. Com isso, verifica-se que
investimentos em qualidade do grao do Sudoeste trazem resultados positivos aos
produtores, mesmo que nao seja realizada uma estratégia de diferenciagdo. A
opc¢ao pela melhoria do gerenciamento dos custos, portanto, ndo pode ter como
conseqiiéncia a renuncia de preocupagdes com as caracteristicas de qualidade do
produto.

A respeito da valorizacdo da qualidade pelos mercados consumidores, ¢
essencial mencionar que o desempenho de uma empresa ao ofertar qualquer
produto ou servico no mercado ¢ dependente da aceitacdo e valorizacao por parte
dos consumidores. Portanto, apesar do exemplo bem sucedido da diferenciagdo
do café do Cerrado e da tendéncia de valorizacao dos cafés especiais, a decisdao
de produzir cafés diferenciados deve ser tomada a partir da identificacdo de
demanda no mercado.

Caso determinado cafeicultor do Sudoeste queira atuar no mercado de
cafés especiais, além da adequacdo dos custos produtivos, ¢ imprescindivel o
conhecimento de caracteristicas valorizadas pelo mercado para, posteriormente,
avaliar as condigdes produtivas da regido e da propriedade especifica, com vistas
a identificar a viabilidade de atender a demanda potencial. Faz-se necessario que
sejam efetuadas modificacdes paulatinamente, em um processo planejado e
avaliado, guiado pelas exigéncias do mercado. Por outro lado, a adog¢do de
tecnologias e técnicas adequadas para a melhoria da produtividade sdo aspectos
basicos para a redu¢do dos custos e também para a minimizagdo dos defeitos da

bebida, resultando em ganhos de qualidade.
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Os dois aspectos apontados como essenciais a melhoria dos resultados
dos produtores do Sudoeste, custos e qualidade, sdo coerentes com duas
propostas de acdo apresentadas por Rufino et al. (2007). Nesse estudo, os autores
caracterizam a regido Sudoeste sob varios aspectos e propdem a adocdo de
determinadas medidas para a melhoria de competitividade da regido.
Primeiramente, ¢ apresentada a proposta de reducdo do custo de produgdo,
segundo a qual deve-se desenvolver um sistema interativo de acompanhamento e
gestdo de custo de produgdo, de facil manipulagdo e entendimento pelos
produtores, permitindo-lhes o célculo e a andlise da composi¢ao de seus custos
particulares. De acordo com os autores, principalmente quando o produtor ¢ um
tomador do pre¢o de um produto que apresenta acentuadas variagdes ao longo do
tempo, como ¢ o caso do café, torna-se essencial administrar o custo de produgao
para melhorar a eficiéncia produtiva pelo uso de tecnologias mais adequadas as
suas peculiaridades.

A segunda proposta coerente com a analise empreendida neste estudo
trata da criagdo de um conjunto sistémico de acdes regionais que busquem
promover a inovagao tecnolodgica da cafeicultura, tendo por objetivo o aumento
da producao e da produtividade, bem como a melhoria da qualidade do café
produzido, em sintonia com as exigéncias do mercado e respeitando o bem-estar
dos trabalhadores e da populagao regional.

Por sua vez, Lemos et al. (2002) apontam a diferenciagdo como
estratégia a ser seguida pelos produtores da regido Sudoeste como meio de
garantir a competitividade dos produtores dessa regido, a partir de um sistema
forte de coordenacao da cadeia cafeeira. Esses autores consideram a estratégia de
entrada no nicho de cafés especiais viavel e economicamente valida para a
regido, mas consideram a manutencao da participagdo da regido no mercado de
commodities o desafio iminente e principal, o qual requer a realizacdo de
melhorias de qualidade.

Assim, os autores salientam que o problema estrutural imediato a ser
enfrentado na regido refere-se a qualidade do café¢ e consideram que esse

atributo, ainda ndo explorado pelos produtores da regido, pode ser,
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potencialmente, uma grande vantagem comparativa da regido. Para tanto, a
estratégia de valorizagdo de café da regido pressupde duas inovacoes
significativas: de processo, relacionada ao método de produgao, e organizacional,
relacionada a reestruturagdo da cadeia cafecira, sob nova forma de
comercializa¢do e coordenacao da producdo. Todavia, os autores mencionam que
a diferenciacdo deveria ser realizada em um processo, por meio de melhorias
progressivas de qualidade, passando do mercado de commodities para os nichos
de cafés especiais, uma vez que a diferenciagdo somente seria possivel com uma
mudanga radical nos métodos de colheita e preparagao.

Portanto, observa-se uma concordancia entre este estudo e os dois
trabalhos supramencionados acerca da necessidade de readequagdo dos processos
produtivos realizados pelos produtores da regido Sudoeste, com o objetivo de
gerar melhorias de qualidade e de gerenciamento de custos. Por outro lado, em
relagdo aos produtores da regido do Cerrado, deve-se salientar a importancia da
manuten¢do dos esfor¢os em torno da estratégia de diferenciagcdo. Os resultados
positivos dos retornos e riscos refletem a competitividade do grao da regiao no
mercado, mas os mesmos aspectos criticos do inicio do processo merecem

atencao continua.
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5. RESUMO E CONCLUSOES

O fim de quase um século de intervengdo do governo brasileiro no
mercado cafeeiro, ocorrido na década de 1990, culminou no surgimento de um
novo contexto para a atuagdo de todos os membros da cadeia produtiva do café.
Nessa nova conjuntura, a competitividade do setor foi elevada e grande parte dos
produtores passou a enfrentar dificuldades, que se refletiram na queda dos lucros.
Em busca de caminhos para superar esses problemas, observa-se a emergéncia de
duas preocupagdes: uma acerca da melhoria de produtividade, como forma de
reduzir os custos produtivos, € a outra a respeito da melhoria da qualidade, como
meio de elevar a remuneragao. Paralelamente, o crescimento da demanda por
cafés diferenciados atuou como incentivo aos cafeicultores para direcionarem o
grao a mercados especificos.

Destarte, os produtores da regido do Cerrado mineiro optaram por atuar
nesse mercado de bebidas especiais, utilizando a qualidade e a origem como
atributos que diferenciam o grao ali produzido. Todavia, os cafés especiais
representam apenas uma parcela de todo o mercado cafeeiro, de modo que a
maioria dos cafeicultores brasileiros permaneceu produzindo o grado commodity.
Nesse mercado, a regido Sudoeste de Minas Gerais destaca-se como tradicional

produtora e grande exportadora.

110



Observa-se que o contexto do mercado cafeeiro, em 2008, aponta para
uma tendéncia de crescimento da demanda pelos cafés especiais, bem como um
aumento da valorizacdo desses graos. Em contrapartida, nota-se uma tendéncia
de estagnacdo no mercado da bebida tradicional. A atuacdo em cada um desses
mercados ¢ acompanhada por diferentes niveis de riscos e gera diferentes
retornos aos produtores. Desse modo, neste trabalho foram estudados os retornos
e riscos envolvidos na venda do café produzido em cada uma das duas regides
anteriormente mencionadas, com énfase nos efeitos da estratégia de diferenciagao
adotada pelos cafeicultores do Cerrado mineiro.

O referencial teorico do estudo foi baseado nas teorias de economia e
administragcdo financeira acerca do risco, com enfoque no risco de mercado. A
respeito da diferenciacdo, o trabalho baseou-se nas teorias de economia e
administragdo estratégica, além das teorias de administragdo mercadologica
acerca da utilizacdo de marcas. Ja o modelo analitico utilizado foi o Value at
Risk, como forma de mensurar os riscos, ¢ o Indice de Sharpe, convencional e
modificado, como meio de realizar uma avaliacdo simultanea dos retornos ¢
riscos relacionados a estratégia de diferenciagao.

No que diz respeito aos retornos, os resultados da pesquisa mostram que
os cafeicultores do Cerrado obtiveram melhores resultados que os produtores do
Sudoeste. Primeiramente, nota-se que os precos pagos pelos graos cultivados nas
duas regides apresentaram evolucdo semelhante ao longo do periodo
considerado, sendo que o café do Cerrado recebeu, em média, melhor
remuneragdo. Todavia, ao final do periodo, a diferenga entre os valores recebidos
pelos cafeicultores das duas regides reduziu-se, tendo sido observados precos
médios estatisticamente iguais, entre agosto de 2000 e marco de 2007. Essa
aproximagdo dos precos foi justificada pela melhora na qualidade do café da
regido Sudoeste e pela queda na remuneracdo recebida pelo produtor do
Sudoeste, a partir da década de 2000. Ao longo do periodo com um todo,
observou-se que as variagcdes ocorridas nos pregos foram favoraveis aos

produtores do Sudoeste, de modo que as variagdes positivas foram mais intensas
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e as variagcOes negativas foram menos intensas, em relacdo ao preco pago pelo
café do Cerrado.

Ademais, identifica-se uma semelhanga entre os comportamentos dos
precos do café do Sudoeste e do Cerrado, ao longo dos meses do ano. Assim,
para ambos os grupos de cafeicultores, as melhores remuneragdes sao recebidas
no periodo entre dezembro e junho, aproximadamente. Ja no periodo entre julho
e novembro, sdo observados os melhores pregos.

A superioridade do retorno do café do Cerrado € ratificada com a
avaliagdo das margens operacionais. Ao longo do periodo em andlise, o
comportamento desse indicador estimado para o café do Sudoeste e do Cerrado
foi semelhante, assim como observado nos pregos, sendo que o retorno do
Cerrado ¢, em média, maior que o do Sudoeste. Todavia, apesar de a
aproximacdo entre os precos pagos pelo café das duas regides ser maior ao final
do periodo, a margem operacional do Sudoeste ¢ mais proxima a margem do
Cerrado entre dezembro de 1993 e julho de 2000. Assim, a tendéncia a redugdo
entre as diferencas de precos ndo se reflete em uma tendéncia a reducdo das
diferencas entre as margens operacionais.

Trata-se de um aspecto importante a ser analisado, visto que os esforcos
em termos de especializacdo e do montante dos investimentos, necessarios a
ado¢do da estratégia de diferenciacdo, requerem retornos adicionais para
compensa-los. Portanto, caso a remuneragao do café diferenciado equivalha a
remuneragdo do café convencional, € possivel que os retornos ndo compensem 0s
investimentos necessarios para a atuacdo no mercado de cafés diferenciados.
Assim, examinando-se exclusivamente os precos, a identificagdo da igualdade
entre os valores recebidos pelos cafeicultores das duas regides, ao final do
periodo, leva a constatacdo de que, estatisticamente, ndo héa diferencgas entre os
retornos auferidos com ou sem a estratégia de diferenciagdo. A principio, essa
observagao permite afirmar que ndo ha beneficios, em termos dos retornos, em
decorréncia da adog¢do da estratégia de diferenciagdo, no periodo mais recente.

Entretanto, ao levar em consideragdo os custos produtivos, os custos de

armazenamento € a oportunidade, o resultado ndo ¢ o mesmo, dado que ndo se
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verifica tendéncia de aproximagdo entre as margens operacionais sendo que, ao
longo de todo o periodo, a margem do Sudoeste foi, em média, 25,71 pontos
percentuais inferior a do Cerrado. Aqui, ¢ importante salientar a diferenca
significativa entre os custos incorridos pelos produtores das duas regides, a qual ¢
favoravel a uma melhor margem operacional do Cerrado mineiro. O exame desse
indicador, de acordo com o més da venda, ratifica a superioridade dos retornos
do Cerrado, dado que o café diferenciado gera maiores margens médias em
qualquer més do ano.

Nesse contexto, o gerenciamento do negdcio cafeeiro, pelos produtores
do Cerrado, pode ser apontado como fator decisivo para a diferenga entre os
resultados auferidos pelos dois grupos de cafeicultores abordados nesta pesquisa.
A estrutura organizacional e administrativa dos produtores do Cerrado ¢
responsavel por incentivar medidas de gestdo do processo produtivo, quanto aos
aspectos financeiros e de mercado, e possibilita maior controle sobre a estrutura
de custos. Esses aspectos sugerem que os resultados positivos dos cafeicultores
do Cerrado, quanto aos retornos € riscos, sejam decorrentes das ferramentas
gerenciais utilizadas por esses produtores. Isto posto, a realizagdo de novas
pesquisas torna-se relevante para mensurar os efeitos da diferenciagdo e das
medidas gerencias do Cerrado sobre os resultados dos cafeicultores que as
implementam.

A respeito da distribuicdo das margens médias ao longo dos meses,
verificou-se a existéncia de um frade-off, uma vez que os periodos de melhores
precos coincidem com aqueles em que ¢ necessdrio maior tempo de
armazenamento, ou seja, os melhores pregos ocorrem paralelamente aos maiores
custos de estocagem e oportunidade, ao longo de um ano. Tal constatagdo
baseou-se na comparagao entre os comportamentos das margens operacionais, do
periodo de estocagem e dos precos, entre os meses. Ademais, essa comparagcao
mostrou que os custos de estocagem e oportunidade podem representar parcela
significativa da receita, de modo que a magnitude de seu efeito sobre o retorno €
capaz de superar os efeitos dos pregos sobre os retornos, na definigdo dos

melhores momentos para a comercializagdo da safra. Esse impacto dos custos de
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oportunidade, porém, ¢ dependente do comportamento dos retornos daqueles
investimentos alternativos como a poupanga, por exemplo, a qual varia de acordo
com o0 contexto econdmico do momento.

Assim, a decisdo a respeito do melhor momento para a comercializagdao
do café, para o Sudoeste ou para o Cerrado, ndo pode basear-se exclusivamente
na analise da evolugdo historica dos pregos. Embora seja comum a utilizagdo das
informagdes acerca dos pregos ao longo dos meses como base para a tomada de
decisdo, ¢ imprescindivel a consideracido dos custos de estocagem e
oportunidade. Por sua vez, esses custos podem representar uma parcela maior, ou
menor da receita, o que vai depender do retorno da opg¢do considerada como
investimento alternativo.

Em se tratando da analise acerca dos riscos, um exame da variabilidade
dos pregos mostrou que o cafeicultor do Cerrado esta sujeito a maiores oscilagoes
no valor recebido pelo produto. Com isso, em principio, observa-se a existéncia
de uma relagdo direta entre retornos e os riscos de pre¢o, uma vez que os maiores
precos pagos pelo café da regido do Cerrado sdo acompanhados por maior
volatilidade, em comparagdo ao café produzido no Sudoeste. Nesse contexto,
com base na teoria de administracao financeira, o diferencial no retorno entre os
dois graos pode ser visualizado como um prémio pelo risco assumido com a
adocdo da estratégia de diferenciacdo, pelos cafeicultores do Cerrado. A
variabilidade superior dos precos recebidos pelos produtores do Sudoeste foi
explicada pela diferenca entre as politicas de defini¢do de prego das duas regides.

Por outro lado, os riscos medidos a partir da avaliagio da margem
operacional, tanto em termos da variabilidade como em termos das perdas
potenciais, mostraram uma conjuntura desfavoravel ao produtor do Sudoeste.
Nesse ponto, verifica-se a relevancia dos aspectos produtivos na geragao das
diferengas entre os riscos dos produtores. O comprometimento de significativa
parte da receita dos produtores do Sudoeste com os custos operacionais os torna
vulneraveis aos acontecimentos do mercado, representando perdas maiores para
quaisquer circunstancias de mercado. Em qualquer més considerado, a venda do

café produzido no Cerrado gera retornos que oscilam menos que os retornos do
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café convencional do Sudoeste, além de gerar perdas mdaximas inferiores,
conforme estimativas pelo VAR.

Especificamente acerca das estimativas do VAR, destacaram-se os
resultados relativos a venda do café do Sudoeste. Mesmo em niveis de confianca
mais baixos, o potencial de perda dos produtores dessa regido ¢ elevado.
Tomando-se como base o nivel de 95% de confianga, por exemplo, verificou-se
que as perdas potenciais incorridas pelos produtores do Sudoeste representam,
em média, 81,85% da receita obtida, em qualquer més do ano. J& para os
cafeicultores do Cerrado, foi observado que, nesse mesmo nivel de confianga, as
perdas potenciais sdo de 54,91% da receita auferida.

Em consonéncia com os resultados anteriormente apresentados, o Indice
de Sharpe, convencional e modificado, mostrou que houve um prémio pela
adoc¢do da estratégia de diferenciagdo, tomando-se o café commodity do Sudoeste
como pardmetro. A compensagdo, em termos de retorno adicional, foi mais que
proporcional aos riscos medidos pela variabilidade da margem operacional, e
menos que proporcional aos riscos medidos pelas perdas potenciais.

Uma andlise acerca das varidveis formadoras da margem operacional,
isto ¢, precos e custos de producao, armazenamento e oportunidade, possibilitou
a compreensdo dos resultados do risco com mais clareza, uma vez que o VAR
baseia-se no comportamento desse indicador, além de ter facilitado o
entendimento das diferencas diagnosticadas em termos dos retornos,
anteriormente mencionadas. Desse modo, primeiramente, merece destaque a
superioridade dos pregos recebidos pelo grao cultivado no Cerrado. Essa
superioridade resulta em retornos mais elevados e minimiza as perdas dos
produtores da regido.

Por outro lado, outros aspectos criticos na determinacdo das diferengas
dos retornos e riscos entre os produtores das duas regides sdo a estrutura de
custos e a produtividade, inerentes a cada sistema produtivo. Em principio,
esperava-se que a adocdo da estratégia de diferenciacdo resultasse em custos
adicionais, para garantir a qualidade requerida no mercado especifico, o que

levaria a estrutura de custos do Cerrado a ser mais elevada que a do Sudoeste.
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Essa expectativa era fortalecida pelas diferencas entre os niveis de tecnificagdo
das duas regides, posto que os cafeicultores do Cerrado possuem nivel mais
elevado de adogdo de tecnologias, as quais requerem investimentos € custos
adicionais para a manutencdo, com destaque para os sistemas de irrigagao.
Entretanto, os dados mostraram que os custos de produgdo por saca de café do
Sudoeste sdao mais elevados que os custos do Cerrado. Sobre esse aspecto,
destacou-se a maior produtividade dessa regido, a qual foi apontada como
responsavel por diluir os custos totais de produg¢do por custos por sacas
produzidas.

Assim, constatou-se que hd uma lacuna, em termos de produtividade,
entre os sistemas produtivos das duas regides. A partir de entdo, conclui-se que
os cafeicultores do Sudoeste podem alcancar melhores retornos a partir da
readequacgdo de seus sistemas produtivos, com vistas a melhorar a produtividade
e minimizar os custos produtivos por saca. Nesse contexto, ressalta-se que
significativa parte da superioridade das margens obtidas pelo café do Cerrado, o
que também gerou perdas potenciais menores, ¢ decorrente dos custos produtivos
inferiores.

Portanto, ndo se pode afirmar que os retornos melhores e os riscos
menores do café diferenciado sdo, exclusivamente, resultados dos melhores
precos em conseqiiéncia da estratégia de diferenciacdo. Em adicao aos precos, a
questdo dos custos produtivos surgiu como um aspecto determinante das
diferengas nos resultados dos produtores do Cerrado e do Sudoeste. Isto posto,
apesar de todo o destaque dado ao mercado de cafés especiais, quanto ao
crescimento da demanda e quanto a valorizagdo das bebidas, a adogdo da
estratégia de diferenciacdo pelos produtores da regido Sudoeste pressupde a
realizacdo de uma série de modificagdes em termos do sistema produtivo e do
gerenciamento da atividade. Além disso, ¢ imperativa a existéncia de mercado
consumidor para o produto com as caracteristicas de diferenciacdo a serem
utilizadas por determinado cafeicultor da regido que almeje participar de algum

nicho de bebidas especiais.
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A readequagdo da estrutura produtiva do Sudoeste € necessaria para
alcancar niveis melhores de produtividade, os quais sdo factiveis, dado o
exemplo do Cerrado, e para melhorar a distribui¢do dos custos por saca.
Ademais, ¢ possivel que essa reestruturacdo seja realizada com o objetivo
secundario de melhorar a qualidade do grao produzido na regido. Mesmo que o
enfoque dos produtores nao sejam os mercados de cafés especiais, a busca por
essas melhorias, em termos de eficiéncia e qualidade, ¢ uma ferramenta util a
competitividade da regido.

Deve-se ressaltar que, ao considerar os aspectos de preco e producdo, a
avaliacao da diferenciacdo mostrou que a superioridade do Cerrado, em termos
dos retornos e dos riscos, decorre nao s6 da estratégia de diferenciacdo, mas
também das diferengas entre as produtividades dos sistemas.

A partir das analises desenvolvidas nesta pesquisa, a atuacdo dos
produtores do Cerrado ¢ destacada em relagdo ao gerenciamento dos sistemas
produtivos e dos canais de comercializagdo e coordenagdo dos esforgos
necessarios a diferenciagdo. A organizacdo dos produtores ¢ apontada como
ponto positivo para os resultados da estratégia. Ademais, a utilizacdo das
caracteristicas regionais favoraveis a producao do grao, como forma de divulga-
lo, ¢ outro aspecto positivo, em funcdo das vantagens atreladas as marcas
regionais em termos da valorizagdo do produto diante do mercado consumidor,
além de ser uma forma de criar barreiras contra os concorrentes.

Ja em relagdo a atuacdo do Sudoeste, observou-se a necessidade de
ajustes no sistema produtivo, os quais sao necessarios independentemente de os
produtores da regido permanecerem no mercado de café commodity ou de
buscarem algum nicho de café especial. Os resultados negativos obtidos pelos
produtores da regido, quanto aos retornos e riscos, sdo, em grande parte,
causados pelos altos custos produtivos. Assim, relacionando-se esses custos a
remuneragdo inferior, os retornos sdo mais baixos e as perdas potenciais sao
maiores, naturalmente. Paralelamente a necessidade identificada de melhoria na
gestdo dos custos, por meio de melhorias na produtividade, principalmente,

verificou-se que a realizagdo de incrementos na qualidade do café¢ da regido ¢
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uma medida importante para gerar melhores resultados para os produtores do
Sudoeste.

Por fim, diante do crescimento da importancia dada a diferenciacao no
mercado cafeeiro, torna-se relevante avaliar os resultados da adogao dessa
estratégia pelos produtores, tomando-se como base outros enfoques de pesquisa.
Assim, sugere-se a realizacdo de estudos adicionais para avaliar os diversos
efeitos da atuacdo em mercados de cafés especiais sobre os retornos e riscos da

atividade.
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Tabela 1A — Distribuigdes de freqiiéncia das séries de MO utilizadas para estimar
o VAR pelo método Simulagdo de Monte Carlo — regido Sudoeste
Més Distribuigao utilizada como entrada no @risk
Janeiro RiskHistogrm (-0,915677;0,564173;{2;5;2;10;7;9;0;4;12;14;7,6;16;6})
Fevereiro RiskHistogrm (-0,933433;0,550061;{3;2;9;2;4;12;6;2;16;10;6;4;14;10})
Margo RiskHistogrm (-0,885301;0,511331;{5;0;9;1;8;7;9;6;15;6;0;10;12;12})
Abril RiskHistogrm (-1,117569;0,533626;{8;0;2;1;5;7;7;10;15;6;2;17;10;5})
Maio RiskHistogrm (-1,386868;0,619865;¢{3;0;3;4;0;19;2;11;12;11;11;21;8;10})
Junho RiskHistogrm (-1,381316;0,608529;{4;0;0;4;7;5;8:8;14;10;25;13;9;9})
Julho RiskHistogrm (-1,367942;0,71883;{3;1;5:3;3;2;9;12;22;17;20;13;5;2})
Agosto RiskHistogrm (-1,694133;0,672119;{2;0;2;0;4;5;4;9;12;19;24;22;8;7})
Setembro RiskHistogrm (-1,569527;0,681598;{2;0,0;1;4;3;5;5;28;16;19;23;4;9})
Outubro RiskHistogrm (-1,183774;0,588446;{2;0;1;1;0,7;13;13;15;15;10,7;8;8})
Novembro  RiskHistogrm (-0,804952;0,557972;{3;4,7;9;5;11;5;6;17;4;12;4;6;7})
Dezembro  RiskHistogrm (-0,998802;0,53922;{4;2;2;5;10,6;2;8;9;15;13;11;2;11})
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Tabela 2A — Distribuigdes de freqiiéncia das séries de MO utilizadas para estimar
o VAR pelo método Simulacdo de Monte Carlo — regido Cerrado

Més Distribuigao utilizada como entrada no @risk
Janeiro RiskHistogrm (-0,466873;0,672404;{5;4;4;2;6;4;9;8;14;9;7;4;12;12})
Fevereiro RiskHistogrm (-0,663209;0,662787;{3;3;5;6;3;0;6;16;2;14;9;9;9;15})
Marco RiskHistogrm (-0,61562;0,670434;{8;2;6:8;2;4;5;6;11;14;2;9;15;8})
Abril RiskHistogrm (-1,018812;0,665032;{5;2;5;3;0;0;1;8;14;15;9;3;24;6})
Maio RiskHistogrm (-0,87682;0,793398;{5;5;0;5;7;3;9;8;7;20;14;18;5;9})
Junho RiskHistogrm (-1,018389;0,846972;{2;6;1;3;8;0;4;7;13;20;,24;13;12;3})
Julho RiskHistogrm (-1,065385;0,825049;{5;4;0;2;1;0;9;8;13;32;13;16;11;3})
Agosto RiskHistogrm (-1,241756;0,790663;{2;2,0;0;2;3;5;9,7;24;25;15;17;7})
Setembro RiskHistogrm (-1,137858;0,790927;{1;1;1;0;2;2;4;4;12;28;24;25;7;8})
Outubro RiskHistogrm (-0,567903;0,733961;{1;1;1;1;5;4;15;7;23;11;12;7;6;6})

Novembro RiskHistogrm (-0,499185;0,671189;{2;1;2;2;5;7;12;7;6;26;4;12;2;12})
Dezembro RiskHistogrm (-0,543544;0,69065;{6;4;2;1;0;6;10;11;4;14;15;14;3;10})

Tabela 3A — Valores cobrados de taxa de adesdao ao programa de certificagao do

café do Cerrado

Porte da propriedade Valor
Propriedade familiar R$ 50,00
Pequeno (até 80 ha) R$ 250,00
Médio (entre 80 e 250 ha) R$ 500,00
Grande (acima de 250 ha) R$ 800,00

Fonte: CACCER (2007).
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Tabela 4A — Valores cobrados pelas consultorias e auditorias da certificacao da
propriedade produtora de café do Cerrado

Nivel de qualificagao Consultoria inicial Auditoria anual
Nivel I R$ 200,00 R$ 350,00
Nivel II R$ 375,00 RS 625,00
Nivel III R$ 550,00 R$ 1.100,00
Nivel IV R$ 725,00 Nao tabelado pelo CACCER

Fonte: CACCER (2007).

Tabela SA — Itens formadores do custo operacional efetivo

Custo Operacional Efetivo (COE)

Mao-de-obra administrativa (fixa)
Educampo

Adubagao do solo

Adubacao foliar

Controle de pragas e doencas
Controle de plantas daninhas
Tratos culturais

Colheita

Poés-colheita

Energia e combustivel

Impostos e taxas

Reparos de benfeitorias € maquinas
Outros gastos

Fonte: Educampo (Sebrae-MG).
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Tabela 6A — Itens formadores do custo operacional total

Custo Operacional Total (COT)

COE

Maio-de-obra familiar
Depreciagdo de benfeitorias
Depreciacao de maquinas
Depreciagdo de irrigagdo
Depreciagao da lavoura
Outras depreciagdes

Fonte: Educampo (Sebrae-MG).

Tabela 7A — Itens formadores do custo total

Custo Total (CT)

COT

Remunerac¢do do capital — benfeitorias
Remuneracao do capital — maquinas
Remuneracao do capital — irrigagao
Remunerag¢do do capital — lavoura
Remuneragdo do capital — outros

Fonte: Educampo (Sebrae-MQG).
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Tabela 8A — Estimativas do VAR pelo método Delta Normal, a 90%, 95%,

97,5% e 99% de confianca — regidao Sudoeste

Nivel de confianga (RS)
Meés
90% 95% 97,5% 99%
Janeiro 135.991,78 171.476,64 202.269,28 238.145,15
Fevereiro 141.096,80 176.787,63 207.759,00 243.843,11
Marco 139.950,74 174.374,87 204.247,05 239.050,51
Abril 170.900,25 209.693,98 243.357,96 282.579,16
Maio 166.991,42 207.651,04 242.934,19 284.041,85
Junho 166.762,72 206.949,44 241.822,22 282.451,78
Julho 161.213,00 200.021,78 233.698,81 272.935,23
Agosto 160.807,50 200.578,76 235.091,00 275.300,50
Setembro 135.641,02 170.805,09 201.319,36 236.870,91
Outubro 122.149,20 153.054,75 179.873,62 211.119,73
Novembro 131.875,82 163.668,28 191.256,77 223.399,56
Dezembro 143.601,74 178.792,22 209.329,41 244.907,66

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 9A — Estimativas do VAR pelo método Delta Normal, a 90%, 95%,
97,5% e 99% de confianca — regido do Cerrado

Nivel de confianca (R$)
Més
90% 95% 97,5% 99%
Janeiro 47.032,95 75.205,53 99.652,81 128.135,84
Fevereiro 73.228,03 105.372,55 133.266,56 165.765,30
Margo 88.281,00 122.047,32 151.348,67 185.487,06
Abril 121.836,90 161.634,96 196.170,46 236.407,07
Maio 97.472,97 135.243,36 168.019,32 206.205,91
Junho 98.511,15 137.839,20 171.966,85 211.728,27
Julho 94.619,50 131.786,64 164.039,11 201.615,81
Agosto 71.778,16 105.358,77 134.498,96 168.449,60
Setembro 44.993,38 73.938,63 99.056,42 128.320,63
Outubro 21.432,27 44.277,67 64.102,19 87.199,32
Novembro 28.042,20 52.194,16 73.152,48 97.570,58
Dezembro 49.412,83 78.009,13 102.824,10 131.735,50

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 10A — Estimativas do VAR pelo método Simulagao Historica, a 90%,
95%, 97,5% e 99% de confianca — regido Sudoeste

Nivel de confianca (RS)
Més
90% 95% 97,5% 99%
Janeiro 145.619,39 181.919,03 212.201,43 224.441,53
Fevereiro 166.125,09 177.248,69 223.146,70 228.793,86
Margo 156.944,88 200.311,17 210.031,22 216.996,18
Abril 195.210,17 265.064,50 270.843,79 273.927,44
Maio 160.049,55 235.197,30 332.383,29 339.935,25
Junho 195.393,40 230.218,20 332.383,29 338.571,96
Julho 195.218,37 254.774,01 299.953,23 335.296,38
Agosto 178.291,69 234.482,33 299.953,23 415.248,89
Setembro 129.903,27 196.412,19 227.912,98 384.706,85
Outubro 104.583,17 129.573,85 260.315,18 290.154,74
Novembro 139.896,73 156.976,03 181.956,85 197.301,77
Dezembro 157.612,76 210.944,03 235.077,95 244.816,34

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 11A — Estimativas do VAR pelo método Simulacdo Histdrica, a 90%,

95%, 97,5% e 99% de confianca — regido do Cerrado

Nivel de confianca (R$)
Més
90% 95% 97,5% 99%
Janeiro 75.008,38 96.087,09 110.379,35 115.807,96
Fevereiro 99.387,21 127.784,95 158.841,05 164.509,07
Margo 119.779,84 144.698,48 152.035,05 152.704,49
Abril 180.410,92 236.886,89 248.865,03 252.716,36
Maio 110.425,57 171.794,32 210.376,65 217.495,29
Junho 145.567,86 216.643,42 219.456,57 252.611,38
Julho 125.565,80 211.772,27 250.045,51 264.268,84
Agosto 75.254,60 131.672,17 210.052,54 308.017,65
Setembro 42.299,37 93.378,59 194.075,60 282.245,80
Outubro 23.298,67 46.195,87 114.306,10 140.868,43
Novembro 31.886,70 67.226,59 111.876,00 123.822,82
Dezembro 94.534,67 115.807,96 134.277,18 134.826,12

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 12A — Estimativas do VAR pelo método Simulacdao de Monte Carlo, a

90%, 95%, 97,5% e 99% de confianca — regido Sudoeste

Nivel de confianca (RS)
Més
90% 95% 97,5% 99%
Janeiro 142.849,80 181.413,40 195.481,00 211.397,30
Fevereiro 161.158,30 175.948,60 205.293,30 220.520,60
Marco 154.132,90 168.044,80 204.325,30 211.625,80
Abril 188.376,20 256.778,80 264.544,80 270.304,30
Maio 160.909,60 236.992,40 305.936,40 326.862,90
Junho 178.762,30 216.451,00 312.053,30 328.460,00
Julho 196.578,30 248.943,50 301.001,90 320.848,80
Agosto 173.440,80 228.011,10 309.964,50 389.186,80
Setembro 135.182,50 200.166,40 231.780,80 362.822,30
Outubro 109.582,10 130.823,60 215.282,50 274.214,10
Novembro 139.869,80 161.932,50 178.284,00 190.353,70
Dezembro 151.758,30 201.964,70 227.947,70 237.065,80

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 13A — Estimativas do VAR pelo método Simulagdao de Monte Carlo, a

90%, 95%, 97,5% e 99% de confianca — regido do Cerrado

Nivel de confianga

Més
90% 95% 97,5% 99%
Janeiro 71.990,63 95.688,75 105.215,00 111.336,30
Fevereiro 97.179,03 125.287,10 143.628,50 155.990,00
Marc¢o 110.511,90 138.835,30 146.249,40 150.060,90
Abril 176.168,30 224.427,70 238.486,40 247.323,80
Maio 116.947,20 181.866,30 199.547,80 210.540,20
Junho 128.739,60 199.781,40 215.024,50 237.447,10
Julho 102.819,80 225.046,30 244.867,80 256.355,80
Agosto 71.124,15 126.355,00 254.040,80 285.470,90
Setembro 30.081,22 91.964,32 145.340,20 241.214,10
Outubro 19.388,93 43.062,90 81.121,33 116.394,80
Novembro 29.194,71 64.122,50 92.494,55 112.760,80
Dezembro 92.251,21 117.910,10 126.064,90 131.609,30

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 14A — Razao entre o0 VAR estimado pelos métodos Delta Normal (DN) e Simulagao Histérica (SH) e o método Simula-
¢do de Monte Carlo, a 90%, 95%, 97,5% e 99% de confianca — regido Sudoeste

Delta Normal — Nivel de confianca (%) Simulacao Historica — Nivel de confianca (%)
90% 95% 97,5% 99% 90% 95% 97,5% 99%
Janeiro 95,20 94,52 103,47 112,65 101,94 100,28 108,55 106,17
Fevereiro 87,55 100,48 101,20 110,58 103,08 100,74 108,70 103,75
Margo 90,80 103,77 99,96 112,96 101,82 119,20 102,79 102,54
Abril 90,72 81,66 91,99 104,54 103,63 103,23 102,38 101,34
Maio 103,78 87,62 79,41 86,90 99,47 99,24 108,64 104,00
Junho 93,29 95,61 77,49 85,99 109,30 106,36 106,51 103,08
Julho 82,01 80,35 77,64 85,07 99,31 102,34 99,65 104,50
Agosto 92,72 87,97 75,84 70,74 102,80 102,84 96,77 106,70
Setembro 100,34 85,33 86,86 65,29 96,09 98,12 98,33 106,03
Outubro 111,47 116,99 83,55 76,99 95,44 99,04 120,92 105,81
Novembro 94,28 101,07 107,28 117,36 100,02 96,94 102,06 103,65
Dezembro 94,63 88,53 91,83 103,31 103,86 104,45 103,13 103,27
Média 94,73 93,66 89,71 94,36 101,40 102,73 104,87 104,24

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 15A — Razao entre o VAR estimado pelos métodos Delta Normal (DN) e
Simulagdo Historica (SH) e o método Simulacdo de Monte Carlo,
a 90%, 95%, 97,5% e 99% de confianca — regido do Cerrado

Delta Normal — Nivel de confianca Simulagdo Historica — Nivel de
(%) confianca (%)

90% 95% 97,5% 99% 90% 95% 97,5% 99%

Janeiro 65,33 78,59 94,71 115,09 104,19 100,42 104,91 104,02
Fevereiro 75,35 84,10 92,79 106,27 102,27 101,99 110,59 105,46
Margo 79,88 87,91 103,49 123,61 108,39 104,22 103,96 101,76
Abril 69,16 72,02 82,26 95,59 102,41 105,55 104,35 102,18
Maio 83,35 74,36 84,20 97,94 94,42 94,46 105,43 103,30
Junho 76,52 69,00 79,98 89,17 113,07 108,44 102,06 106,39
Julho 92,02 58,56 66,99 78,65 122,12 94,10 102,11 103,09
Agosto 100,92 83,38 52,94 59,01 105,81 104,21 82,68 107,90
Setembro 149,57 80,40 68,15 53,20 140,62 101,54 133,53 117,01
Outubro 110,54 102,82 79,02 74,92 120,16 107,28 140,91 121,03

Novembro 96,05 81,40 79,09 86,53 109,22 104,84 120,95 109,81
Dezembro 53,56 66,16 81,56 100,10 102,48 98,22 106,51 102,44
Média 87,69 78,23 80,43 90,00 110,43 102,11 109,83 107,03

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 16A — Média das razdes entre as estimativas de VAR obtidas para todos
os niveis de confianc¢a utilizados, entre os métodos Delta Normal
(DN), Simulacao Histérica (SH) e Simulagdo de Monte Carlo

(SMC)
DN/SMC (%) SH/SMC (%) DN/SH (%)
Sudoeste Cerrado Sudoeste Cerrado Sudoeste Cerrado
93,12 84,09 103,31 107,35 90,38 78,55

Fonte: Resultados da pesquisa.

134



