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Resumo: Oobjetivodestetrabalhofoianalisar,comparativamente,odesempenho
dos produtores de café do Cerrado mineiro e do sudoeste do estado, de acordo
com o retorno obtido e o nivel de risco. Dadas as opcdes estratégicas adotadas
nessas duas regioes, a diferenciagdo e os custos foram enfatizados. As margens
e os potenciais de perda dos dois grupos de cafeicultores foram mensurados, o
que permitiu apresentar uma relacdo entre risco e retorno. Os retornos foram
estimados por um indice que relaciona custos e precos — margem operacional
—, e a analise de riscos foi realizada a partir das estimativas do Value at Risk.
Os resultados indicaram que os produtores do Cerrado, além de terem obtido
melhores retornos, apresentaram menores perdas potencias que os do sudoeste.
Os resultados favoraveis aos cafeicultores do Cerrado foram relacionados
as diferencas dos custos produtivos e da qualidade do café. Incrementos na
qualidade do produto e melhorias na gestdo do processo produtivo foram os
aspectos considerados relevantes para melhorar o desempenho do produtor do
sudoeste. Ja em relacdo a cafeicultura do Cerrado, destacou-se a importancia de
manter os esforgos ligados a diferenciacao e a produtividade.
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Abstract: This paper aimed to analyze the comparative performance from the Minas
Gerais “Cerrado” coffee producers and the south-western conventional coffee producers,

! Doutoranda em Economia Aplicada pelo Departamento de Economia Rural da
Universidade Federal de Vigosa. E-mail: vanessajf@acessa.com

2 Pés-doutorado em Administragdo Rural. Professora Associada do Departamento de
Economia Rural da Universidade Federal de Vicosa. E-mail: smleite@ufv.br

® Pés-doutorado em Economia Agricola. Professor Adjunto do Departamento de
Economia Rural da Universidade Federal de Vicosa. E-mail: mjbraga@ufv.br

* Doutor em Economia Rural, UFV. Pesquisador da Embrapa-Café. E-mail:
jlsrufino@vicosa.ufv.br



658 = Riscos e Retornos da Cafeicultura em Minas Gerais:
uma andlise de custos e diferenciagdo

according to the returns and the risk level. Differentiation and costs were emphasized
because they were the strategic options adopted by the grower in these two regions The
margins and potential loss of these two producer groups were measured, in a way that a
relation between risks and returns could be presented. The returns were estimated by an
index that relates costs and prices — operational margin —, and risk analysis was conducted
based on Value at Risk estimates. The results indicated that, besides obtaining better
returns, the Minas Gerais “Cerrado” producers had smaller loss potential than those
from the south-west. The favorable results obtained by the Minas Gerais “Cerrado” coffee
producers were related to the differences in productive costs and coffee quality. Improved
product quality and productive management were the most relevant aspects found to
enhance the performance of the south-western coffee producer. As for the “Cerrado” coffee
production, the importance of maintaining the efforts related to differentiation and to the
productivity was pointed out.

Key-words: coffee, differentiation, costs, risks and returns.

Classificagao JEL: Q13.

1. Introducao

Historicamente, o mercado brasileiro de café foi marcado pela intervencao
governamental. Desde o inicio do século XX, foram adotadas politicas que
beneficiavam os cafeicultores por meio de garantias quanto aos precos e a
venda da producao. Entretanto, apds longo periodo de regulamentacdo do
mercado, conforme discorreram Saes e Jayo (1997), na década de 1990, houve
modificages estruturais importantes, que alteraram a absorcao dos riscos pelos
agentes da cadeia produtiva cafeeira no Brasil.

De acordo com Rufino (2006), em 1990, extinguiu-se o Instituto Brasileiro de
Café (IBC), que fora responsavel pela gestao das politicas cafeeiras, coordenando
as estratégias do sistema, desde a produgao até a comercializagao do produto.
Ademais, até o inicio da década de 1990 vigorava o Acordo Internacional do
Café (AIC), o qual beneficiava os produtores, com precos compensadores, e
os consumidores, por meio da estabilidade da oferta. A desregulamentacao
do mercado completou-se com o fim do tabelamento de precos no mercado
brasileiro, em 1992.

Nesse novo contexto, revogava-se a certeza que existia acerca da demanda,
ou seja, a garantia de comercializar todo o volume produzido a um preco
satisfatério. Portanto, ocorreu a transferéncia do risco, antes assumido pelo
governo, aos integrantes da cadeia produtiva. Em um mercado em crise, a
responsabilidade por negociar e comercializar o café era sindnimo de incerteza.
A partir de entao, os cafeicultores passaram a atuar em um dos mais volateis
mercados agricolas.
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Além disso, uma vez que a produgao passou a ser vendida diretamente
aos mercados consumidores 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 entao negligenciado.

Observa-se, assim, que as questdes sobre custos produtivos e sobre a
qualidade passaram a ter grande destaque no mercado cafeeiro. Em relagao
aos custos, cabe ao produtor buscar melhorias em sua produtividade, fazendo
melhor uso dos recursos. Ja quanto a qualidade, notam-se alguns incentivos a
atuagdo no segmento de graos especiais, como a obtencao de precos mais altos, o
crescimento desse mercado e a melhoria no acesso aos mercados internacionais,
por exemplo. Esse conjunto de incentivos a produgao de graos de qualidade
atua, também, como uma pressao sobre aqueles cafeicultores que nao realizaram
nenhuma medida de melhoria da qualidade do seu produto, no sentido de que
eles readequem seus sistemas de producdo e comercializagao.

No presente estudo, esse novo cendrio competitivo é utilizado como base
para analisar dois importantes grupos de produtores da cafeicultura mineira:
os cafeicultores do Cerrado e do sudoeste. Um dos primeiros grupos da cadeia
produtiva do café a atuar segundo os preceitos da estratégia de diferenciagao,
os produtores do Cerrado apresentam estruturas de custos e qualidade
caracteristicas do setor de cafés especiais®. Por sua vez, o sudoeste mineiro é
marcado pela producdo de graos convencionais, a qual requer atengao especial
aos custos produtivos como forma de manutencao da competitividade.

Portanto, as opgoes estratégicas implicam em cada grupo possuir sistema
produtivo, tecnologia, estrutura de comercializacdo e qualidade do grao
especificos, fatores que determinam resultados e riscos distintos. Nesse sentido,
Pereira et al. (2008), ao compararem a receita e os custos desses dois grupos
de produtores, avaliaram a estratégia de diferenciacdo do café do Cerrado e
constataram a superioridade histérica dos retornos nessa regiao, em relagao ao
sudoeste. Os mesmos autores apontaram duas fontes principais das diferencas
entre os resultados dos produtores nessas regides, a saber: a diferenga nos precos
recebidos, devida a qualidade, e a diferenca nos custos, devida a produtividade,
ambos os fatores favoraveis ao melhor desempenho do cafeicultor do Cerrado
mineiro.

Dada a superioridade dos retornos do Cerrado, é possivel afirmar, a
principio, que a diferenciagao apresentou efeitos positivos para os cafeicultores
dessa regiao. Contudo, é necessario verificar os efeitos da interacao dos custos
produtivos com os pregos sobre os riscos dos produtores.

Assim, a partir dos resultados destacados por Pereira et al. (2008), a
presente pesquisa visa fornecer uma andlise ampliada sobre o desempenho dos

5 Neste estudo, sao utilizados os termos “cafés especiais”, “cafés diferenciados” e “cafés
de qualidade” como sindnimos. O conceito de cafés especiais utilizado neste trabalho

é apresentado por Zylbersztajn e Farina (2001).
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produtores dessas duas regides. O objetivo é comparar os resultados, em termos
de riscos e retornos, e relacionar as possiveis diferengas as opgoes estratégicas
adotadas nas duas regides, com énfase sobre qualidade e custos. Para tanto,
visto que o diferencial de retornos ja foi explorado, torna-se necessario enfatizar
a analise de riscos.

Questiona-se, portanto, se a opgao pela diferenciagdo, além de elevar os
retornos dos produtores do Cerrado, tornou-os menos sujeitos aos riscos do
mercado. A relevancia da andlise proposta é ressaltada, em fungdo das alteragoes
expressivas no mercado cafeeiro, na década de 1990, e das consequentes
modificagdes nos riscos e exigéncias nesse setor.

Ap6s esta segdo introdutodria, tem-se uma breve abordagem tedrica acerca dos
riscos, retornos e diferenciagao na cafeicultura. A seguir, descrevem-se os aspectos
metodoldgicos, os quais se subdividem em modelo analitico, procedimentos e
descricao da fonte de dados. Na quarta secao, sao apresentados e discutidos os
resultados. Finalmente, destacam-se as principais conclusoes do estudo.

Dessa forma, espera-se fornecer evidéncias empiricas acerca do efeito do
estabelecimento da estratégia de diferenciacao e do gerenciamento dos custos
sobre os resultados da atividade cafeeira no principal estado produtor do Pais.

2. Riscos, retornos e diferenciacao na cafeicultura

Diante da diversidade de conceitos de risco, nesta pesquisa € utilizada a
definigao de Gitman (1997), a qual aborda risco como a possibilidade de prejuizo
financeiro. Nesse conceito esta implicita a ideia de Ross et al. (1997), segundo os
quais, o verdadeiro risco de qualquer investimento é representado pela parcela
inesperada do retorno.

Dessa forma, no contexto de tomada de decisao, em situagdes de risco, Tomek
e Peterson (2001) questionaram a eficiéncia da gestao de risco baseada somente
no conhecimento dos valores esperados dos retornos e de suas variagoes, visto
que sdo 0s precos extremos, ou seja, 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 confianga, proporciona informagdes que atuam positivamente
no processo de tomada de decisao. Em se tratando da cafeicultura, marcada por
elevado risco de mercado e de producao, esses dados tém um papel fundamental
para a condugdo da atividade pelo produtor.

Conforme afirmaram Pannel et al. (2000), é necessario que as grandes
decisoes, como a compra de terra, investimentos em méaquinas e melhoria de
recursos, sejam acertadas. Nesse contexto, devem-se englobar as questoes sobre
o produto e o mercado, de modo que a diferenciacdo e o gerenciamento dos
custos produtivos podem ser vistos como essenciais para o desempenho do
produtor, em relagdo aos riscos e aos retornos.
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Cada um desses dois aspectos — custos e diferenciagao — foi tratado por Porter
(1998) como um direcionamento estratégico especifico para as firmas terem
bom desempenho no mercado. De acordo com esse autor, ao enfrentar as forcas
competitivas, as empresas dispdem de trés abordagens estratégicas genéricas
potencialmente bem-sucedidas como meios para superar os concorrentes:
lideranca em custo, diferenciacao e enfoque. Assim, a empresa deve escolher uma
das trés opgdes para direcionar suas atividades, sem possibilidade de atuagao
em um meio-termo. Na presente pesquisa, sao abordados aspectos relacionados
as duas estratégias genéricas de Porter: lideranga em custo e diferenciacgao.

Embora a opgao pela lideranca em custo leve a empresa a direcionar sua
preocupagao central a atuacdo com custo baixo em relagdo aos concorrentes,
esse autor menciona que os aspectos concernentes a qualidade e as outras areas
da empresa nao podem ser deixados de lado. Para Porter (1998), ao assumir uma
posicao de baixo custo no setor, a empresa cria uma defesa contra a rivalidade
dos concorrentes, uma vez que os custos inferiores significam que ela ainda pode
obter retornos, mesmo depois que os lucros de seus concorrentes tenham sido
reduzidos, em consequéncia de varia¢oes 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 posigdao de baixo custo, em geral, coloca a empresa em uma
posicao favoravel em relacao aos produtos substitutos de seus concorrentes na
inddastria.

Em se tratando do mercado cafeeiro, a lideranga em custos é uma estratégia
relevante, principalmente no segmento de cafés commodities. Nesse caso, o prego
é definido no mercado, de modo que o produtor, como tomador de preco, é
capaz de obter lucros superiores aos dos concorrentes somente em funcao do
gerenciamento mais eficiente dos custos produtivos e de comercializagao.

Por sua vez, originalmente proposta por Chamberlin (1933), a diferenciacao
€ uma forma de os produtores atingirem melhores resultados finais, criarem
monopo6lio em nichos de mercado e, consequentemente, adquirirem lucros
extraordinarios. Por meio de critérios técnicos ou subjetivos, cada monopolista
detém a producao de sua variedade prépria de produto, o que nao significa que
a indastria como um todo seja um monopdlio.

De acordo com Varian (1999), o monopolista pode escolher o preco do
produto, elevando-o e permitindo que os consumidores definam o quanto
desejam comprar por aquele preco ou, alternativamente, pode escolher a
quantidade que deseja vender e deixar que os consumidores decidam o quanto
pagardo por essa quantidade. Nota-se que, apesar de o comportamento do
consumidor restringir a escolha do monopolista em relagdo a quantidade e ao
preco, as vendas podem ser aumentadas, em certa extensao, sem reducdo dos
precos ou, entdo, o nivel de precos pode ser elevado, sem que haja queda no
volume de vendas.
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Assim, ao deter a exclusividade de producado, as empresas sao capazes
de vender seus produtos com uma maior margem de lucro, por um periodo
determinado pelo tempo necessario para que outras empresas assimilem as
inovagoes ou ofertem produtos com as mesmas caracteristicas. Carlton e Perloff
(2005) ressaltaram que, quanto mais bem-sucedida a firma em diferenciar
seu produto, mais impermedavel a sua demanda em relacdo a acao das outras
firmas. Com isso, pode-se dizer que a curva de demanda enfrentada pelas
empresas torna-se menos elastica, quanto mais bem-sucedida a estratégia de
diferenciacao.

De acordo com essas condigdes, Varian (1999) observou que o produto
diferenciado possui seus consumidores seguidores, o que garante algum poder
de mercado a firma produtora. Comparando-se com a estrutura competitiva,
na qual as empresas aceitam passivamente o preco de mercado, a existéncia de
determinado grau de monopdlio permite que a firma estabelega o seu préprio
preco. Logo, o preco recebido pelos produtores nos mercados competitivos é
inferior a remuneragdo pelos bens diferenciados.

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

Os efeitos sobre o mercado consumidor, no sentido de gerar lealdade e
reduzir a sensibilidade ao prego, resultam, ainda, no isolamento da empresa,
em menor ou maior grau, da rivalidade de seus concorrentes. Similarmente,
a distincdo da oferta da empresa barra os potenciais entrantes e os produtos
substitutos.

Kotler (2000) discorreu acerca de alguns critérios que devem ser satisfeitos
para que essa estratégia seja sustentada com sucesso. O autor destacou que
a elevacdo nos lucros é dependente, também, dos custos incorridos para
a inclusao da diferenca, os quais tém que ser compensados pelo ganho na
remuneragao. Os esforcos empreendidos para diferenciar a oferta diante da
concorréncia requerem investimentos tanto para gerar e manter o diferencial,
quanto para fazé-lo ser notado pelo mercado consumidor. E necessario,
ainda, constante empenho para evitar que a oferta seja copiada e até mesmo,
superada pelos concorrentes, o que implica em custos adicionais. De acordo
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com o produto e o mercado de atuacdo, portanto, os gastos adicionais e a
especificidade dos investimentos podem variar significativamente.

A despeito das consideragoes favoraveis acerca da diferenciagao, é possivel
que os custos e investimentos necessarios para sua implementagdo sejam
impedimento a obtencdo dos ganhos esperados. Além disso, segundo Porter
(1999), a especializagao dos investimentos e ativos, necessaria a diferenciacao,
atua como uma barreira a saida. Dessa forma, a atuagdo da empresa limita-
-se ao nicho de mercado escolhido e, com isso, tem-se maior vulnerabilidade
as contingéncias de tal mercado. Portanto, os gastos adicionais atrelados a
diferenciacdo sao 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 em direcionar a analise, é interessante relacionar
as consideragdes apresentadas acerca da estratégia de diferenciagdo com
a sua adocdo na cafeicultura, foco da presente pesquisa. De acordo com
Saes (2006), a estrutura do mercado de café, historicamente, é baseada na
comercializagdo de commodities, de modo que, por muito tempo o mercado
funcionou segundo a légica da concorréncia perfeita, com o preco como
Unico critério capaz de garantir ganho ao produtor, em uma competicao
pelos consumidores.

Entretanto, segundo Saes, diante de um ambiente marcado por acirrada
competitividade e significativa vulnerabilidade dos produtores, a atuacao em
mercados distintos foi um indicativo da existéncia de diversidade de gostos,
exigéncias e, principalmente, de renda. A partir de entao, a diferenciagao emergiu
como uma possibilidade de desenvolver vantagens competitivas e sustentar
margens de lucro mais satisfatdrias ao segmento produtivo. Ademais, a atuacao
em mercados especificos, diferente do que ocorre no mercado das commodities,
permite a negociacao direta entre produtores e consumidores. Segundo Leite
(2005), nos mercados de cafés diferenciados a remuneracao pelo produto se da
de acordo com a qualidade, o que reduz a vulnerabilidade dos produtores.

Saes (2006) ressalta que ha uma série de esforcos necessarios para que a
estratégia de diferenciacao gere os resultados positivos, em termos de retornos
e riscos da atividade. Trata-se da adogdo de novas tecnologias e técnicas de
cultivo, em busca de adequacao da qualidade e melhoria da produtividade, bem
como de medidas de melhoramento na fase de beneficiamento do grao. Além da
propria producao diversificada, sdo necessarias agoes de marketing eficientes e
adequagao a padrodes de certificagao de qualidade e origem, medidas que podem
representar custos adicionais significativos. Importante, também, é a organizagao
de estruturas, como associacdes de produtores, para a comercializagao do café,
facilitando a circulagao e diminuindo os custos de transacao. Ha, portanto, uma
expressiva relagao entre a diferenciagao e os custos, e um efeito desses sobre os
retornos e riscos da atividade.
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3. Metodologia

3.1. Modelo analitico

Conforme definicao apresentada por Jorion (2003), “... o VAR sintetiza a
maior (ou pior) perda esperada dentro de determinado periodo de tempo e
intervalo de confianga”. Acerca do exame dos riscos, o0 VAR a ser utilizado na
presente pesquisa é definido como:

Pr[MO, < VAR] = a% 1)

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

Deve-se notar que o método estd sendo aplicado com enfoque distinto
daquele observado nas andlises empreendidas no mercado financeiro. Em
funcao do objetivo do estudo, o foco é nas perdas em termos de margem
operacional, indicador utilizado para representar as variagdes em pregos e
custos. Nao se trata de avaliacdo exclusiva acerca das diferencas de preco entre
um periodo e outro.

No presente estudo, é aplicado o método Simulagao de Monte Carlo (SMC)°.
Manfredo e Leuthold (1998) salientaram que esse pode ser considerado o mais
flexivel entre as técnicas de estimacdao do VAR. Jorion (2003) considerou-o o
método mais eficiente de estimativa do VAR, caso a modelagem seja efetuada
corretamente. A SMC trabalha com distribuicoes por inteiro, ao invés de apenas
um percentil, por meio da geracao de valores pseudo-aleatérios para os fatores
de risco, com base em um processo predeterminado de geracdo de dados. A
partir da equacao:

P =pi+ 0Z. 2)

Simula-se o preco do ativo, h periodos a frente, obtendo-se:

6 Os métodos Delta normal e Simulagdo Hist6rica também foram utilizados e descritos
no trabalho original. Entretanto, dada limitacdo de espago e a proximidade dos
resultados entre os métodos, aqui somente se apresenta o método SMC.
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h
DPivn = Pi—1 + O‘ZZ’H’I' (3)
Jj+1

Em que pn € 0 preco do ativo h periodos a frente; p.,, preco do ativo no
periodo anterior; o, desvio padrao dos retornos do ativo e Zt,;,, realizagcoes
aleatdrias. A partir do altimo preco disponivel para o ativo, sua volatilidade e as
realizagOes aleatérias de Z, a cada simulagdo, obtém-se um preco. Esse processo
é repetido milhares de vezes, gerando a distribuicao inteira dos lucros e perdas,
tomando-se o quantil de 0% como o VAR (LEISMANN, 2002).

Na presente pesquisa, a andlise dos dados é feita com base na equacao 1,
anteriormente apresentada. Assim, a variavel aleatéria considerada é a margem
operacional, para cada més. A partir do histograma dessas séries, simulam-se
0s possiveis retornos, gerando-se uma série de perdas e lucros simulados. Essas
simulagdes sao feitas com 10.000 iteragoes, resultando no VAR para niveis de
confianca de 90%, 95%, 97,5% e 99%.

Com vistas em analisar o efeito da diferenciagao sobre a relagao entre riscos
e retornos, optou-se por utilizar o Indice de Sharpe Modificado. Este se baseia
no Indice de Sharpe, formulado por Willian Sharpe (1966), o qual é amplamente
utilizado na avaliacao de investimentos e é definido por:

_EM-R,
O; !

IS @)
emquelSéo Indice de Sharpe; E(R)), o retorno esperado do ativo i; R;, a taxa de
juros livre de risco e o;, 0 desvio padrdo do retorno do ativo i, ou seja, a medida
do risco desse ativo.

Todavia, neste trabalho opta-se por utilizar um indicador para a analise da
relacdo entre retorno e a medida de risco como chance de perda, modificando-
-se 0 conceito basico do Indice de Sharpe. Leismann (2002) propos a adogao do
VAR como medida de ponderagdo, em substitui¢do ao desvio padrao. Com isso,
tem-se o Indice de Sharpe Modificado:

_ M
I5: = VAR’ ®)

em que IS,é 0 Indice de Sharpe Modificado, VAR; é o VAR calculado para o més
em analise e y;é o diferencial esperado para o ativo i, o qual é dado por:

D,‘ - R,‘ —Rf Vl - 1,2,...,”. (6)

Na qual, D; é uma variavel aleatéria, representativa do ganho liquido entre
o retorno do ativo de risco (R;) e o retorno livre de risco (R;). Destaca-se que o
diferencial de retorno e o VAR sao calculados para cada més do ano, em termos da
venda de 1.000 sacas de café, para o grao produzido em cada uma das duas regides.
E importante mencionar que o retorno adicional é calculado como a diferenca
entre as margens do Cerrado e do sudoeste. Essa definicao é coerente com a andlise
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desta pesquisa, a qual pretende examinar os efeitos sobre os retornos e riscos,
decorrentes da estratégia de diferenciacdo do grao produzido no Cerrado. Isso
posto, o café commodity da regiao sudoeste é inserido como a opgao livre de risco,
dado que o risco em pauta € aquele gerado pela estratégia de diferenciacao. Assim,
o retorno considerado na equagio do Indice de Sharpe Modificado representa
o prémio auferido pelo cafeicultor do Cerrado, em virtude da diferenciacao.
Ja a medida de risco utilizada refere-se ao potencial de perda do cafeicultor do
Cerrado. Portanto, o Indice de Sharpe modificado é apresentado somente para o
produtor do Cerrado, em que o retorno do sudoeste é utilizado como uma espécie
de custo de oportunidade, subtraido do retorno do Cerrado.

3.2. Procedimentos

A avaliagao de retornos e riscos dos produtores é empreendida com base
nos indicadores de margem operacional. Dado que, na presente pesquisa, os
aspectos centrais da analise englobam preco e produgao, optou-se por trabalhar
com um indicador para aferir o éxito alcancado pela empresa na obtengdo de
precos de venda superiores aos custos considerados, o qual serd denominado
de margem operacional. Em relacdo aos custos de producao, sao considerados
aqueles calculados para o més da venda do produto. Aqui, deve-se observar que
os dados disponibilizados pelo Educampo’ referem-se aos custos incorridos em
cada talhdo das propriedades, do sudoeste e do Cerrado, em uma média para
as safras de 2005 e 2006. Logo, esses dados foram transformados com vistas em
representar a evolugao dos custos para a produgao de café em cada uma das
regides, ao longo do periodo em estudo. Primeiramente, os custos operacionais
totais foram agrupados em uma média para cada uma das regides e, em seguida,
as séries histéricas foram geradas. Para tanto, foi alterada a base do Indice de
Precos Pagos pelos produtores, da Fundacdo Gettilio Vargas (IPP-FGV), de
agosto de 1994 para maio de 2005. A partir de entdo, o custo médio disponivel
foi multiplicado pela série do IPP (maio/2005), gerando a série histdrica mensal.

Destaca-se que nao foram incluidos aqueles valores relativos ao processo de
certificacdo do “Café do Cerrado”, em fungdo de sua baixa expressividade em
relacdo aos precos ao longo do periodo em pauta. Semelhante ao procedimento
adotado para a geragao da série de custos de producao, anteriormente descrito,
os custos de estocagem foram determinados pelo deflacionamento do dado
disponivel. Logo, o custo médio por saca, obtido para o més de agosto de 2007,
foi multiplicado pela série do Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), resultando nas séries de custos de estocagem utilizadas. Observa-se

Projeto coordenado pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
de Minas Gerais (Sebrae). Os cafeicultores participantes desse projeto recebem
assessoria técnica e gerencial, realizada a partir do monitoramento e avaliacdo dos
custos de produgao.
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que esse indicador também teve a base alterada, passando de agosto de 1994
para agosto de 2007.

As séries mensais dos custos de oportunidade sdo formadas a partir do
célculo do montante dos juros, de acordo com os precos obtidos ao longo dos
meses, conforme se segue:

Cfin, = p.- X i, @)

em que Cfins, € o custo financeiro de oportunidade no més t; p._i, o preco pago
pela saca de café no més t; e i, a taxa mensal de rendimento da poupanca no
més t.

A inclusdo dos custos de armazenamento e oportunidade é feita conforme
o periodo de estocagem que estiver sendo considerado. Por exemplo, para a
opcao de venda um més ap6s a colheita, sdo considerados custos de estocagem
e oportunidade ocorridos nesse més; para a opgao de comercializagdo seis meses
ap6s a colheita, consideram-se esses custos ocorridos ao longo de todos os seis
meses em questdo. Ademais, os célculos sdo baseados nos custos incorridos
entre a colheita e a venda do café e, para o periodo de colheita, sdo considerados
os meses de maio, junho, julho, agosto e setembro. Além disso, a avaliacao esta
sendo feita de acordo com a pressuposicdo de que a comercializagdo do grao
é realizada entre o préprio més da safra, ou seja, venda imediata, e 0 mesmo
més do ano seguinte. A partir de entdo, tem-se um conjunto de 13 margens
operacionais calculadas, desde o més zero até o 122 més, para cada um dos cinco
meses da safra. A equacao (8) representa o célculo desse indicador:

PV, — Cprod, — Zn:Carm - iCﬁn
i=1 i=1

MO, = PV (n=0,1,2,..,12). (8)

em que PV, representa o preco de venda no més da comercializagdo (més n);

n
Cprod,, o custo de produgao do més n; ZCarm, os custos de armazenamento

i=1

e Y Cfin, os custos financeiros de oportunidade. Nota-se que os custos de

i=1

armazenamento e oportunidade referem-se ao somatdrio dos valores incorridos
desde o primeiro més até o més da venda, ou seja, més n.

As margens operacionais, calculadas com base nos meses decorridos entre
a colheita e a venda, sdo reorganizadas para a geracdo de novas séries, de
acordo com o més de realizacao da venda. Assim, para cada um dos grupos de
produtores em analise, sdo obtidas 12 novas séries do indicador, ou seja, tem-se
a margem operacional resultante da venda em janeiro até a margem obtida pela
venda em dezembro. A partir dessas séries, os riscos da comercializacao em cada
més do ano sao estimados — em termos das perdas potenciais —, baseados nas
estimativas do modelo VAR.
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3.3. Fonte de dados

Os pregos recebidos pelos cafeicultores do Cerrado foram fornecidos
diretamente pelo Conselho das Associagdes dos Cafeicultores do Cerrado
(Caccer). Para o sudoeste mineiro, a fonte de dados foia Cooperativa Regional dos
Cafeicultores em Guaxupé Ltda. (Cooxupé), por meio do seu site institucional.
Foram utilizadas séries mensais de precos nominais entre junho de 1986 e marco
de 2007, periodo referente aos dados disponiveis.

Para a formagao da série de custos, foram utilizados dados do projeto
Educampo. Para a regiao do Cerrado, trabalhou-se com o custo operacional
total (COT) médio, por saca, de 434 talhdes e, para o sudoeste, de 313 talhdes.
As médias sao observadas nos anos de 2005 e 2006 e, para a formagao da série
temporal, foram inflacionadas pelo IPP-FGV, de acordo com a série para o Brasil.

Os custos de armazenagem foram fornecidos pelas proprias cooperativas,
ambos para o més de agosto de 2007. A formagao da série histérica se deu por
meio do deflacionamento desses valores, més a més, utilizando-se o IGP-DI,
da FGV.

Os custos de oportunidade foram formados com base na taxa de rendimento
da poupanga, incidida sobre os precos pagos pelos cafés produzidos nas
duas regides. Essa taxa é determinada pelo Banco Central do Brasil (Bacen) e
disponibilizada no site da FGV.

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

4. Resultados e discussao

Na primeira parte dos resultados, os retornos dos produtores sdo analisados
sucintamente, com enfoque na diferenciacao e nos custos. Em seguida, apresenta-se
uma analise dos riscos. Por fim, é feita uma avaliacao geral sobre a relaciao de riscos e
retornos dos produtores das duas regioes.

4.1. Retornos da comercializacao de café
pelos produtores do sudoeste e Cerrado mineiro

Uma anélise exclusivamente acerca dos precos, apresentada por Pereira et al.
(2008), retratou a superioridade da remuneragao média do produtor do Cerrado,
ao longo de todo o periodo, e levou a uma conclusao coerente com as teorias de
marketing e estratégia mencionadas anteriormente. Assim, a priori, pode-se dizer
que a adogéo da diferenciagao do produto do Cerrado traz resultados positivos
para os cafeicultores da regido, quando comparados aos do sudoeste mineiro, os
quais comercializam o café tipo commodity.

Ao mesmo tempo, conforme descreveram Pereira et al. (2008), os custos
operacionais no Cerrado sdo 20% inferiores aos da regidao sudoeste, o que pode
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ser, em partes, explicado pela diferenca de produtividade de cerca de 20,97%
favoréavel ao Cerrado. Além de possuir custos operacionais por saca inferiores aos
do sistema produtivo do sudoeste, os produtores do Cerrado também contam com
custos de armazenamento mais baixos. Ja os custos financeiros de oportunidade,
conforme calculados nesta pesquisa, sdo favoraveis aos produtores do sudoeste.

Ap06s serem expostas as diferengas entre os pregos e os custos dos sistemas
produtivos do Cerrado e do sudoeste de Minas Gerais, a apresentacdo dos
resultados das margens operacionais torna-se mais clara. Assim, constata-se
que, ao longo de todo o periodo, a média da margem operacional foi de -7,96%
para os cafeicultores do sudoeste e de 17,76% para os produtores do Cerrado.

A margem negativa do sudoeste é um resultado que chama atencao,
podendo ser justificada pela existéncia de barreiras a saida dos produtores da
regido, aos custos produtivos crescentes e ao fato de estar sendo considerado o
custo de oportunidade, depreciagao e mao de obra familiar, aspectos geralmente
nao incluidos nos célculos feitos pelos préprios produtores rurais. Dessa forma,
em média, a margem operacional do Cerrado foi 25,71 pontos percentuais maior
que a do sudoeste.

Ao longo do periodo em andlise, podem ser destacados trés momentos
distintos: um primeiro, em que ambos os grupos de produtores atuam com
margem negativa, seguido por uma fase de margem positiva e, por fim, uma
queda na margem média, voltando a ser negativa para o sudoeste (Tabela 1).
Nota-se que, apesar da redugdo na margem, ocorrida no inicio da década de
2000, a média dessa terceira fase ainda foi superior a de todo o periodo, para
ambos os sistemas produtivos considerados.

Tabela 1. Margem operacional média e suas variagdes em trés subperiodos, entre abril
de 1987 e marco de 2007, por saca de 60 kg de café produzido no sudoeste e no Cerrado
de Minas Gerais.

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

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 1, ratifica-se a superioridade do retorno auferido
pelo produtor do Cerrado, em relagao ao do sudoeste, mesmo nos momentos de
maiores baixas no mercado, em que o primeiro apresentou menores quedas. Essa
superioridade é consequéncia de dois aspectos abordados anteriormente: da maior
remuneracao recebida pelo café produzido na regiao e dos custos mais baixos.
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4.2. Riscos de preco do café comercializado
por produtores do sudoeste e Cerrado mineiro

A analise do VAR inicia-se com o exame das estimativas para os produtores
do sudoeste e do Cerrado, aos niveis de 90% e 99% de confianca, apresentadas
na Tabela 2. Para a interpretacdo dos resultados, é importante esclarecer que as
estimativas foram realizadas com base no V, tltimo preco disponivel para cada
série. Assim, foram considerados os valores de marco de 2007, isto é, R$ 245,11 e
R$ 248,05 por saca, do café produzido no sudoeste e no Cerrado, respectivamente.

Tomando-se como base o nivel de confianca de 90%, representado na Figura
1, os resultados indicam que ha 10% de chances de as perdas resultantes da
comercializacdo de 1.000 sacas de café, no més de janeiro, em termos de margem
operacional, serem superiores a R$ 142.849,80 e R$ 71.990,63, para os cafeicultores
do sudoeste e do Cerrado, nesta ordem. Alternativamente, pode-se afirmar, com
90% de seguranga, que as perdas do produtor do sudoeste atingirao, no méximo,
R$ 142.849,80, enquanto as do cafeicultor do Cerrado nao passarao de R$ 71.990,63.

Tabela 2. VAR estimado para os produtores do sudoeste e do Cerrado,
a90% e 99% de confianga (valores em R$).

Meses 90% de confianca 99% de confianca
Sudoeste Cerrado Sudoeste Cerrado
Janeiro 142.849,80 71.990,63 211.397,30 111.336,30
Fevereiro 161.158,30 97.179,03 220.520,60 155.990,00
Marco 154.132,90 110.511,90 211.625,80 150.060,90
Abril 188.376,20 176.168,30 270.304,30 247.323,80
Maio 160.909,60 116.947,20 326.862,90 210.540,20
Junho 178.762,30 128.739,60 328.460,00 237.447,10
Julho 196.578,30 102.819,80 320.848,80 256.355,80
Agosto 173.440,80 71.124,15 389.186,80 285.470,90
Setembro 135.182,50 30.081,22 362.822,30 241.214,10
Outubro 109.582,10 19.388,93 274.214,10 116.394,80
Novembro 139.869,80 29.194,71 190.353,70 112.760,80
Dezembro 151.758,30 92.251,21 237.065,80 131.609,30

Fonte: Resultados da pesquisa.

Considerando-se os precos V,, a receita obtida com a venda do café do
sudoeste seria de R$ 245.110,00 e a do grao do Cerrado, de R$ 248.050,00. Assim,
para o produtor do sudoeste, a relacdo entre a perda maxima decorrente da
venda em janeiro e a receita correspondente é de 58,28 % (142.849,80/ 245.110,00),
enquanto para o cafeicultor do Cerrado, a relacao € 29,02% (71.990,63/248.050,00).
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Com 90% de confianga, portanto, pode-se afirmar que a comercializagao do café
do sudoeste, no més de janeiro, apresenta potencial de perda de 58,28% da
receita, ao passo que a venda do produto do Cerrado tem potencial de perda de
29,02% da receita.

A partir das interpretagdes supramencionadas, os dados da Tabela 2 infor-
mam que as perdas maximas da comercializacdo do café produzido na regiao
sudoeste sdo maiores que as do Cerrado, independentemente do momento
da venda e para qualquer nivel de confianga considerado. Essa diferenca é
representada nas Figuras 1 e 2, a 90% e 99% de confianca, respectivamente.

Figura 1. VAR calculado para os produtores do sudoeste e do Cerrado, a 90% de

confianca.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 2. VAR calculado para os produtores do sudoeste e do Cerrado, a 99% de
confianga.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Apesar da diferenca de magnitude entre os valores estimados para os dois
grupos de produtores, verifica-se que o comportamento dos potenciais de perda
ao longo dos meses é bastante similar entre eles. Nota-se que as diferencas entre
as perdas maximas dos dois grupos de cafeicultores oscilam entre os meses,
sendo que, em média, a perda méxima da venda do café do Cerrado é 37,27%
mais baixa que a registrada no sudoeste.

4.3. Relacao entre retornos e riscos da comercializacao
de café pelos produtores do sudoeste e Cerrado mineiro

Nesta parte da pesquisa, os resultados ja apresentados serao analisados
simultaneamente, de modo a relacionar as diferengas entre os cafeicultores das
duas regides com a estratégia mercadolédgica utilizada por eles. Ou seja, a adogao
da estratégia de diferenciagao serd analisada comparativamente a estratégia de
atuacdo no mercado das commodities.

O Indice de Sharpe Modificado (IS52) é uma medida probabilistica, dado que,
quando se utiliza uma informacao gerada a um nivel de confianga mais elevado,
tem-se maior exigéncia acerca do retorno, para compensar o risco considerado
(Figura 3).

Assim, constata-se que, nos dois niveis de confianca utilizados, o produtor do
Cerrado recebeu prémio pelo risco assumido com a estratégia de diferenciagdo.
Todavia, somente a 90% de confianca, houve meses em que essa compensacao
pelo risco assumido foi mais que proporcional, os quais sao: setembro, outubro e
novembro. A relagao entre o retorno do café do Cerrado e o café convencional, do
sudoeste, foi, portanto, favoravel a estratégia de diferenciacao. Entretanto, esse
ganho de retorno foi mais que proporcional aos riscos da estratégia somente em
trés meses (setembro, outubro e novembro) e a um nivel de confianga mais baixo.

Figura 3. Indice de Sharpe Modificado, a 90% e 99% de confianga — valores médios
mensais calculados para os produtores do Cerrado.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Os valores médios mensais do IS2 foram obtidos a partir das séries
representadas na Figura 4. Apesar da concentragdo do indice entre 0 e 1, verifica-
-se que houve vérios momentos em que o diferencial entre o retorno do Cerrado
e do sudoeste mais que compensou os riscos da primeira regiao, principalmente
a 90% de confianga.

Figura 4. Indice de Sharpe Modificado, a 90% e 99% de confianca —
produtores do Cerrado.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

4.4. Retornos, riscos e Indice de Sharpe:
analise de custos e diferenciacao

Um exame dos precos, isoladamente, apontou que a diferenciacdo
empreendida pelos cafeicultores do Cerrado foi capaz de gerar valorizacao do
café pelo mercado consumidor, a ponto de ser considerado superior aos demais
produtos. Pode-se dizer que os atributos utilizados para destacar o café da
regido (qualidade e origem) sdo valorizados pelo mercado em que o produto
esta sendo comercializado e garantem uma espécie de prémio na remuneracao,
em relacao a bebida convencional.

Oretornomaiselevadorecebido pelo café do Cerrado é decorrente dos precos
superiores pagos pelo produto diferenciado, conforme relatado anteriormente,
e da diferenca entre os custos de producdo e armazenamento dos produtores
das duas regides. Portanto, em fungao dos melhores precos e menores custos
do café do Cerrado, a margem operacional pelo grao produzido no sudoeste é
relativamente inferior. Essa relagdo entre custos e precos é, ainda, responsavel
por determinar os riscos dos produtores. O cafeicultor do sudoeste é mais
vulneravel aos acontecimentos do mercado, em fungao do comprometimento de
significativa parte da receita por saca somente com o custo de producao. Pode-se
dizer que, independentemente dos custos de armazenamento e oportunidade,
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as chances de perda do produtor do sudoeste sdo maiores, posto que os custos
de armazenamento do café do Cerrado sdo menores, e o custo de oportunidade,
proporcional ao preco, afeta os dois grupos de produtores igualmente.

Desse modo, quando considerados os custos de produgdo, estocagem e
oportunidade, os ganhos liquidos da venda do café do sudoeste sdo menores, da
mesma forma que as perdas, quando ocorrem, sdo maiores. Ratifica-se e justifica-
se, portanto, as maiores estimativas das perdas potenciais da comercializagao do
café produzido na regido, obtidas pelo VAR.

Tomando-se oindicador de margem operacional como pardmetro para medir
os resultados, o cafeicultor do Cerrado aufere retornos melhores e incorre em
menores niveis de risco, quanto as perdas maximas possiveis. Identifica-se uma
relagdo inversa entre os retornos e os riscos, a qual, associada a diferenciacao
como critério distintivo entre os dois grupos de produtores, encontra respaldo
nas teorias de marketing e de gestdo estratégica.

O sucesso da estratégia, todavia, requer que a alavancagem no prego supere
os custos adicionais necessarios para adaptar os processos a nova oferta, de modo
que o efeito liquido sobre a margem seja positivo. Utilizando-se o cafeicultor
do sudoeste como parametro, o confronto das margens operacionais indica
que o efeito liquido da diferenciagao foi positivo para o produtor do Cerrado.
Assim sendo, os investimentos em qualidade, aliados & maior produtividade
obtida pelos cafeicultores do Cerrado, resultam em margens maiores, e, por
conseguinte, a vulnerabilidade do produtor da regiao é menor.

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

Segundo Reetz et al. (2007), a tendéncia de aumento da demanda pelos cafés
especiais é observada, inclusive, no mercado interno. Com isso, tem-se mais um
aspecto favoravel a minimizacdo dos riscos, posto que a demanda doméstica
abre possibilidades adicionais de negdcio, diferentes da exportacao.

Ademais, esses autores salientaram que a negociacao de cafés especiais é
feita de forma distinta do procedimento tradicional. No mercado de cafés
diferenciados, além de a venda ser realizada por um prego superior, ha uma
énfase no relacionamento de longo prazo entre fornecedor e comprador. Em
geral, sdo firmados contratos de, aproximadamente, trés ou quatro anos, nos
quais sdo acordados aspectos como preco, regularidade e qualidade do grao.
Com isso, o produtor conhece, antecipadamente, variaveis essenciais para o seu
planejamento, o que é um ponto favoravel a gestao dos riscos. Assim, de acordo
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com Oliveira et al. (2004), o mercado de cafés especiais é caracterizado pela
proximidade entre os produtores e o consumidor final, o que reduz o namero
de atravessadores e dota o cafeicultor de maior poder para definir o prego. Por
outro lado, nos contratos de longo prazo o produtor se priva de aproveitar
possiveis variagoes positivas de pregos ao longo do periodo contratado.

5. Conclusoes

Os resultados favoraveis a comercializacdo do café diferenciado, em
contraposigdo aos resultados do produto convencional, tornam relevante a
discussao acerca de medidas para melhorar o quadro de retornos e riscos do
cafeicultor do sudoeste.

Nesse ponto, é importante mencionar que as diferengas entre os retornos
e riscos auferidos pelos dois grupos de produtores de café sdao favoraveis a
regido do Cerrado, em grande parte, devido a significativa diferenca de custos.
Considerando-se uma situagao hipotética de igualdade dos custos produtivos,
os resultados seriam completamente diferentes, no sentido da reducdo dos
diferenciais de retorno e risco. Nota-se que ha espaco significativo para os
cafeicultores do Sudoeste aprimorarem seus resultados a partir de melhorias no
gerenciamento dos custos. Portanto, em principio, é necesséario que a atuagao
desses produtores seja realizada em maior consonancia com a estratégia de
lideranga em custo. A opcao pelo melhor gerenciamento dos custos, contudo, ndo
pode ter como consequéncia a rentincia de preocupacdes com as caracteristicas
de qualidade do produto.

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

Caso determinado produtor do sudoeste queira atuar no segmento de
cafés especiais, além da adequacao dos custos produtivos, é imprescindivel o
conhecimento de caracteristicas valorizadas pelo mercado para, posteriormente,
avaliar as condic¢oes produtivas da regiao e da propriedade especifica, com vistas
emidentificar a viabilidade de atender a demanda potencial. Faz-se necessério que
sejam efetuadas modificagdes paulatinas em um processo planejado e avaliado,
guiado pelas exigéncias do mercado. Ao mesmo tempo, a adogao de tecnologias e
técnicas adequadas para a melhoria da produtividade é fundamental para reduzir
o0s custos e minimizar os defeitos da bebida, resultando em ganhos de qualidade.

Portanto, tem-se a necessidade de readequacgao dos processos produtivos
realizados pelos cafeicultores da regiao sudoeste, com o objetivo de gerar
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melhorias de qualidade e de gerenciamento de custos. Quanto aos produtores
do Cerrado, deve-se salientar a importancia da manutencido dos esfor¢os em
torno da estratégia de diferenciacdo. Os resultados positivos dos retornos
e riscos sao reflexos da competitividade do grao da regido no mercado e dos
niveis de produtividade, mas os mesmos aspectos criticos do inicio do processo
merecem atengao continua.

E essencial que os produtores do Cerrado tenham preocupagdo constante
com as atividades de marketing e de pesquisa e desenvolvimento, as quais
incluem desde a divulgacdo do produto até a geragdo e incorporagao de
aspectos inovadores em relagao aos concorrentes. Esses esforcos sao necesséarios
para sustentar a participacdo no mercado — uma vez que 0s pregos superiores
obtidos em determinados nichos atraem os concorrentes e os incentivam a
copiar, de alguma forma, a oferta bem-sucedida inicialmente — e para garantir
que a produtividade seja mantida como fonte de vantagem competitiva.
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