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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: Sonia Maria Leite Ribeiro do Vale. Co-
orientadores: Jose L uis dos Santos Rufino e Marcelo José Braga.

A desregulamentacdo do mercado cafeeiro e o crescimento da demanda
por bebidas de qualidade elevaram a concorréncia no mercado e resultaram em
mai ores exigéncias sobre os produtores. Os cafés diferenciados emergiram como
uma opgao para garantir a competitividade do produto, em busca de receber
precos superiores e obter as vantagens da atuacdo em um mercado onde a
remuneracdo € definida de acordo com a qualidade do café. O nuimero de
produtores que produzem gréos diferenciados é crescente, embora a atuacéo no
mercado convencional sgja a preponderante. Destarte, 0 objetivo desta pesquisa
foi realizar uma analise dos efeitos da estratégia de diferenciaco adotada pelos
produtores do Cerrado mineiro, em comparacao aos cafeicultores convencionais
do Sudoeste. O estudo baseou-se nas teorias de economia e administracéo
financeira acerca do risco e nas teorias de economia e administracéo estratégica
sobre diferenciacdo, além das teorias de administracdo mercadoldgica sobre

utilizacdo de marcas. Os retornos foram estimados por um indice que relaciona
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custos e precos — margem operaciona — e aandlise 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 avaliago concomitante dos retornos e riscos
relacionados a estratégia de diferenciacdo. Quanto aos retornos, os resultados
indicaram que os cafeicultores do Cerrado obtiveram melhores pregcos e melhores
margens que os produtores do Sudoeste. Além do diferencia de pregos,
constatou-se a existéncia de uma lacuna entre os custos de se produzir uma saca
de café nas duas regibes, em decorréncia da diferenca de produtividade,
favordvel 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 regidao Sudoeste. As
perdas potenciais também foram maiores para a producdo de café nessa regido.
Os resultados favoraveis aos cafeicultores do Cerrado foram relacionados as
diferencas dos custos produtivos e da qualidade dos cafés. Assim, a realizacéo de
incrementos na qualidade do produto, com vistas a melhorar aremuneracéo, e de
melhorias na gestédo 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 negécio cafeeiro foi
apontado como fator decisivo para gerar os resultados positivos obtidos pelo

produtor do Cerrado mineiro.

XVi



ABSTRACT

PEREIRA, Vanessa da Fonseca, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, 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 José 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, athough 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 producersin 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. Consideragdesiniciais

Historicamente, o mercado cafeeiro brasileiro € marcado pela
intervencdo governamental, a qua teve inicio em 1906. Diante de uma safra
recorde, a oferta do produto era significativamente superior a demanda estimada
para 0 ano de 1907. De acordo com Rufino (2006), para evitar uma queda ampla
nos pregos, o governo de S&o Paulo, liderando os outros dois estados produtores
importantes, Minas Gerais e Rio de Janeiro, encaminhou a proposta do Convénio
de Taubaté gque, aprovado, tornou-se a primeira operacao de valorizacéo do café.
O plano incluia garantia de precos minimos por saca de café e compra do
excedente de producdo por parte do governo. Portanto, os produtores foram os
grandes beneficiados com a certeza acerca de precos e da venda da producéo e, a
partir desse momento, foram sendo mantidas politicas governamentais que
tratavam da manutencéo de precos satisfatorios do café.

Entretanto, apds longo periodo de regulamentacdo do mercado, conforme
discorrem Saes € Jayo (1997), a década de 1990 foi marcada por modificacdes
estruturals importantes, as quais ateraram a absor¢do dos riscos do mercado
pelos agentes da cadeia produtiva cafeeira no Brasil. Em 1990, extinguiu-se 0

Instituto Brasileiro de Café (IBC), que fora responsavel pela gestéo das politicas
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cafeeiras, coordenando as estratégias do sistema, desde a producdo até a
comercializagdo do produto, inclusive concedendo crédito aos produtores por
meio de seus programas de incentivo. A extingdo do IBC e ando criacdo de uma
nova instituicdo para substitui-lo, na coordenacdo da cadeia agroindustrial do
café, deixaram um vazio ingtitucional no estabelecimento e execucdo das
politicas setoriais destinadas a um produto que estava sob a tutela do Estado ha
guase um século (RUFINO, 2006).

Ademais, até o0 inicio da década de 1990, vigorava o Acordo
Internaciona do Café (AIC), o qual, com base no controle da oferta no mercado
internacional, beneficiava os produtores, por meio de pregos compensadores, e 0s
consumidores, por meio da estabilidade da oferta. A desregulamentacdo do
mercado se completa com o fim do tabelamento de pregos no mercado brasileiro,
em 1992.

Em um primeiro momento, pode-se dizer que o impacto da extincdo do
AlIC e do IBC e do fim do tabelamento sobre os produtores foi negativo: houve
uma gueda dramética dos precos, 0s 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, 0 gue comprometia as caracteristicas de qualidade da safra e a
produtividade. Nesse novo cenario, revogava-se a certeza que existia acerca da
demanda, ou sgja, 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 sinénimo de
incerteza'. A partir de ento, os cafeicultores passaram a atuar em um dos mais
volateis mercados agricolas.

Além disso, 0 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 sdo definidos no referencial tedrico.
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producdo passou a ser vendida diretamente ao mercado consumidor interno e
externo, sem a participacdo do IBC, incorporou-se a conjuntura vivida pelos
produtores o aspecto de exigéncia em relacdo a qualidade do produto, até entéo
negligenciado.

Segundo Saes e Jayo (1997), quando o governo comprava o excedente da
producéo, diferenciavam-se somente dois tipos de café — grupos | e Il —, para os
guais, muitas vezes, ndo se fazia significativa distingdo de precos. Entretanto, a
partir de meados da década de 1990, surgiu uma série de tipologias para o café,
as quais levam em consideracéo diversas variaveis, Como 0S aspectos sensoriais
da bebida, a variedade plantada, as formas de cultivo, a colheita e o preparo do
produto, o beneficiamento e a classificagdo, a forma de industrializacdo e
envasamento do produto final e sua preparacdo. Essa classificagcdo rigorosa da
bebida reflete-se na variedade dos valores pagos por cada categoria do gréo, de
modo que, quanto melhor a avaliacéo do café, mais alto o seu preco no mercado.

As significativas modificagdes estruturais, do inicio da década de 1990,
culminaram em novas exigéncias sobre os participantes do agronegécio cafeeiro
no Brasil. Segundo Rufino (2006), os grupos de interesses ligados ao café
brasileiro estiveram sob pressdes em termos econdmicos, tecnolgicos, politicos
e institucionais, e, portanto, demandavam medidas para a recuperacdo e aumento
da competitividade. Dentre elas, destacam-se 0 estabelecimento de uma gestéo
organizada e eficiente da cadeia, bem como a geracdo e transferéncia de novas
tecnologias aos membros, adequadas para melhorar a qualidade, alavancar a
produtividade e garantir a sustentabilidade do negécio.

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

de tecnologia (45 no total, em 2008), o Consorcio é responsavel pela execugdo do



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

Segundo Crestana (2007), ao longo dos 10 primeiros anos de existéncia
do Consorcio, houve significativo desenvolvimento tecnoldgico, incremento da
produtividade, melhoria da qualidade e consolidacdo da diversidade do café no
Brasil. Mouréo et al. (2005) salientam que foram necessarios cerca de trés anos
para a disponibilizacdo das primeiras tecnologias e aparecimento dos efeitos
iniciais do Consorcio. A partir desse periodo, séo observadas as melhorias
anteriormente mencionadas, de modo que, segundo os autores, pode-se inferir
relevante contribui¢do do Consorcio na mudanca tecnol 6gica do setor cafeeiro e
em seu consequiente aumento de produtividade.

Em se tratando do apoio financeiro do governo ao setor, é 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 induUstria para a compra do grédo. O orcamento do fundo é
aprovado pelo CDPC e os recursos sdo repassados aos bancos para a concessao
dos empréstimos.

Assim, apesar da liberalizacdo do mercado, 0 setor se organizou e
implementou medidas de ambito tecnologico, financeiro e econdmico

direcionadas para os aspectos criticos da nova competitividade.

1.2. O problema e sua importancia

Em decorréncia da desregulamentacéo 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 sdo guiados pela
relagdo entre as forgas de oferta e demanda, ndo mais controladas pelo governo,
significativas variagbes nos precos passaram a ocorrer. Nesse contexto, a

volatilidade, medida pelo coeficiente de variagdo, é 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, é ainstabilidade da producdo mundial, a qual é
consequéncia de fatores como sazonalidade, clima, possibilidades de quebra de
producéo, alteracdes politicas e econdmicas e, inclusive, divulgacéo de previsbes
de safras, muitas vezes especulativas. Outro fator marcante € a falta de
linearidade nas informagbes sobre o setor cafeeiro, 0 que preudica
significativamente o processo de tomada de decisdo. Nesse contexto, dada certa
homogeneidade do café e o grande nimero de produtores no mercado, esses
atuam como tomadores de preco 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 formacéo do preco,
sobre os quais os cafeicultores ndo possuem poder de interferéncia.

A sensibilidade de grande parte dos produtores as oscilacdes 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
convencionals apresente um ritmo lento, acompanhando o0 crescimento da
populacéo, em torno de 1% e 1,5%. Essa baixa taxa de expansdo do consumo
acirraainda mais a concorréncia entre os produtores, fator que também contribui
para gerar risco e incerteza.

Paralelos a liberdizacBo dos precos, também decorrentes da
desregulamentacdo do mercado, suscitaram a preocupacdo 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 atuacdo 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 negécio. Em busca de obter

sucesso no contexto de crescente competitividade, esses produtores



redirecionaram a énfase de suas acOes, da quantidade para a qualidade, e
passaram atrabalhar com o conceito de diferenciacéo.

Para tanto, redefiniram seus sistemas produtivos e de comercializacéo, de
modo a garantir a producdo e oferta dos chamados cafés especiais?, com
caracteristicas valorizadas pelos consumidores como sendo superiores as dos
demais gréos disponiveis no mercado. A estratégia de diferenciacdo dos
produtores € complementada com a aplicacdo de um conjunto de acbes
mercadol6gicas que destacam essa superioridade do café produzido. Nesse
contexto, uma definicéo 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 producdo ou a servigo a ele relacionado. Diferenciam-
se por caracteristicas como qualidade superior da bebida, aspecto dos gréos,
forma de colheita, tipo de preparo, histéria, origem dos plantios, variedades
raras e quantidades limitadas, entre outras. Podem também incluir parametros
de diferenciacdo que se relacionam a sustentabilidade econémica, ambiental e
social da producdo, de modo a promover maior eqlidade entre os elos da
cadeia produtiva. Mudancas no processo industrial também levam a
diferenciacdo, com a adi¢do de substancias, como os aromatizados, ou com sua
subtracdo, como os descafeinados. A rastreabilidade e a incorporacdo de
servigos também sdo fatores de diferenciacdo e, portanto, de agregacdo de
valor (ZYLBERSZTAJN; FARINA, 2001).

Verifica-se, portanto, que os cafés podem ser definidos como especiais a
partir da apresentacdo de atributos tangiveis e intangivels, ligados tanto ao
produto quanto ao processo produtivo. Os primeiros referem-se a avaliacéo 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
concepcdo do consumidor, como a origem do produto, condicdes tecnoldgicas,
ambientais e sociais da producdo de café (ZYLBERSZTAJN; FARINA, 2001). E
importante ressaltar que, devido a variedade de aspectos envolvidos no conceito,
observa-se a existéncia de uma diversidade de defini¢bes 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 sinbnimos.
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Um dos primeiros grupos da cadeia produtiva do café a atuar segundo os
preceitos da estratégia de diferenciagcdo sdo 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 percepcdo 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 condicdes naturais da regido séo
bastante favoraveis a producéo de gréos de qualidade, valorizados pelo mercado
consumidor, os produtores empreenderam-se em acfes de cunho tecnoldgico,
para garantir a qualidade do produto, e gerencial, para garantir sua melhor
comercializacao.

Saes e Jayo (1997) ressaltam que a transformacdo 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 lllycaffé, torrefadora reconhecida pela altissima qualidade de seu café
para expresso. A empresa considera o café arabica brasileiro imprescindivel para
a composicdo de seu blend*, usando-o na proporcdo de 70%. Devido & técnica
usada no beneficiamento, a torrefadora ndo permite a substituicdo do gréo
brasileiro por cafés de outras origens, como o colombiano.

Assim, diante da queda do preco, no inicio da década de 1990, e da
consequente reducdo na qualidade do café brasileiro, a Illycaffe chegou a ter
dificuldades de abastecimento. Como meio para superar 0 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 comprovacdo da superioridade do café por eles produzido,

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

“ Blend é a mistura de gréos de diferentes variedades e, ou, procedéncias com a finalidade de dar & bebida
as caracteristicas desegjadas por um determinado grupo de consumidores (ZY LBERSZTAJN; FARINA,
2001).
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visto que a maioria dos cafés premiados era produzida na regido, desde a
primeira edi¢do 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 formagéo da
estratégia de diferenciacdo. Diante desse reconhecimento, emergiu a
possibilidade de se fazer pagar um prémio por tal superioridade, por meio da
atuacéo em nichos de mercado onde os consumidores estejam dispostos a pagar
pela qualidade oferecida. Para tanto, as adequacdes estruturais necessérias a
adocdo e coordenacdo da diferenciacdo foram redlizadas pelos proprios
produtores, resultando na criagdo do Conselho das Associactes dos Cafeicultores
do Cerrado (CACCER), ao final de 1992.

Formado pelas associacdes e cooperativas de produtores da regido, o
CACCER coordena as estratégias de marketing regional e desenvolve programas
de capacitacdo dos cafeicultores, para 0 atendimento das exigéncias de seguranca
alimentar, responsabilidade ambiental e social, por meio das associacbes e
cooperativas filiadas.

Nota-se, portanto, que apesar de a crise ter tido impactos negativos sobre
muitos produtores, aqueles localizados na regido 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 sdo remunerados em fungdo do esforco pela
diferenciacd0 do produto, de modo que os precos refleteem o maior valor
agregado. Assim sendo, os valores recebidos pelos produtores do Cerrado séo
superiores aquel es recebidos pelos cafeicul tores convencionais, por saca de café°.
Ainda, arespeito do prego, 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 comparacéo de pregos pode ser obtida nos levantamentos (di&rio e mensal) realizados pela Escola
Superior de Agricultura Luiz de Queiroz, os quais apontam a regido do Cerrado mineiro como aquela
gue recebe maior preco por saca de café negociada. Além disso, a Figura 3 apresenta a comparacao
entre precos 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 séo
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 mundia crescera na direcdo de produtos
diferenciados pela qualidade em suas duas dimensdes. qualidade intrinseca
(sabor e aroma, entre outros aspectos) e qualidade sanitaria; e na direcéo
dagueles produtos que seguirem o0s preceitos da responsabilidade socia e
ambiental. Segundo a Associacdo Brasileira da Industria do Café (ABIC), o
consumo dos gréos de qualidade cresce 30% ao ano nas cafeterias e cerca de 10%
em bares. De acordo com a Brazl Specialty Coffee Association (BSCA -
Associacdo Brasileira de Cafés Especiais) as exportacOes de cafés especiais
cresceram 12% no ano de 2005, alcancando 800 mil sacas, e, no mercado interno
as vendas chegaram a 150 mil. Verifica-se, portanto, a existéncia de expectativas
positivas acerca do mercado de cafés especiais, as quais se refletem em
incentivos a diferenciacéo 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 0 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 elevacdo nos riscos assumidos.

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

investimento ser4 feito, a menos que a taxa de retorno esperada sga
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suficientemente alta, a fim de compensar, para o investidor, 0 risco assumido
com o investimento. Com isso, teoricamente, pressupde-se uma relacéo direta
entre risco e retorno, em contraposicdo 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 diferenciacéo sobre
0 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 sgja, que comercializam o café commodity’, é um
método adequado. Sabe-se que, devido as opcles estratégicas distintas entre eles,
ha diferencas significativas quanto aos processos produtivos e mercadol 6gicos,
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 atuagcado em dois mercados
distintos, o de cafés especiais e 0 de café convencional, implica em niveis
diferentes de incertezas e de riscos quanto ao comportamento dos pregos.
Ademais, dado que os sistemas produtivos sdo diferentes, ha, ainda, riscos
distintos de producéo entre a atuacéo nos dois mercados abordados.

No presente estudo, portanto, os resultados auferidos pelos cafeicultores
do Cerrado séo 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 consequente 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 comercializagao.
Assim, 0 armazenamento do produto € uma prética extremamente usua no
mercado cafeeiro, 0 que ocorre tanto com objetivos especulativos, na expectativa

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

" No presente estudo, “café commodity”, “café convencional”, “café ndo diferenciado” e “café
tradicional” sdo sinbnimos. Referem-se ao gréo tipo 6, bebida dura para melhor, produzido na regido
Sudoeste de Minas Gerais.
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medida de precaucdo, para que 0s produtores possam cumprir 0S Compromissos
com os clientes, caso haja periodo de reducéo na oferta (LEITE, 2005).

Cada estratégia de comercializacéo 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 comparacdo entre os produtores do Cerrado € do Sudoeste € feita,
ainda, levando-se em conta as diferentes opgdes de comercializacéo, ou sgja, 0S
possiveis momentos a serem escolhidos para a venda do café. Pretende-se,
assim, apontar os retornos e riscos dos produtores do Cerrado, em relagéo aos do
Sudoeste, para cada més escolhido para a venda.

Desse modo, questiona-se, no presente trabalho, se a diferenciacéo
adotada pelos produtores do Cerrado tem gerado retornos e riscos diferentes
daqueles auferidos pel os cafeicultores convencionais, de acordo com o momento
escolhido para a venda do produto. Indage-se, ainda, em qual diregdo essas
diferencas apontam como melhor opcéo estratégica quanto aos riscos e retornos
envolvidos. Teoricamente, espera-se que a estratégia de diferenciacéo resulte em
beneficios em termos de retornos e, consequentemente, impligue em um aumento
dos riscos incorridos pelos produtores. Desse modo, tem-se a hipétese de que os
cafeicultores daregido do Cerrado atinjam retornos mais elevados e sujeitem-se a
um maior volume de riscos, em comparacdo aos produtores do Sudoeste de
Minas.

Por fim, os estudos sobre o setor enfatizam a producéo 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 gréo
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:

. identificar e mensurar as diferencas nos retornos obtidos pelos produtores de
café do Sudoeste e do Cerrado,
. identificar € mensurar as diferencas nos riscos de prego aos quais estdo

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

2.1. O caféem Minas Gerais

O Estado de Minas Gerais possui grande importancia no contexto
econdmico brasileiro. No que diz respeito ao agronegdcio, um levantamento
realizado pela Federacdo da Agricultura e Pecuéria 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 agronegdcio mineiro é
estimado em 11% do PIB do agronegocio 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 producéo 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 agropecu&ria mineira. Segundo dados da Companhia Naciona 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 diferenca é decorrente da existéncia de

lavouras atamente produtivas que convivem com outras de baixissimos
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rendimentos, bem como de produtores que incorrem em custos elevados € que
utilizam alta tecnologia, em contraposi¢cao a outros que utilizam tecnologias de
producdo extremamente simples. Ademais, as diferencas ndo residem somente no
processo produtivo e, consequentemente, no custo produtivo; mas também estéo
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 diferencas
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 mecanizacao das operacdes e a maior média de produtividade do pais,
iniciou sua producéo por volta da década de 1970. JA o Sudoeste € a regiéo
produtora de café mais tradicional do Estado. As duas regides, representadas na

Figura 1, so descritas a seguir.

Lagenda:
Il Regido Sudoeste de Minas
2o [l Regidio Cerrado de Minas
Minas Gerais

Fonte: Oliveira (2007).

Figural— Mapade Minas Gerais e suas regides 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 érea de 24.976 km?, o que
representa cerca de 4,3% da extensdo territorial do estado de Minas Gerais. De
acordo com Lemos et al. (2002), pode-se afirmar que o café é a Unica atividade
produtiva do Sudoeste Mineiro, pois possui, efetivamente, uma escala territorial
regional. A afirmativa decorre do fato de todos 0s 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 participacéo
relativa da regido na producdo cafeeira estadual e nacional é muito significativa,
de 28,80% e 14,34%, respectivamente (Rufino et al., 2007).

Em relacdo 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 érea total de todas as unidades agropecuérias
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
agropecuarias, 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 fundiéria, dada a existéncia de muitos estabel ecimentos
de pequena extensdo territorial e poucos com grande extensdo. E importante
notar, portanto, que as diferencas entre os portes das propriedades s&o refletidas
nos sistemas produtivos adotados por elas. Assim, ha propriedades que utilizam
tecnologia e sistema gerencial avangados, em contraste com agquel as que possuem
0 mesmo sistema produtivo ha anos, com pouca aplicacéo de técnicas gerenciais.
Como consequéncia, a produtividade varia significativamente entre os
estabel ecimentos.

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

atitude 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 condicfes térmicas sao
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 producéo quanto da area de
café colhido naregido. 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
meédia 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 espaco para incremento nos resultados
dos produtores por meio de elevacdo da produtividade, uma vez que a mesma
resulta em reducdo dos custos medios. Ademais, a regido ainda pode obter
ganhos por meio da melhoria da qualidade do gréo, o que tende a se refletir, entre
outros aspectos, em precos maiores. De acordo com Lemos et al. (2002), a quase
totalidade da producéo de café na regido € o arabica commodity, ou sgja, o café
vendido como um produto homogéneo no mercado mundial, sem qualquer
diferenciacdo qualitativa ou de origem. Ha algumas excecbes na producéo 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 esforco estratégico, sistematico, para a producéo
de um café de qualidade superior.

O sistema cooperativista € a forma organizacional predominante de
estruturacdo da cadeia do café na regido. Destacam-se como principais
cooperativas a COOX UPE (Cooperativa Regional dos Cafeicultores em Guaxupé
Ltda) e a COOPARAISO (Cooperativa Regional dos Cafeicultores de S&o

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 S&o
Paulo. A atuagio da COOXUPE é feita por meio de 17 nicleos, localizados em
16 municipios daregiéo.

A COOPARAI[SO é formada por sete nlcleos, os quais atendem a 32
municipios localizados na regido. Ambas concentram suas atividades no
recebimento, estocagem, beneficiamento e na comercializacdo de café em gréos
e, mais recentemente, nos elos industriais da cadeia de torrefacéo 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 caféno Cerrado mineiro

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

Essa regido localize-se em um planalto elevado, com altitudes entre 820
e 1100 metros, com clima tropical de altitude e temperaturas medias entre 18 e
21 graus. A amplitude térmica ao longo do ano € baixa, porém as estacOes
chuvosas sdo muito bem definidas. O verdo, época da florada dos cafezais, é
guente e chuvoso. No inverno, sem chuvas, o0 ar € quente e seco, criando
condic¢des para um processo de maturacéo longo, ideal para aretencdo de aromas
e sabor. A insolacdo abundante, por sua vez, diminui os riscos de fermentacéo

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
aplicacdo de técnicas modernas e tratos culturais adequados, resultam em um
café de padrdo superior, com caracteristicas de corpo, sabor e aroma que 0
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 exploracdo de
tais caracteristicas do gréo produzido no Cerrado de Minas é realizada por meio
de uma estratégia de diferenciacéo pela qualidade e origem, a qual € gerenciada e
coordenada pelo Conselho das Associages de Cafeicultores do Cerrado
(CACCER), entidade que congrega as AssociacOes e Cooperativas do Café
Cerrado. Segundo esses autores, o Conselho apresenta trés objetivos. gerir 0
marketing do café do cerrado; funcionar como um canal politico de representacéo
e prestar aos associados orientacdo em todos os aspectos do seu agronegacio.

No que tange as importantes ferramentas de garantia e divulgacéo da
qualidade do café da regido, destaca-se o convénio mantido entre o CACCER e a
SCAA - Speciaty Coffee Association of America (Associagdo Americana de
Cafés Especiais), entidade detentora, em 2008, da metodologia de classificacdo
de cafés especiais. O Conselho também é certificador credenciado ao 1CO
(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 Ingtituto Nacional da
Propriedade  Intelectual (CONSELHO DAS ASSOCIACOES DOS
CAFEICULTORES DO CERRADO - CACCER, 2007).

As associagdes congregadas, membros institucionais do Conselho, séo
constituidas para representar politicamente os produtores, oferecer servigos de
extensdo rural e programas educativos, com o apoio institucional do CACCER.
Em 2008, ha nove associagdes, 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; sd0 as entidades responsaveis por armazenar, preparar e
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comercializar o café do Cerrado, atuando na ligagdo entre os produtores e o
mercado.

No que diz respeito a comercializacdo do produto, em 1996, o CACCER
criou a EXPOCACCER, uma central de cooperativas com a intencéo de realizar
vendas diretas para as torrefadoras nacionais e internacionais, com vistas a
eliminar os intermediarios natransagéo do café (SAES; JAY O, 1997).

A estrutura organizaciona dos produtores da regido completa-se com a
Fundacdo de Desenvolvimento do Café do Cerrado (FUNDACCER), criada em
1999. Com a missdo de estabelecer linhas de pesquisa para a producéo,
identificagdo e aplicacdo 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¢cdes internacionais.

Nesse contexto, destaca-se a marca “Café do Cerrado”, criada em 1993,
administrada pelo CACCER. A estratégia de diferenciacdo por meio da marca
inclui, ainda, a definicdo de uma escala de padrdes de qualidade para o café do
cerrado, a qual da origem a seis marcas. Ademais, salienta-se que a regido é a
primeira regido demarcada de café do Brasil e, oficialmente, € a primeira
Indicacdo Geogréafica de café do mundo (CACCER, 2007). A concessdo da
Indicac8o Geogréfica € feita pelo Ingtituto Nacional da Propriedade Intelectual
(INPI), de acordo com as normas da World Intelectual Property Organization
(WIPO - Organizagdo Mundia da Propriedade Intelectual).

S80 consideradas Indicacdo Geografica a indicagdo de procedéncia,
obtida pela regi&o do Cerrado, e a denominagdo de origem. Segundo o Instituto
Nacional da Propriedade Intelectual — INPI (2008), indicacéo de procedéncia € o
nome geografico de um pais, cidade, regido, ou uma localidade de seu territorio,
gue se tornou conhecido como centro de producéo, fabricacdo ou extracéo de
determinado produto ou prestacdo de determinado servico. Ja a denominacdo de
origem é o nome geografico que designe produto ou servigo cujas qualidades ou
caracteristicas se devam exclusiva ou essencialmente a0 meio geogréafico,

incluindo-se fatores naturai s e humanos.
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Nesse contexto, a demarcagéo de uma Indicacdo Geogréfica, de acordo
com INPI (2008), estabelece uma ligagdo entre as caracteristicas do produto ou
Servico e a sua origem e, consequentemente, cria um fator que o diferencia dos
demais disponiveis no mercado, tornando-o mais atraente e confiavel. O
reconhecimento do café da regido pela Indicacdo de Procedéncia (IP) adiciona
um novo atributo a marca, isto € a garantia quanto a origem e guanto as
qualidades e caracteristicas regionais.

Destarte, segundo Reetz et a. (2007), o uso da marca Café do Cerrado so
€ 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 certificacdo se divide em certificacdo da
propriedade e certificagdo da origem e qualidade do café. A avaliacdo 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, ha quatro
categorias possivels de se enquadrar as propriedades, desde o nivel |, marcado
por baixas exigéncias, até o nivel IV, de maior rigor quanto ao cumprimento das
normas. Somente as propriedades que alcancarem o nivel 1V no processo podem
passar pela etapa seguinte, de certificacdo de qualidade e origem, a qual utiliza
como parametro a metodologiada 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, e a veiculagdo periodica de publicidade em
publicacdes voltadas ao meio cafeeiro (CACCER, 2007).

A busca de competitividade pelos cafeicultores do Cerrado € feita, ainda,
com o uso de informagbes de mercado, assessoria e informagdes de
pesquisadores das mais diversas linhas e utilizacdo de suas propriedades como
campos de experimento. Ademais, 0 modelo de producéo segue os preceitos da
sustentabilidade, o qual engloba as questdes ambiental, social e financeira. A

manutencdo de 20% da area total da fazenda, em média, como area de reserva
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permanente, preservando a rica flora natura do Cerrado, e 0 emprego de
reaproveitamento em alto nivel de &guas tratadas denotam a preocupacéo 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 é um guesito que tem ganhado importancia para a
definicéo das escolhas dos consumidores.

No que diz respeito ao desempenho dos produtores daregido 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 evolucéo da érea colhida na regiéo
apresentou dois comportamentos distintos, sofrendo queda até o ano de 1997, e
crescendo a partir de entéo. Mas, ao longo de todo o periodo em analise observa-
se tendéncia de crescimento, e, 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 regifo apresentou niveis
de produtividade superiores a media 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 tedrico

3.1.1. Risco de mercado

O setor agropecudrio possui a incerteza e 0 risco como caracteristicas
marcantes, 0 que torna imprescindivel, por parte dos produtores, a incorporacéo
desses fatores no gerenciamento de suas atividades. Nesse sentido, Harris (1990)
destaca que o primeiro trabalho econdmico acerca da utilizagéo 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 diferenca entre as duas Ultimas categorias € que, na
primeira, a distribuicdo do resultado em um grupo de eventos € conhecida, por
meio do cédlculo a priori ou das estatisticas de experiéncias passadas. Ja em
relacdo a incerteza, isso ndo ocorre, em geral, devido ao fato de que é 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 distribuicéo de probabilidade conhecida. Por sua vez, ha
incerteza quando ndo sdo disponiveis dados que permitam montar uma
distribuicéo de probabilidade.
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Pannel et al. (2000) afirmam que os produtores enfrentam incerteza e
risco acerca das consequéncias econdémicas de suas acOes devido a limitada
habilidade de prever aspectos como clima, pregos e resposta biologica as
diferentes praticas produtivas. A relevancia do risco na atividade agricola é
ressaltada por Jolly (1983). O autor afirma que todas as decisdes e acdes que 0
produtor rural precisa empreender estdo sujeitas ao risco, em maior ou menor
grau, e, consequentemente, ndo ha distincdo necessaria entre gestdo de risco e a
gestéo da atividade agricola.

De acordo com Harwood et al. (1999), alguns riscos sdo Unicos ha
atividade agricola, como o risco de reducdo drastica na producdo em um
determinado ano, em decorréncia de condic¢es climéticas adversas. Além dos
aspectos climéticos, incidentes como pestes e doencas, sazonalidade da producéo
e perecibilidade dos produtos sdo fatores que garantem um significativo grau de
incerteza quanto a producéo esperada. Ademais, ha os aspectos inerentes a
quaisquer atividades econdbmicas como as variaveis financeiras, econémicas,
mercadol bgicas, politicas, legais, sociais e tecnol dgicas, entre outras.

A existéncia de numerosas classificagbes de risco, na literatura de
administracdo financeira, possibilita a selecdo daguela que seja mais adequada ao
objeto de estudo. Destarte, na presente pesquisa, utiliza-se a classificacdo
apresentada por Bignotto et al. (2004), a qual considera que as atividades do
agronegocio estdo sujeitas aos riscos de producdo e de preco (ou de mercado).

Em relacdo ao risco de producdo, Kimura (1998) relata dois aspectos
caracteristicos a atividade agricola. Primeiro, tem-se a dependéncia da producéo
em relacdo a aspectos biol6gicos e a influéncia de fatores ambientais, fatores que
tendem a gerar significativas diferencas na producéo realizada, em relacéo 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 eficécia e eficiéncia
dessa nova tecnologia. Assim, observe-se que a adocdo de uma nova tecnologia
possui uma amplitude de resultados possiveis, positivos e negativos, elevando-se

a incerteza e o risco. Bignotto et al. (2004) enfatizam que o risco de producéo
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pode ser apontado como um dos principais responsaveis pelas variagoes e
guebras de safras.

Quanto ao risco de preco, esses autores afirmam gue esse € proveniente
de alteraces, nos precos e nas relacdes de precos, entre 0 momento em que a
decisdo de producéo é tomada e o instante em que a venda sera realizada. Kimura
(1998) ressalta que as flutuagdes de pregos podem inviabilizar todo o processo
produtivo, visto que, uma queda na remuneragdo pelo produto pode tornar os
resultados do negocio negativos, mesmo em situacdes de eficiéncia produtiva e
produtividade elevada. Como fatores centrais na geracéo dos riscos de mercado,
s80 citados o0 excesso de oferta ou a falta de demanda.

Ademais, o risco de mercado € enfrentado tanto a montante quanto a
jusante, uma vez gue o0s precos dos insumos e do produto final podem sofrer
variagdes ao longo do tempo. Entretanto, Kimura (1998) salienta que 0s precos
dos insumos, de maneira geral, possuem menor instabilidade e, portanto, menor
risco associado. Assim, a énfase sobre o risco de mercado reca sobre a
variabilidade do preco dos produtos finais. Segundo Harwood et a. (1999), a
producdo na agricultura é em geral, um processo longo, no qua 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 consideragbes domésticas e internacionais, faz com que os
produtores tenham os seus retornos profundamente af etados por uma diversidade
de eventos, associados a diferentes niveis de incerteza. O espaco de tempo entre
o plangiamento inicial da producdo e a consolidacdo dos resultados planegjados
engloba, portanto, uma extensa possibilidade de flutuagbes no mercado onde os
produtores atuam. Esse aspecto € bastante relevante em relagdo ao mercado
cafeeiro, umavez que nesse a producdo realiza-se no médio e longo prazo.

De acordo com Souza € Frizzone (2003), a evolugdo dos precos é
consequéncia e fator determinante da producéo de café no mundo. Se, por um
lado, o nivel de pregos interfere nas decisdes de producéo e investimento dos

cafeicultores, por meio da geracdo de expectativas otimistas ou pessimistas, por
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outro lado, os pregos séo definidos pela producéo, uma vez que o cruzamento da
oferta disponivel com a demanda é responsavel por determinar o preco.

Em func&o dessa ligagéo entre producéo e preco, os ciclos produtivos do
caf é possuem significativos efeitos sobre a definicéo dos valores pagos pelo gréo.
Assim sendo, segundo Bacha (1998), a complexidade da previsdo de precos
enfrentada pelos produtores nesse mercado resulta, ainda, da existéncia de trés
ciclos de producdo e preco na cafeicultura: intra-anual, plurianual e bienal. O
primeiro é caracterizado pelo fato de o mercado cafeeiro ndo gerar producéo
continua ao longo do ano, definindo-se as fases de safra e entressafra. O ciclo
plurianual refere-se as variagcOes de precos e producéo apresentadas pela cultura
ao longo dos anos, em decorréncia da necessidade de tempo entre o plantio, 0
inicio da colheita e a maturidade da producdo. Ja o ciclo bienal representa as
significativas flutuacdes de volume produzido de um ano para outro, em funcéo
de caracteristicas fisiol6gicas do cafeeiro.

De acordo com Harwood et a. (1999), ainterferéncia da sazonalidade na
definicdo 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 climéticas e técnicas da
cultura. Assim, identifica-se uma correlacéo negativa entre producao e preco, ou
segja, em periodos de baixa oferta, 0 preco se eleva, favorecendo os produtores,
enquanto gue, nos momentos de oferta mais abundante, os consumidores séo
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
decis&o acerca da comercializacdo do produto mais complexo.

Isto posto, Souza e Frizzone (2003) salientam que, para uma empresa
agricola produtora de café, a identificacdo das melhores opcdes de venda do
produto € importante, pois a comercializacdo desorganizada, sem levar em
consideracdo as oscilagdes nos precos 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 pregos diante de

tantas variaveis envolvidas em suaformacéo.
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A partir da relacéo apresentada entre os ciclos produtivos e a formagéo
do preco no mercado, constata-se que ha uma ligacdo significativa entre os riscos
de mercado e os de producéo. Nesse sentido, considerando-se que 0s grupos de
produtores analisados na presente pesguisa atuam em mercados diferentes e
possuem sistemas produtivos distintos, a avaliagdo comparativa pressupde a
inclusdo de elementos relativos ao risco de preco e ao risco de producéo, bem
como, requer a consideracdo do relacionamento entre essas duas varidveis.
Assim, a comparagao entre os cafeicultores deve ser desenvolvida com base nos
aspectos referentes aos retornos e aos riscos de prego e de producéo, analisados
isoladamente, mas também, em conjunto.

Embora o risco sgja 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. 1Sso ocorre porque
ha confusdo e diferencas de opinido acerca do seu conceito das formas de
mensura-lo. Para maior clareza da analise, as trés definicdes consideradas mais
comuns pelo autor sdo apresentadas a seguir. Em Securato (1996), séo
mencionados os conceitos de Solomon e Pringle, os quais definem o risco como
0 grau de incerteza acerca de um evento, e Gitman, o qual se refere ao risco como
a possibilidade de perda. Tem-se, ainda, a definicao 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 producéo,
trazem consigo alguma medida de incerteza, variabilidade e chances de perda ou
resultado ruim, em maior ou menor intensidade, demonstrando coeréncia com os
Conceitos.

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

Rubinfeld (1994), para a descricéo do risco de forma quantitativa, € necessario o
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conhecimento das possiveis consequéncias de uma determinada atividade, bem
como, da probabilidade de cada possivel consequiéncia. Nesse sentido, tem-se a
interpretacéo objetiva da probabilidade, a qual requer a existéncia de experiéncia
anterior, baseando-se na freqiéncia com que um determinado resultado tenha
realmente ocorrido no passado; e a interpretagdo subjetiva, a qual consiste em
uma percepcao individual de que um determinado resultado ocorrera.

A segunda é dependente da pessoa que a define, ou sgja, com base nas
informactes adquiridas acerca do assunto, cada individuo define a probabilidade
gue julgar mais adequada para o evento. Nesse sentido, Noronha (1987) destaca
que a avaliagdo de determinado investimento é significativamente dependente da
probabilidade subjetiva, posto que, na pratica, as informagdes quantitativas sobre
0S eventos e suas consequéncias sdo limitadas. Em se tratando da atividade
agricola, as variaveis centrais na tomada de deciso s80 pregos e quantidades de
insumos e produtos, qualidade dos insumos, questdes climaticas e bioldgicas,
mercado de capital, entre outras, cujas observagdes permitem muito poucas
repeticoes.

Assim, em um processo de tomada de decisdo, para cada acéo possivel,
faz-se necessario relacionar suas consequiéncias e a probabilidade de ocorréncia
de cada uma delas. A partir de entdo, a andlise econdémica do risco pode ser
desenvolvida por meio da utilizacdo 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 aternativo. Segundo Varian
(1999), em se tratando de dois eventos possiveis, a funcéo de utilidade pode ser
escrita, convenientemente, como uma soma ponderada de alguma funcdo da
renda resultante de cada evento, f(r,) e f(r,), onde os pesos séo as probabilidades,

conforme representacao a seguir:

u(ry, 1y, 7wy, my) = my £(r) + 7, £(ry).
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em quer; er, s8o as possivels rendas auferidas pela acéo em andlise; e I1; € I15,
as probabilidades de ocorréncia de cada uma dessas rendas como resultado da
acao.

A partir de ent&o, a utilidade média ou esperada de cada acéo € definida.
Todavia, 0 autor ressalta que a teoria da utilidade esperada apoia-se na hipotese
de independéncia, ou sga, a decisdo ndo pode depender do resultado que seria
obtido pelo outro evento. De acordo com Carvaho (2002), o modelo econémico
baseia-se na concepcéo de que os individuos buscam a maximizacdo do valor
esperado da utilidade, de modo que, diante do seguinte conjunto de possiveis
acoes:

com rendas resultantes de a, representadas por f(a,), 0 agente optara pela acéo

6tima a'Q,, definida por:
a’ =maxEU(f(a)).

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

Observa-se que a distribuicdo de probabilidade permite a avaliagcdo dos
resultados das decisdes, em relacéo 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 conclusdes

geradas a partir de cada um deles, conforme exemplificado na Figura 2.
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Figura 2 — Chance de perda e variabilidade dos retornos como medidas de risco.

Na figura a esquerda, verifica-se que os retornos medios sdo diferentes,
de modo que a tomada de decisdo pelo critério de variabilidade deve-se basear na
relacdo entre o desvio-padréo e o retorno esperado - coeficiente de variagcdo. Em
se tratando da deciséo pelo critério de chance de perda, a opgéo 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 opcéo 2a leva a assuncdo de um nivel minimo de risco de quebra do
negécio. JA na segunda representacéo gréfica, nota-se que, pelo critério da
variabilidade, é indiferente escolher entre as aternativas 1b e 2b, pois ambas
possuem o0 mesmo retorno esperado e 0 mesmo desvio padréo. Todavia, o critério
de possibilidade de perda leva a opcéo 2b como melhor alternativa quanto ao
risco, visto que ndo ha retornos abaixo do nivel de determinacéo dafaléncia, d.

Especificamente acerca das perdas potenciais, € interessante notar que,
de acordo com Brachinger (2002), em estudos empiricos, tipicamente duas
dimensbes parecem determinar o risco percebido: o0 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 0 montante da perda

potencial aumentar.
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No contexto de tomada de decis&o, diante de situagdes de risco, Tomek e
Peterson (2001) questionam a eficiéncia da gestéo de risco baseada somente no
conhecimento dos valores esperados dos retornos e de suas variagdes, visto que
S0 0S precos extremos, ou sgja, 0s que ocorrem com menor probabilidade, que
representam as maiores ameacas aos negocios. Assim, o conhecimento do
retorno esperado, de sua variabilidade e dos montantes das perdas potenciais a
dado nivel de confianca, sdo informacfes que atuam positivamente no processo
de tomada de decis&o.

Nesse sentido, segundo Gitman (1997), todas as principais decisdes
financeiras devem ser vistas em termos das expectativas de risco, expectativas de
retorno, e do impacto de sua combinacéo sobre o preco do ativo, visando a
maximizagdo dos lucros. Além disso, € importante inserir, na andise, 0
comportamento do tomador de decisdo perante o risco, o qual pode ser de
indiferenca, aversdo 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 opcdo 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 a. (1997), uma avaliacdo historica dos mercados de
capitais, em termos dos retornos dos ativos indicou que 0s 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 sera
perfeitamente previsivel e, por definicdo, seralivre de risco. Em outras palavras:
0 risco de possuir um ativo € decorrente de eventos inesperados, 0s quais
representam possibilidades de mudancas em relagdo ao retorno médio, podendo

ser perdas ou ganhos.
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Pelo exposto, define-se uma relacdo 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 opc¢do relativamente livre de risco,
portanto, gera um retorno excedente. Essa diferenca entre os retornos das duas
opcdes em andlise pode ser interpretada como uma recompensa pelo risco,
chamada “prémio por risco”. Sob uma otica diferente, essa mesma andlise leva a
conclusdo de que a tomada de decisdo em favor de uma opgdo que possibilite
maior retorno ao negocio, ou Sgja, proporcione um prémio em relacdo ao retorno
médio, é acompanhada de aumento dos riscos.

Portanto, a avaliagdo de uma estratégia, em comparacdo a quaisquer
outras que segjam possivels, pressupbe a consideracdo dos retornos e riscos
associados a cada uma, para posterior escolha, de acordo com o nivel de aversao
ao risco do tomador de deciséo, bem como de acordo com 0s seus objetivos.

Nesse sentido, a gestdo do risco aparece como uma ferramenta de apoio
ao processo de tomada de decisdo. Segundo Martin (1996), o objetivo da gestéo
do risco na atividade agricola é reduzir as chances de situagbes 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, evité-lo, mas
envolve encontrar a melhor combinacéo 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
plangar estratégias antecipadamente, de acordo com as probabilidades e
consequéncias dos eventos, de modo a ndo atuar somente reagindo aos eventos
apos a sua ocorréncia.

Conforme afirmam Pannel et a. (2000), as decisbes 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

méaquinas e melhoria de recursos segjam acertadas. Nesse contexto, devem-se
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englobar as decisdes sobre 0 produto e 0 mercado, de modo que a diferenciacéo
pode ser vista como decisdo 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 sga, controle da exposi¢cdo ao risco, e aguelas que enfocam o
controle do impacto do risco sobre 0 negocio, as quais visam interferir na
capacidade de o produtor conviver com adversidades ou explorar 0s possiveis
eventos favoravels.

O controle da exposicdo ao risco pressupde a tomada de decisdes que
resultem na manipulacdo das distribuicbes de probabilidade enfrentadas pelo
produtor a fim de que haja reducéo na variabilidade e nas perdas potenciais.
Nesse grupo estdo inseridas as estratégias mercadol dgicas, como a diferenciacéo
de produtos.

Posto que, na presente pesquisa, a estratégia em foco sera a diferenciacéo
do produto, torna-se necessario compreender quais S80 0S Sseus impactos tanto

sobre os retornos, quanto sobre oS riscos.

3.1.2. Estratégia de diferenciacéo

De acordo com Porter (1998), ao enfrentar as forcas competitivas, as
empresas dispdem de trés abordagens estratégicas genéricas potencia mente bem-
sucedidas, como meios para superar 0S concorrentes. lideranca em custo,
diferenciacdo e enfoque. Na presente pesquisa, aém da andlise da estratégia de
diferenciacdo, sd0 abordados aspectos relacionados aos ganhos de
competitividade decorrentes do gerenciamento do sistema produtivo, 0s quais
estdo ligados diretamente a primeira das estratégias genéricas de Porter: lideranca
em custo.

Embora a opcdo por essa estratégia leve a empresa a direcionar sua
preocupacdo central a atuagcdo com custo baixo em relacdo aos concorrentes, 0
autor menciona gue 0s aspectos concernentes a qualidade e as outras areas da

empresa ndo podem ser deixados de lado. Para Porter (1998), ao assumir uma

32



posicéo de baixo custo no setor, a empresa cria uma defesa contra a rivalidade
dos concorrentes, uma vez que os custos inferiores significam gque ela ainda pode
obter retornos, mesmo depois que os lucros de seus concorrentes tenham sido
reduzidos, em consequiéncia de variacdes de precos ou de demanda ocorridas no
processo competitivo. Ademais, o autor enfatiza que os fatores que levam a uma
posicdo de baixo custo, em geral, também proporcionam barreiras de entrada
substanciais, em termos de economias de escala e vantagens de custo.
Finalmente, uma posicdo de baixo custo, em geral, coloca a empresa em uma
posicdo favoravel em relacdo aos produtos substitutos de seus concorrentes na
indUstria.

Por sua vez, em relacdo a diferenciacdo 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 el ementos
competitivos e 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 atuagéo diante da concorréncia
capitalista, diferentes do simples sistema de pregos conhecido e estudado até
entd0. E nesse contexto que a diferenciacdo €, originamente, apontada como
mecanismo capaz de alavancar os lucros do negocio, uma vez que, para
Chamberlin (1933), h& duas formas bésicas de se elevar a competitividade: por
meio de inovacdes e diferenciacdo dos produtos, e por meio da regulamentacéo,
criando barreiras legais a entrada.

O autor observou que a diferenciacdo, por meio de critérios técnicos ou
subjetivos, € uma forma de os produtores atingirem melhores resultados finais,
criarem monopolio em nichos de mercado e, conseqlientemente, adquirir lucros
extraordinarios. Segundo Silva (2001), cada monopolista detém a producdo de
sua variedade prépria de produto, o que ndo significa que a industria como um
todo sga um monopdlio. Em cada nicho de mercado, a firma enfrenta
competicéo de substitutos imperfeitos e de outros produtos com diferentes graus

de diferenciacéo e, portanto, € possivel que hajaintensarivalidade.
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Nesse contexto, se o produto é diferenciado, elevando-se o0s precos em
relacdo aos dos concorrentes, o produtor individual n&o perde todas as suas
vendas, porque, embora parte dos consumidores passe a comprar dos
concorrentes, ha aqueles consumidores fiéis que irdo permanecer comprando o
produto diferenciado, em funcéo de suas preferéncias. De acordo com Varian
(1999), o monopolista pode escolher o preco do produto, elevando-o e
permitindo que os consumidores definam o quanto desgiam comprar por aquele
preco ou, alternativamente, pode escolher a quantidade que desgja vender e
deixar que os consumidores decidam 0 quanto pagardo por essa quantidade.
Nota-se que, apesar de o comportamento do consumidor restringir a escolha do
monopolista em relacdo a quantidade e ao prego, as vendas podem ser
aumentadas, em certa extensdo, sem reducdo dos precos ou, entéo, o nivel de
precos pode ser elevado, sem que haja queda no volume de vendas.

Assim, ao deter a exclusividade de producao, as empresas sa0 capazes de
vender seus produtos com uma maior margem de lucro, num periodo
determinado, pelo tempo necess&rio para que outras empresas assimilem as
inovagdes ou ofertem produtos com as mesmas caracteristicas. Carlton e Perloff
(2005) ressatam que, quanto mais bem-sucedida a firma em diferenciar seu
produto, mais impermeavel a sua demanda em relacdo a acdo das outras firmas.
Em consonancia, Varian (1999) afirma que, a medida que uma firma melhora a
capacidade de diferenciar seus produtos dagqueles vendidos pelas empresas que
fornecem bens similares, seu poder de monopdlio aumenta. Com isso, pode-se
dizer que a curva de demanda enfrentada pel as empresas torna-se menos elastica,
quanto mais bem-sucedida a estratégia de diferenciacéo.

De acordo com essas condicdes, Varian (1999) observa que o produto
diferenciado possui seus consumidores seguidores, 0 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 monopdlio permite que a firma estabeleca o0 seu proprio
preco. Logo, o preco recebido pelos produtores nos mercados competitivos é

inferior a remuneracdo pelos bens diferenciados. Além disso, a remuneragéo
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recebida pelas firmas, nos mercados de concorréncia, também esta sujeita a
maiores oscilacfes, posto que o processo de formacdo de precos é dependente
das forcas de oferta e demanda. Destarte, em principio, observa-se que a
diferenciacéo de produto gera resultados positivos, tanto em termos da elevagéo
dos retornos, quanto em relacdo a exposi¢ao aos riscos de mercado.

Os resultados positivos sobre o desempenho competitivo, em decorréncia
da adocdo da diferenciacéo, sdo enfatizados por Porter (1998), tanto em relacdo a
melhoria dos retornos quanto a minimizacdo dos riscos. Segundo o autor, a
adocdo da diferenciacdo reduz o poder dos consumidores, posto que ndo Sao
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 cobranca de um valor superior, tem-se uma reducdo na
vulnerabilidade da empresa as pressdes do ambiente, em relacdo aos seus
concorrentes. Para tanto, além da cobranca de um prego prémio, é necessario que
esse ganho cubra os eventuais custos adicionais incorridos para distinguir a
oferta, 0 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 preco, aém de permitir a cobranca de precos mais
elevados, resultam no isolamento da empresa, em menor ou maior grau, da
rivalidade de seus concorrentes. Similarmente, a distinggo da oferta da empresa
barra os potenciais entrantes e 0s produtos substitutos.

Nesse sentido, a concepcdo da estratégia de diferenciacdo, segundo
Carlton e Perloff (2005), tem como base a idéia de que os produtos sao
diferenciados porque os consumidores pensam que eles sdo diferentes, ou sga,
mesmo que 0s produtos sejam idénticos, se 0s consumidores acreditarem que eles
sdo diferentes, e comprarem de acordo com essa crenga, entdo eles sdo
diferenciados. Portanto, pode-se afirmar que, se 0s consumidores ndo 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 diferencas significativas para distinguir a oferta da

35



empresa e a oferta da concorréncia. O autor discorre acerca de alguns critérios
gue devem ser satisfeitos para que essa estratégia seja sustentada com sucesso.
Assim, faz-se necessario gque a diferenca escolhida ofereca um beneficio de alto
valor a um numero suficiente de compradores aptos a pagar por esse acréscimo.
Ademais, o diferencial tem que ser apresentado de maneira destacada, aém de
Ser superior aoutras maneiras de se obter o beneficio esperado do seu consumo.

Para tanto, deve-se realizar uma avaliagdo das condic¢les 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 e 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 €
comparar seus niveis de precos.

Corroborando aspectos ja enfatizados por outros autores, Kotler (2000)
afirma que a diferenca ndo pode ser facilmente copiada pelos concorrentes, visto
gue, 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 tém que ser compensados pelo
ganho na remuneragdo. Sobre esse ponto, ressalta-se que 0s esforgos
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 necessério, ainda, constante empenho para
evitar que a oferta seja copiada, e até mesmo superada, pelos concorrentes, o que
implica em custos adicionais. De acordo com o produto e o mercado de atuacéo,
portanto, os gastos adicionais e a especificidade dos investimentos podem variar
significativamente.

A despeito das consideragbes favordveis acerca da diferenciacdo, é
possivel que os custos e investimentos necessarios para sua implementacdo sgjam
impedimento a obtencdo dos ganhos esperados. Além disso, de acordo com

Porter (1999), a especializacdo dos investimentos e ativos, necessaria a
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diferenciacdo, atua como uma barreira a saida. Dessa forma, a atuacdo da
empresa limita-se ao nicho de mercado escolhido e, conseqlentemente, tem-se
maior vulnerabilidade as contingéncias de tal mercado. Portanto, os gastos
adicionais atrelados a diferenciacdo 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 andlise, € interessante relacionar
as consideragOes apresentadas acerca da estratégia de diferenciacdo com a sua
adocdo no mercado cafeeiro, foco da presente pesquisa. De acordo com Saes
(2006), a estrutura do mercado de café, historicamente, é baseada na
comercializacdo de commodities e, conseguientemente, por muito tempo o
mercado cafeeiro funcionou segundo a ldgica da concorréncia perfeita, com o
preco como unico critério capaz de garantir ganho de mercado ao produtor, em
uma competicao pelos consumidores.

Entretanto, segundo o autor, diante de um ambiente marcado por acirrada
competitividade e significativa vulnerabilidade dos produtores, a atuagdo em
mercados distintos foi um indicativo da existéncia de diversidade de gostos,
exigéncias e, principalmente, de renda. A partir de ent&o, a diferenciacdo emergiu
como uma possibilidade de desenvolver vantagens competitivas e sustentar
margens de lucro mais satisfatOrias a0 segmento produtivo. Ademais, a atuagéo
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 remuneracéo pelo produto é
feita de acordo com a qualidade, o que reduz a vulnerabilidade dos produtores,
podendo ser visto como incentivo adicional a atuagdo nesses mercados.

Contudo, Saes (2006) ressalta que ha uma série de esforcos necessarios
para que a estratégia de diferenciacdo gere os resultados positivos, em termos de
retornos e riscos da atividade. Trata-se da ado¢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 gréo.

Além da propria producdo diversificada, sdo necessérias acOes de marketing
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eficientes e adequacéo a padrbes de certificacdo de qualidade e origem, medidas
gue podem representar custos adicionais significativos. Importante, também, € a
organizagdo de estruturas, como associacOes de produtores, para a
comercializacdo do café, facilitando a circulagcdo e diminuindo os custos de
transacéo.

Uma vez que a diferenciacdo pressupfe o destague de determinada
caracteristica do produto perante 0 mercado consumidor, a adocéo de marcas é
uma ferramenta mercadol 6gica adotada comumente. Segundo Kotler (2000), a
Associacdo Americana de Marketing (American Marketing Association) define
marca como um nome, termo, simbolo ou desenho, ou uma combinacéo desses
elementos, criada com objetivo de identificar os bens ou servicos de uma
empresa ou grupo de empresas e diferencié-los dos da concorréncia. A relevancia
da marca é 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 relacéo 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 0s estagios de consciéncia da marca, aceitacdo e
preferéncia. Observa-se que a atitude do consumidor em relacdo a marca pode
culminar em beneficios significativamente maiores que a simples identificacdo
do produto.

Um conceito mais profundo acerca dessa relacdo entre a marca e 0s
resultados da empresa € o de brand equity, ou, patriménio de marca. Conforme
define Aaker (1991), trata-se de um conjunto de ativos e passivos ligados a
marca, a0 nome e 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, adém de apresentar efeitos

mensuraveis no curto e longo prazo (LOURO, 2000).
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Em se tratando da marca em avaliacdo nesta pesquisa, “Café do
Cerrado”, tem-se uma associacdo do produto a regido geogréfica de origem. De
acordo com Papadoupolos e Heslop (2002), desde que os bens passaram a ser
produzidos em qualquer lugar, em funcdo da globalizacdo, e a padronizagéo
tornou-se uma caracteristica dos mercados, 0 marketing voltou sua atencéo para
as possiveis associagdes em relacéo ao pais de origem, com vistas a diferenciar
suas marcas. Nesse contexto, 0s consumidores, 0s gquais tém que lidar com a
complexidade de informagdes dos mercados, utilizam as imagens que ja possuem
nas suas mentes, acerca daquele pais ou local, como sintese das informacoes,
parareduzir osriscos e avaliar a aceitacdo social das suas compras.

Assim, os autores destacam que a imagem das nacles e lugares sdo
esteredtipos poderosos, que influenciam comportamentos em todos os tipos de
mercado, inclusive as decisdes de consumo pessoal. Ademais, estudos indicam
gue os efeitos da imagem das nacdes podem variar dependendo da situagcéo e, em
geral, aimagem exerce maior influéncia gue o prego, reputacéo, ou, até mesmo, o
nome da marca. Com isso, consumidores podem optar por pagar mais por
produtos originarios de locais com tradicéo de qualidade no setor em questéo, em
detrimento de pagar pregos mais acessiveis por produtos cujaimagem do local de
procedéncia ndo apresenta tal garantia. Comportamento oposto € verificado
gquando os consumidores tém a expectativa de obter um desconto no preco do
produto, se esse for proveniente de um lugar com uma reputacao ruim no setor.

Nesse sentido, Papadopoulos e Heslop (2002) abordam os termos
country equity e 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, e a0 modo como essas percepcoes
podem ser utilizadas para atingir os objetivos do pais ou de suas partes
relacionadas.

Constata-se que a utilizagdo 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

avaliacdo de casos de place equity, Kotler e Gertner (2002) mencionam a marca
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“Café de Colombia” como exemplo de estratégia bem sucedida. Segundo os
autores, em 1981, a Federagcdo Naciona de Cafeicultores da Colémbia
(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 comunicacbes de marketing integradas e eficientes. Observa-se que a
propaganda, com base na logomarca do Café de Coldmbia, gerou um prémio,
posto que o0 pais tornou-se 0 maior exportador de café para os EUA,
representando, ainda, 40% do mercado de cafés especiais dagquel e pais.

A eficiéncia dessa estratégia de gestéo da marca, conduzida pela FNC, é
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 elevacdo das
exportacbes e no aumento dos precos. Desde a primeira campanha de
diferenciacdo pela origem, em 1961, o café colombiano foi vendido a um preco
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, sdo considerados padrdo na mensuragéo
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 aplicacoes
nos mercados agricolas. Em relagéo as questbes préticas, 0 VAR permite enorme

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

O autor sugere a utilizagdo desses modelos como um parametro para as
instituicdes 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, 0 que o torna um facilitador da
comunicacdo entre os diferentes niveis hierarquicos da organizacéo e entre a
organizagéo e 0 seu mercado de atuagdo. Em comparacéo as outras formas de
mensuracdo do risco, outros aspectos favoraveis a0 VAR, ressaltados por
Manfredo e Leuthold (1998), sGo a melhoria na alocacdo de recursos das
empresas e dos fundos de investimento e a avaliacdo de desempenho em relacéo
a alguma empresa escolhida como benchmark, uma vez gue o resultado é obtido
apartir de um denominador comum para todas as empresas.

Em adicdo 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 estimacéo do VAR,
paramétricos e avaliacdo plena, cobrem, adequadamente, as grandes perdas dos
portfalios, especiamente para nivel de confianga maior ou igua a 95%. Isto
posto, a avaliagdo acerca do risco, nesta pesquisa, baseia-se nos resultados
obtidos pela estimacéo do VAR.

Conforme defini¢do apresentada por Jorion (2003), “... 0 VAR sintetizaa
maior (ou pior) perda esperada dentro de determinado periodo de tempo e
intervalo de confianca’. Linsmeier e Pearson (1996) acrescentam que as perdas
caculadas pelo VAR somente sdo excedidas com uma probabilidade
especificada muito pequena. Por exemplo, um VAR diédrio de R$ 100.000 com
um nivel de significancia de 5%, equivale adizer qgue 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)

afirmaque o VAR € o ultimo passo na evolucdo das ferramentas existentes para a
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administragdo do risco. Desse modo, 0 método possui uma abrangéncia muito
maior que as andlises de sensibilidade e de cenario, podendo incorporar muitas
fontes de risco, como a taxa de juros, moedas estrangeiras, commodities e agoes.

Nota-se, portanto, que a operacionalizacdo do método requer a definicéo
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 distribuicdo de probabilidade — ao nivel de confianca predeterminado;
ao horizonte de previséo e a composi¢do do portfdlio.

Segundo Leismann (2002), em relacdo a escolha do horizonte de tempo,
observa-se a existéncia de um trade-off entre o beneficio gerado pela deteccéo
antecipada de possiveis resultados insatisfatorios e 0s 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 confianca, mais raras essas perdas excedentes, e maior o tempo
necessario para acumular o conjunto de dados com observacBes de perdas
excedentes que sgjam suficientes para gerar resultados confiaveis. O autor
ressalta que uma instituicdo deve usar o nivel de confianca que sgja apropriado
a0 seu objetivo em questdo. Assim, para a gestdo de risco ou requerimento de
capital, sdo indicados niveis de confianca maiores. Em geral, os niveis de
confianca utilizados variam entre 90% e 99% e, € interessante ressaltar, que o
VAR caculado para determinado nivel de confianca € de fécil conversdo para
outro.

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

grossa ou fina — ou paramétricas. De acordo com o autor, 0 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 distribui¢cdo normal, o
gue pode ser feito a partir da realizacéo de testes de verificacdo da distribuicéo
seguida pelos dados. Segundo Souza (1999), nessa situacdo, a abordagem
depende, basicamente, das hipoteses feitas a respeito da distribuicéo da variavel
aleatdria. Os resultados séo gerados a partir de estimativas de parametros como o
desvio-padréo e a média, e ndo simplesmente com base na leitura de um quantil
da distribuicdo empirica. Com isso, Jorion (2003) ressalta que, caso a
distribuicdo suposta seja coerente com o comportamento dos dados, tem-se
estimativas mais precisas pela abordagem parameétrica.

Ademais, a selecdo 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 observacdo. De acordo com Dowd (1998), por um
lado, desgiam-se dados de um periodo suficiente para permitir inferéncias
confidveis acerca da cauda da distribui¢c&o. Como os eventos da cauda séo menos
usuais, faz-se necessario um periodo longo de tempo para gerar resultados
confiaveis. Por outro lado, uma vez que as volatilidades e correlagdes mudam ao
longo do tempo, as informagdes contidas em observacOes mais recentes sGo mais
Uteis que aquelas contidas nas observacdes mais antigas. Assim, um periodo
longo de estimacéo faz com que as informacdes mais Uteis, mais recentes, sgjam
cobertas pelas informagdes mais antigas.

As abordagens de cllculo de VAR podem ser classificadas em dois
grupos. O primeiro baseia-se na avaliagao local (local valuation), a qual mede o
rsco e a posicao inicial da carteira, por meio de derivadas locais, para inferir
possiveis movimentos, como € feito pelo método Delta-Normal. O segundo
grupo faz uso da avaliacdo plena (full valuation), que mede o risco avaliando
novamente a carteira por inteiro para uma gama de cenarios. Esse Ultimo engloba
0s métodos Simulacéo Histérica e Monte Carlo Estruturado.

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

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

em que Pr é probabilidade; MO,, valor da margem operacional ca