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Resumo

O objetivo desta pesquisa é identificar os fatores de risco e a forma como s&o administrados o0s
riscos institucionais, de producéo, de mercado, financeiros e de cambio das pequenas e médias
empresas que trabalham com o agroneg6cio voltado para exportacdo, localizadas no Vale do
Sdo Francisco (VSF). Adicionalmente, € investigado se as ferramentas de gestdo de risco
dessas organizacbes sdo similares aos das empresas do agronegécio listadas na
BM&FBovespa. Trata-se de estudo exploratorio descritivo, cross-sectional e de abordagem
quantitativa. A amostra foi constituida por 27 empresas do VSF. O método foi uma survey
com questionario estruturado abordando os fatores de risco para a empresa e suas estratégias
para mitiga-los, bem como as praticas de governanca corporativa existentes. Os resultados
indicam que os principais fatores de riscos apontados pelas empresas do VSF sédo relacionados
ao mercado e a suas operagdes, que foram: variacGes climéticas ou a incidéncia de pragas;
variacdo cambial; variacdes nos precos de vendas. Quanto as estratégias de gerenciamento,
destacaram: consolidacdo da qualidade da fruta, a gestdo dos custos de producéo e logisticos e
0 uso de informacBes do mercado no planejamento. Quanto as préaticas de governancgas, foi
visto uma boa disseminacdo, embora haja concentracdo de propriedade e gestdo devido ao
carater familiar das firmas. As empresas do VSF e as da BM&FBovespa atribuiram a mesma
escala de importancia para a maioria dos riscos. A diferenca foi quanto ao gerenciamento do
risco de cambio, ja as empresas do VSF o gerenciam quase que exclusivamente com a
realizacdo de empréstimos em moeda estrangeira.

Palavras chaves: Gestdo de risco. Governanga Corporativa. Agronegdécio. APL.



Abstract

The objective of this research is to identify the risk factors and how they are managed
institutional risks, production, market, financial and exchange of small and medium
enterprises working with agribusiness export oriented, located in the Sdo Francisco Valley
(VSF). Additionally, we investigated whether the tools of risk management of these
organizations are similar to the agribusiness companies listed on the BM&FBovespa. This is a
descriptive exploratory study, cross-sectional and quantitative approach. The sample consisted
of 27 companies of the VSF. The method was a survey using a structured questionnaire
addressing the risk factors for the company and its strategies for mitigating them, as well as
the existing corporate governance practices. The results indicate that the main risk factors
pointed out by the VSF business are related to the market and its operations, which were:
climatic variations or the incidence of pests; exchange variation, fluctuations in selling prices.
Regarding management strategies, highlighted: consolidation of fruit quality, management of
production costs and logistics and the use of market information in planning. About practices
governances, was seen a good spread though there is a concentration of ownership and
management, due to the nature of family firms. Companies in the VSF and the
BM&FBovespa attributed the same scale of importance for most risks. The difference was
about the exchange risk management, as companies manage the VSF almost exclusively with
the realization of foreign currency loans.

Keywords: Risk Management. Corporate Governance. Agribusiness. APL.
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1 Introducao

Na administracdo financeira, o risco estd associado a variabilidade dos retornos
esperados e, por ser inerente ao processo de tomada de deciséo, procura-se o seu controle e a
garantia de que ndo ameace o0 proprio negécio (JORION, 2003).

O gerenciamento de risco consiste em selecionar 0s riscos aos quais uma empresa
pode/quer se expor, considerando ndo apenas a maneira como deve se proteger, mas também
observando quais podem ser explorados e a melhor forma para isso (DAMODARAN, 2009).
Esse assunto deveria ser amplamente discutido, ja que qualquer atividade empresarial
necessita dessa gestdo. Contudo, a literatura sobre gestdo de risco ainda é incipiente e existe
uma tendéncia em se concentrar apenas sobre a populagdo de grandes empresas listadas. Tal
fato se deve em parte pela disponibilidade de dados, tornando-se a principal razdo dos estudos
focados nas pequenas e médias empresas (PME’s) serem negligenciados, mesmo tratando-se
de um setor relevante economicamente (AABO; HOG; KUHN, 2010). Segundo Smith e
Merrit (2002), as PME’s possuem problemas na sua gestao de risco, mas ao invés de preveni-
los, costumam resolvé-los apenas quando se defrontam com eles.

Existem sinalizacGes de que a gestdo de risco ¢ influenciada pelo tamanho da empresa
e, em alguns setores, a exposicdo ao risco € mais evidente, como € o caso do agronegocio. A
vulnerabilidade aos fatores ambientais (clima, praga e solo) € uma condicdo tipica da
atividade, mas os riscos institucionais e principalmente os de mercado sdo fontes que
assumem importancia e caracteristicas marcantes no segmento (HEIDELBACH, 2007;
WERDEKIN; SANT’ANA, 2009). Segundo Moreira (2009), as pesquisas sobre 0s riscos no
agronegocio geralmente abordam apenas os de mercado, devido a disponibilidade de dados e
aos métodos de avaliacdo escolhidos. Outras fontes, como 0s riscos institucionais e os de
producdo, tém sua analise dificultada por serem mais complexos.

N&o obstante, muitas empresas agricolas, na perspectiva de participarem do mercado
internacional, expdem-se a novos riscos, como o politico e o cambial. Os riscos aos quais
essas empresas exportadoras estdo expostas sdo principalmente o operacional, o de crédito, o
de liquidez, o legal, o soberano e o de mercado, que engloba o cambial, que é considerado um
ponto critico devido ao volume indexado e as suas oscilacbes (HEIDELBACH, 2007;
PADOVEZE; BERTOLUCCI, 2008; WERDEKIN; SANT’ANA, 2009). Essa questdo ¢
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reforcada pelos resultados de uma pesquisa da CNI (2008) que identificou a taxa de cambio
como o principal problema para a expansao das exportacoes, sequido dos custos portuarios, da
burocracia alfandegaria e do custo do frente internacional.

Poucos estudos exploraram essa questdo frente as empresas brasileiras do
agronegodcio. Mas, pode-se constatar a importancia dada ao risco cambial, como o uso de
derivativos de ddlar norte-americano, ao euro e ao iene utilizado pelas empresas nao
financeiras. Além disso, as empresas cooperativas agricolas no Paranad também destacaram os
riscos financeiros como merecedores de atencdo especial, como a variacdo dos precos dos
produtos, por serem fontes importantes de risco para o este tipo de negocio (SAITO e
SCHIOZER, 2007; MOREIRA, 2009).

Assim, além dos riscos especificos das atividades agricolas, as empresas deste setor
que trabalham com exportacdo ficam expostas a uma série de riscos adicionais. Logo, torna-se
especialmente relevante investigar 0s riscos aos quais empresas desse tipo estdo expostas e,
também, como estas lidam com eles, sobretudo as pequenas e médias empresas das quais ndo
se tém muitas informacdes.

Esse tipo de empresa € encontrado mais facilmente em grupos com determinadas
particularidades comuns de atuacdo e localidade que, juntas, caracterizam um Arranjo
Produtivo Local — APL. Assim, dentre os varios agrupamentos produtivos observados no
Brasil, a regido em torno das cidades de Petrolina-PE e Juazeiro-BA, conhecido como o Vale
do S&o Francisco (VSF) € destacado como um pélo de producdo e exportacdo de frutas in
natura, com destaque para a uva e a manga. Essa regido é caracterizada como um APL, pois
segundo a definicdo de Porter (1990), um APL é um aglomerado de empresas composto
principalmente de micro e pequenas organizacdes, que produzem produtos semelhantes e séo
abastecidas por industrias de apoio tais como fornecedores, clientes e institui¢cbes de pesquisa.
Esse modo de agrupamento é reconhecido como um importante vetor para o desenvolvimento
local e regional (JESUS, 2010).

Esbocado o cenério do gerenciamento de risco, as suas peculiaridades quanto as
pequenas e médias empresas e 0 seu predominio nas atividades do agronegécio voltado para a
exportacdo, foi elaborada a seguinte questdo de pesquisa: Quais séo os fatores e os esforcos
para mitigar os riscos que estdo expostas as empresas exportadoras do agronegdécio do
Vale do S&o Francisco.

Por serem poucas as informacdes sobre praticas de governanca em APLs, este aspecto

sera investigado. Adicionalmente, sera investigado o padrdo de gestdo de risco dessas
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empresas com os das grandes exportadoras do agronegécio nacional. O intuito é verificar se

as pequenas empresas seguem os padrdes adotados pelas grandes.

1.2 Objetivos

Os presentes objetivos foram sistematizados nos pontos a seguir, a fim de orientarem a

realizacéo das atividades desta pesquisa.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo desta pesquisa é identificar os fatores de risco e a forma como séo
administrados os riscos institucionais, de producdo, de mercado, financeiros e de cambio das
pequenas e medias empresas que trabalham com o agronegdcio voltado para exportacao,
localizadas no Vale do Sdo Francisco. Adicionalmente, é investigado se as ferramentas de
gestdo dos riscos dessas organizac¢Bes sdo similares aos das empresas do agronegocio listadas
na BM&FBovespa.

1.2.2 Objetivos especificos

1. Identificar o grau de importancia dado aos fatores dos riscos institucionais, de
producdo, de mercado e financeiro que as empresas exportadoras do agronegécio
do Vale do Séo Francisco;

2. Verificar a regularidade que as empresas do APL em estudo utilizam algumas
estratégias para dirimir os riscos de producdo, de mercado, financeiro e de cdmbio;

3. Identificar como as empresas do VFS se comportam mediante situacdes de risco;

4. Identificar as praticas de governanga corporativa adotadas pelas organizacdes do
VSF;

5. Identificar quais os fatores de riscos e as estratégias usadas para mitiga-los pelas
empresas do agronegdcio que atuam na BM&FBovespa;

6. Comparar os fatores de riscos e as estratégias utilizadas para dirimir o risco das

empresas do VSF com as empresas que atuam no mesmo setor da BM&FBovespa.
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1.3 Justificativa

O gerenciamento de risco foi, por muitas vezes, negligenciado devido a prerrogativa
financeira que afirmava que sua gestdo ndo adicionava valor a uma firma, sustentada
principalmente pelos teoremas formulados por Modigliani e Miller (1958). Entretanto,
pesquisas obtiveram resultados contrarios, como as realizadas por Smith e Stulz (1985), que
concluiram que as empresas que adotaram cobertura de riscos através do uso de derivativos
adquiriram uma maximizacdo do seu valor. Este resultado foi atribuido a trés motivos: a
reducdo de impostos, o custo de dificuldades financeiras e a averséo ao risco empresarial.

Contudo, os estudos sobre gerenciamento de risco focados em pequenas e médias
empresas sao dificeis, devido a disponibilidade de dados (AABO; HOG; KUHN, 2010). Essas
empresas possuem limitacdes quanto ao uso de ferramentas mais elaboradas para o seu
gerenciamento, principalmente pelos custos: do know-how associado; das informagdes
necessarias - que sdo mais dificeis e proporcionalmente mais caras -; e do capital humano
especializado para esse fim (MURSIC, 2011). Sendo assim, essa pesquisa visa, dentre outras
coisas, contribuir no desenvolvimento da teoria sobre gestdo de risco nas PME.

Embora haja riscos em todos os segmentos da economia, esse tipo de gestdo em
localidades tipicamente agricolas é relevante por causa do impacto dos seus resultados sobre
outros setores. Como um pais produtor e exportador de produtos agricolas, as praticas de
gestdo de risco contribuem para a seguranca do sistema econémico que a entorna, € que,
inevitavelmente permeia outras areas (SCHAFFNIT-CHATTERJEE, 2010).

O I6cus de estudo (VSF) é um importante APL exportador de frutas in natura (MAPA,
2011; BUSTAMENTE, 2009). Estudar os fatores determinantes dos diversos riscos que o
grupo destas empresas estdo submetidos poderd fornecer subsidios para que as micro,
pequenas e médias empresas ali inseridas sejam capazes de serem mais competitivas e se
fortalecam como agentes do desenvolvimento regional e local (LIMA e LOPES, 2003). Logo,
as informac0Ges obtidas atraves desse estudo podem subsidiar o planejamento destas empresas
e, ainda, nortear politicas publicas de amplo aspecto, favorecendo toda a classe e a
sustentabilidade econdmica do setor.

Assim, o estudo sob o enfoque de gerenciamento de risco no APL do Vale do Sao
Francisco torna-se relevante, visando também, o desenvolvimento sustentavel e o

aperfeicoamento da gestdo organizacional.
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2 Fundamentacao Teorica

2.1 Gestao de Risco

O processo de tomada de decisdo é a principal atribuicdo de um gestor. Na pratica,
implica nas decisdes de investimento e financiamento feitas sob condi¢do da incerteza.
Quando as projecOes e expectativas ndo ocorrem de fato, os resultados negativos podem
ocasionar uma simples perda de lucratividade até a faléncia ou concordata. Neste contexto,
cabe ao administrador lidar com questbes como agency, eficiéncia de mercados, assimetria de
informagdes e, principalmente, o gerenciamento dos riscos associados a suas atividades
(ROCHA, 2007).

As decisdes sobre quais riscos se expor e sua intensidade sdo pontos importantes para
0 bom desempenho de uma empresa. Se ela decide se proteger completamente, ndo tera
oportunidades de gerar lucros adicionais, pois quando assume uma posi¢ao defensiva a sua
capacidade de avaliar o cenario fica comprometida e assim ndo consegue distinguir os riscos
que é capaz de assumir. Segundo Damodaran (2009), as maiores empresas atuais como a
Microsoft, Wal-Mart e Google chegaram ao auge ap0s gerenciarem riscos especificos com
mais eficacia do que seus concorrentes. Por outro lado, quando uma empresa se expde aos
riscos errados ha uma grande probabilidade de ter resultados negativos. Logo, a gestdo
consiste em tomar decisGes sobre 0s tipos certos de risco que podem ser encarados
(DAMODARAN, 2009; ZANKER, 2008).

Em termos financeiros, Damodaran (2009) define risco como a variabilidade dos
retornos observados frente aos retornos esperados, mesmo quando essas Vvariagoes
representam resultados positivos. Jorion (2003) afirma que a presenca de uma gestao de risco
consiste em um processo através do qual as varias exposicdes sdo identificadas, mensuradas e
controladas, demonstrando que 0 mais importante ndo é o risco em si ou 0s seus resultados,
mas a consciéncia dos administradores de que ele existe numa determinada dimensdo do
tempo e do espaco.

As politicas de gestdo do risco abrangem um conjunto diversificado de instrumentos

de cobertura. Uma empresa poderd efetua-las mediante a contratacdo de seguros, a utilizagdo
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de instrumentos financeiros como os derivados ou mesmo atraves de decisfes de natureza
operacional, como uma mudanca de instalagbes ou de fornecedor de matérias-primas.
Contudo, é valido ressaltar que mesmo usando produtos para hedge e reduzindo os riscos, €
importante que haja sua exploracdo e ndo apenas acOes focadas na sua eliminagdo
(DAMODARAN, 2009; JESUS, ROCHA e VIANA, 2001).

Embora especialistas apontem para a necessidade de uma gestéo de risco, sua auséncia
ndo é uma novidade. Segundo Modigliani e Miller (1958), as decisfes de financiamento de
uma empresa atraveés de instrumentos de hedge nédo afetam seu valor, uma vez que a transacao
paga seria proporcional ao custo de enfrentar os riscos por sua propria sorte. No entanto, suas
proposicOes estdo baseadas num conjunto de hipéteses rigorosas, que ndo sdo facilmente
observaveis no cotidiano.

Nesse sentido, Batista (2008) buscou identificar os fatores que determinaram a
utilizacdo de derivativos por empresas nédo financeiras listadas na Bovespa. O estudo avaliou
se a estrutura de propriedade e/ou os motivos gerenciais influenciaram as estratégias de
reducdo de risco. As conclusdes obtidas afirmaram que a gestéo de risco adiciona valor a uma
firma através da reducdo de custo de faléncia, contrariando as hipoteses de Modigliani e
Miller (1958), e que as decisdes de uso estdo ligadas as questbes de economia de escala e
baixa liquidez. Outro ponto de destaque na pesquisa foi a estrutura de propriedade, que
apareceu como um aspecto relevante para a gestdo de risco no Brasil, devido ao fato do grupo
de controle ser pequeno.

Tufano (1996) realizou uma pesquisa sobre gestdo de risco, concentrada no setor de
mineracao de ouro. Seu objetivo foi medir a dimenséo da gestdo de risco e escolheu o setor de
ouro porque ser o que mais disponibiliza informagdes dessa natureza. A medida foi realizada
por meio da construcdo de um delta, que representa a variacdo da carteira frente a uma
pequena variacdo do preco do ativo objeto. Os resultados obtidos foram: a) ndo existe uma
relacdo entre a extensdo da gestdo de risco e a probabilidade de dificuldades financeiras; b)
gestores que possuem riqueza investida em uma empresa tendem a gerir mais 0 risco; c)
variaveis como idade e tempo de empresa estdo negativamente relacionadas a gestdo de risco.

Guimardes, Parisi e Pereira (2008), por sua vez, analisaram as praticas de gestdo de
risco em empresas ndo financeiras de capital aberto de S&o Paulo. Também contrariando as
hipdteses de Modigliani e Miller (1958), os resultados demonstraram que a gestdo de risco
estd presente ou por imposi¢des normativas ou pela sua propria importancia; além disto,
existe um consenso gquanto ao seu uso no acompanhamento de projetos, contudo a maioria dos

gestores ndo percebe o vinculo entre risco e valor da empresa. No que se refere as praticas
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adotadas, os controles internos foram os mais valorizados, entretanto outras ferramentas sao
comumente utilizadas para a busca de informagfes sobre riscos tais como: Control Self
Assessment, auditoria e inspecdo, controle or¢camentario, analise de cenarios e workshops.

Segundo Kimura e Perera (2005), as abordagens recentes sobre gestdo de risco levam
em consideracdo os estudos de Jensen e Meckling (1976) acerca das relagbes contratuais
existentes em uma empresa. A necessidade da gestdo de riscos depende das relacfes e dos
possiveis conflitos de interesse entre administradores, acionistas, credores e demais
personagens associados em uma empresa, decorrentes da forma de remuneracao, da assimetria
de informagao e do perfil de risco. Os modelos modernos da gestdo de risco envolve, portanto,
a identificacdo de premissas que regulem as relacdes de agéncia ou os conflitos de interesse
entre os personagens que participam da administrag¢ao e do financiamento de uma corporacao.

Tufano (1996), por sua vez, verificou se a participacdo dos donos na geréncia do
negdcio altera o nivel da gestdo de risco. Se a geréncia cabe aos donos do negdcio, em parte
ou totalmente, é mais provavel ocorrer o gerenciamento de risco do que nas companhias onde
hd separacdo total entre propriedade e controle. A teoria afirma que os administradores
avessos ao risco podem agir aumentando sua utilidade por causa de um conflito de agéncia:
gozam desproporcionalmente dos beneficios frente aos riscos que suportam. A participacao
dos que possuem o controle sobre a administracdo é normalmente uma medida do grau de
incentivo que alinha os interesses dos grupos. Desta forma, os conflitos de agéncia estariam
mais inclinados a explicar as escolhas corporativas da gestao de risco.

Visto 0s aspectos gerais sobre gerenciamento de risco, as pesquisas apresentadas
fornecem a forma como normalmente o tema € abordado. Como o estudo é o no setor do

agronegacio, o proximo topico discuti risco sob os enfoques dessa area.

2.2 Agronegocio

O setor agropecuario vem passando por graduais mudancas no seu perfil produtivo
devido ao avanco tecnoldgico das suas operacdes, proporcionando-lhe caracteristicas do setor
industrial. Segundo Padilha JR. (2011), a revolugdo tecnoldgica e gerencial agregou ao
conceito de agricultura aspectos ndo s6 da industria como também de comércio e negdcio,
gerando assim um terceiro € novo conceito, o “agronegocio”. Ao analisar o processo pelo qual
passava a realidade da agricultura, surgiu na Universidade de Harvard (EUA), na década de

50, o termo agribussiness, traduzido mais tarde para agronegacio.
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Na época, os pesquisadores da Universidade de Harvard definiram o agronegdcio
como a soma das operacdes de producdo e distribuicdo de suprimentos, do armazenamento,
processamento e distribuicdo dos produtos agricolas e itens derivados (MEGIDO & XAVIER,
1998). Para os pesquisadores, a agricultura ndo poderia ser abordada separadamente dos
outros agentes responsaveis pela producgdo, transformacdo, distribuicdo e consumo de
alimentos, ja que consideravam as atividades agricolas como parte de uma extensa rede de
agentes econdmicos que vai desde a producdo de insumos e a transformacéo industrial até a
armazenagem e distribuicdo de produtos agricolas e derivados.

Padilha Jr. (2011) cita que a evolucdo do conceito estd no modelo produtivo, uma vez
que o mercado ndo agrega valor & venda de matéria-prima para compradores convencionais.
Segundo o autor, esse assunto causa grande confusdo entre os termos Sistema Agroindustrial
(SAI), Complexo Agroindustrial, Cadeia de Producdo Agroindustrial e Agronegdcios. Apesar
de terem a mesma tematica, cada um se refere a um nivel de analise. Sinteticamente, 0s
termos representam:

e Sistema Agroindustrial: sdo as atividades que concorrem para a producdo de
produtos agroindustriais, desde a producdo dos insumos até a chegada do
produto final ao consumidor. N&o estd associado a nenhuma matéria-prima
agropecuaria ou produto final especifico.

e Complexo Agroindustrial: tem como ponto de partida determinada matéria-
prima de base. Seu desenho seria ditado por uma matéria-prima principal. Um
exemplo seria 0 complexo de soja.

e Cadeia de Producdo Agroindustrial: esta pode ser segmentada antes da porteira
(insumos) até depois da porteira (comercializacdo), em trés macrossegmentos
que sdo: comercializagdo, industrializacdo e producdo de matérias-primas.
Difere do Complexo Agroindustrial porque seu foco é o produto final, e ndo
para o produto final.

e Agronegécio: compreende os fornecedores de bens e servigos, os produtores
rurais, 0s processadores, os transformadores e distribuidores e todos o0s

envolvidos na geracdo dos produtos de origem agricola até o consumidor final.

Considerando as diferencas entre os termos, ao longo deste trabalho, o agribusiness

(ou agronegocio) € considerado como toda a atividade econdmica que envolve a producao,
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estocagem, transformacéo, distribuicdo e comercializagcdo de alimentos, fibras industriais,
biomassa, fertilizantes e defensivos, desde a sua geracdo até chegar ao consumidor.

No contexto nacional, o setor contribui substancialmente com a economia. Segundo o
MAPA (2011), no ano de 2010, o saldo da balanca comercial brasileira ultrapassou a cifra de
U$ 201 milhdes, com o agronegdcio responsavel por 37,9% desse valor. Em 2009, a
participacdo do setor nas exportagdes nacionais fora de 42,5%, e a explicagdo para essa ligeira
queda, segundo o ministério, foi os produtos do agronegdcio possuirem uma elasticidade e
renda menor, por isso 0 volume das exportacGes, durante a crise, ndo sofreram tanto. Com a
recuperagdo da economia, outros setores participaram mais do saldo, diminuindo a
participacdo relativa do segmento. Em comparacdo ao ano de 2009, a balanga comercial do
agronegocio foi superior em 18%, ressaltando-se que a previsao era de 12%.

Uma vez que foi estabelecido o entendimento do agronegdcio, é importante discutir os
riscos especificos associados a esta atividade, que é fundamental para a execucdo deste
trabalho, que seré abordado no tépico a seguir.

2.2.1 Riscos no Agronegocio

O agronegocio é tipicamente uma atividade de risco. As mudancas modernas como a
globalizacdo dos mercados, a rapida evolugdo tecnoldgica, o crescimento da populacdo
mundial, a expansdo dos regulamentos e as pressdes ambientais criaram uma série de riscos
para os agricultores (USDA, 2006). Por apresentarem caracteristicas peculiares, as empresas
do segmento exigem formas especificas de analise que permitam uma coeréncia entre 0s
fatores do processo de producdo e as politicas de a¢éo.

Nas subsessdes seguintes, sdo explicados os tipos de risco aos quais as organizagoes,
de uma forma geral, estdo expostas, e logo em seguida como esses incidem especificamente

no agronegocio.

2.2.1.1 Riscos Institucionais

Comumente, esta associado a fatores macroecondémicos como barreiras comerciais,
economia nacional/internacional e tributacdo. Abrange perdas quando um contrato ndo pode
ser legalmente amparado por apresentar uma documentacdo insuficiente, insolvéncia,

ilegalidade, imprevisibilidade ou falta de representatividade e/ou autoridade por parte de um
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negociado. Compreende ainda a possibilidade de moratéria e o risco politico, que ocorre
quando existem restricdes ao livre fluxo de capitais entre paises, estados e municipios
(DUARTE JR., 1996).

As empresas do agronegdcio incorrem em outros riscos institucionais especificos
como as normas sanitéarias, a disponibilidade de crédito rural subsidiado pelo governo, a
incidéncia de barreiras fiscais e limitacfes quanto a participacdo no comércio exterior, fatores
que afetam diretamente a renda dos agricultores. E um tipo de risco de dificil protecéo, pois,
normalmente, ndo ha ferramentas para gerencia-los ou praticas que diminuam sua incidéncia
(HEIDELBACH, 2007; WERDEKIN; SANT’ANA, 2009).

2.2.1.2 Riscos Operacionais

S&o inerentes aos aspectos gerais de producdo como o processo de fabricacdo,
armazenamento e distribui¢do. Incluem disponibilidade de fornecedores, prazo de entrega de
insumos, sistemas de producdo ineficazes, baixa produtividade, variacdo de precos de
mercadorias e produtos acabados, exposi¢cdo a fendmenos naturais, seguranca no trabalho,
dentre outros (PADOVEZE e BERTOLUCCI, 2008).

Duarte Jr., (1996) acrescenta que o risco de producdo (ou operacional) esta
relacionado a possiveis perdas resultantes de sistemas e/ou controles inadequados, falhas de
gerenciamento e erros humanos. Esta associado a uma firma ineficiente, uma administracao
inconsistente, problemas com overloads de sistemas (telefonia, elétrico, computacional etc.),
processamento e armazenamento de dados passiveis de fraudes e erros, confirmacdes
incorretas ou sem verificacdo criteriosa, problemas com empregados ndo qualificados e/ou
pouco motivados.

Segundo Werdekin e Sant’ana (2009) e Heidelbach (2007), o que difere a agricultura
dos outros tipos de negdcio é o grande o risco operacional ao qual o setor esta exposto e que
possui dois aspectos distintos. O primeiro refere-se ao fato de que a producdo agricola
depende diretamente de fatores ambientais tais como clima, solo, pragas, dentre outros, por
isso, a producéo real ndo corresponde a estimada devido a impossibilidade de uma perfeita
correlacdo entre cada fator na producdo final. A probabilidade de acidentes metroldgicos
como estiagem, temporais e queimadas ndo pode ser ignorada. O segundo aspecto incorre na
adocdo de tecnologias que desempenha um papel-chave. O uso de novas tecnologias pode
melhorar a produtividade, contudo ndo ha certeza quanto a sua eficacia. Em contrapartida, a
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demora em adota-las pode tornar o processo produtivo lento diante da concorréncia. Ainda
segundo os autores, existem também os riscos associados as imperfei¢bes humanas, que sdo
os erros de plantio, de adubacéo e irrigacdo. Normalmente, esses riscos sao mitigados através

do treinamento dos funcionarios, da divulgacdo de normas e controle adequado.

2.2.1.3 Riscos Financeiros

Podem ser entendidos como a probabilidade de uma empresa ndo conseguir cobrir
todas as suas obrigacdes financeiras e, geralmente, estdo associados a aspectos como crédito,
lucratividade e liquidez. O risco de crédito sdo as possiveis perdas quando um contratante ndo
honra seus compromissos, fazendo com gue 0s recursos nao sejam mais recebidos. Isto existe
porque os fluxos de caixa prometidos ndo sdo pagos integralmente, além disso, devido a
diversidade de produtos utilizados, torna-se dificil a sua gestdo (SAUNDERS, 2000;
DUARTE JR., 1996).

A perda de liquidez pode ser originaria do mercado/produto e esta atrelada a
incapacidade de uma instituicdo de executar uma transagdo ao preco do mercado atual em
funcdo de insuficiéncia de atividade. Pode ser gerenciada por meio do estabelecimento de
limites em determinados mercados ou produtos, ou proveniente do fluxo de caixa/obtencdo de
recursos, que existe quando héa inabilidade em cumprir com alguma obrigacdo, forcando a
liquidagio de ativos em condicdes desfavoraveis. E afetada por diversos fatores (como
maturidade dos passivos, fontes e condigdes do financiamento), podendo ser gerenciada
através do planejamento adequado das necessidades (JORION, 2003). Ainda de acordo com o
autor, a liquidez tende a potencializar outros tipos de risco como o de crédito e o de mercado,
mas o inverso também pode ocorrer (o risco de crédito, por exemplo, pode gerar problemas de
caixa). A manutencdo de ativos iliquidos no portfélio € determinante para sua rentabilidade,
esperada em longo prazo. Porém, para 0 proposito de alocacdo de ativos, € mister que as

classes de ativos iliquidos sejam comparaveis as de liquidos.

2.2.1.4 Riscos de Mercado
Podem ser divididos em quatro grandes areas: risco do mercado acionario, do mercado
de cambio, do mercado de juros e do mercado de commodities. E possivel que alguns

instrumentos tenham os seus riscos considerados separadamente dentro das quatro areas
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acima (DUARTE, 1996). Por sua vez, Jorion (2003) classifica como risco de mercado todo
aquele derivado das variagdes monetérias e do mercado de taxas de juros. Na medida em que
uma empresa prefixa uma remuneracdo de uma aplicacdo ou de um empréstimo, assume 0
risco dessa pré-fixacdo nao se confirmar no tempo, levando a empresa tomadora ou aplicadora
a correr o risco de um prejuizo na ocasido do resgate ou pagamento.

O aumento da volatilidade das taxas de cambio, de juros e precos de commodities
gerou a demanda por novos instrumentos financeiros e por ferramentas analiticas para a
administracao de risco. Vale ressaltar que a administracdo financeira se refere a concepgéo e a
implementacdo de procedimentos para o controle de riscos. O preco de mercado depende do
comportamento do prego do ativo diante das suas condicOes. Para entender isso e medir as
possiveis perdas decorrentes das flutuacdes do mercado, deve-se identificar e quantificar,
guanto mais corretamente possivel, as volatilidades e correlagdes dos fatores que influenciam
0 preco dos ativos em anélise (ZANKER, 2008).

De acordo com Werdekin e Sant’ana (2009) e Heidelbach (2007), o risco de mercado
é preponderante no agronegdcio, pois estdo dois pontos criticos: as oscilagcbes nos precos e no
cambio. As variacdes nos precos podem ocorrer em decorréncia de mudancas na demanda
interna e externa, no comportamento do consumidor ou devido a uma qualidade deficiente.
Além disso, as decisbes de producdo sdo tomadas antecipadamente a realizacdo do produto
final, acentuando os riscos relativos ao preco. Em paises em desenvolvimento, ter
informacBes confiaveis sobre os precos é de vital importancia, uma vez que 0 acesso a um

mercado futuro e com opgoes é escasso.

22141 Risco de Mercado de Cambio

Padoveze e Bertolucci (2008) consideram relevante o risco cambial em funcéo do
grande volume de transacbes e do capital financeiro que as empresas processam
internacionalmente. Numa relacdo direta, quanto maior a proporcdo de moedas estrangeiras
em detrimento da moeda nacional, maior é o risco de cambio ao qual a empresa esta exposta.

As empresas que trabalham com divisas estrangeiras devem se preocupar
substancialmente com o risco cambial, com o intuito de minimizarem os custos, maximizarem
a rentabilidade e manterem a estabilidade das margens no futuro (OZFOREX, 2010). Tal
atitude consiste em determinar e analisar a exposic¢ao ao risco cambial, procurando reconhecer

a estimativa evolutiva do mercado e avaliar o risco. Além disto, & fundamental determinar o



27

nivel de exposigdo que se considera aceitavel, definir os métodos de cobertura e realizar uma
revisdo periddica de todo o procedimento (ALVES, TEIXEIRA e RITA, 2007; KSHITIJ,
2010).

Segundo Heingner e Sousa (2009), as formas de protecdo ao risco cambial sdo cruciais
para o ganho ou, pelo menos, para a ndo perda de caixa, uma vez que sdo muitos os fatores
que determinam as variacOes das taxas cambiais, tornando sua previsdo imprecisa. Nao
obstante, a perda ou ndo dependera de qual operacdo esta sendo tomada, de qual nivel a
protecdo esta sendo feita, além das politicas formuladas, que estdo subordinadas ao perfil de
risco dos tomadores de decisdo. Dessa forma, o que determina o grau de conservadorismo nas
decisdes, que incluem o risco cambial, é o perfil que a politica da empresa definiu. O grau de
aversdo ao risco determinara se haverd a necessidade de hedge dos fluxos, que sdo
influenciados ou ndo pelo cambio.

O conceito de hedge geralmente esta associado a uma posic¢do invertida, comprada ou
vendida em relagdo a um conjunto de passivos e ativos o qual o gestor pretende proteger
contra flutuacdes de preco. Comumente, essas operacdes podem ser feitas no mercado de
derivativos que, como 0 proprio nome sugere, trata-se de um contrato que deriva de um ativo-
objeto (HEINGNER e SOUSA, 2009).

Os estudos empiricos realizados sobre risco se concentram basicamente no uso de
derivativos como um modo de gestdo (KIMURA e PERERA, 2005; DAMODARAN, 2009).
Kimura e Perera (2005) afirmam que esses estudos trazem basicamente duas metodologias:
uma gue mensura o efeito do uso de derivativos e a outra que realiza uma analise comparativa
entre as empresas que usam ou ndo derivativos. E valido ressaltar ainda que, apesar dos
estudos sobre gestdo de risco se limitarem ao uso de derivativos, Guay e Kotary (2003), em
um estudo com 243 empresas americanas nao financeiras, demonstraram que o indice de
hedge é bem inferior ao valor financeiro de exposi¢do ao risco.

Rossi (2008) buscou verificar a diferenca de valor entre duas firmas brasileiras, onde
uma usava derivativos e a outra ndo. O resultado obtido constatou que, ao controlarem
diversas caracteristicas, as empresas usuarias de derivativos apresentaram um valor superior
frente aquelas que ndo os utilizam, confirmando que o mercado atribui um prémio para as
empresas com politicas ativas de protecdo. O valor do prémio foi de até 10%; quando
comparado as empresas norte-americanas, a valoragao sugere que em ambientes mais volateis
as praticas de protegdo sdo mais bem remuneradas.

Saito e Schiozer (2007) investigaram quais foram os motivos que levaram as empresas

a gerenciarem riscos com derivativos e quais as classes mais comumente gerenciadas no
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Brasil. A pesquisa foi baseada numa série conhecida como Wharton Survey, realizada em
diversos paises como Estados Unidos, Canada, Suécia, Coréia do Sul, Cingapura, Holanda,
Hong Kong e Reino Unido. Segundo a pesquisa, as classes mais gerenciadas com derivativos
foram o cambial, juros e commodites. Quanto ao cambio, 0s contratos mais utilizados estavam
relacionados ao délar americano, seguido do euro e do iene e o0s benchmarks mais
empregados para avalid-lo foram, na sua maioria, as previsdes dos analistas, os pre¢os dos
contratos futuros e as taxas spot, e que, muitas vezes, o hedge cambial é feito fora do Brasil.

Ainda de acordo com a pesquisa, as principais preocupacdes dos gestores estavam
ligadas a aspectos institucionais e legais, diferente do que foi observado nos Estados Unidos e
na Alemanha, cujas preocupacodes estéo relacionadas aos resultados.

Com o objetivo de avaliar se 0 hedge cambial compensa, Chang (2009) utilizou a base
de dados do MSCI para cinco moedas, em diferentes espacos de tempo. O resultado
demonstrou que nem sempre o hedge é benéfico, pois a depender da moeda e do tempo
poderd acarretar prejuizos. Conclui também que a cobertura de risco cambial, levando-se
apenas em consideracdo a sua reducdo, pode, muitas vezes, proporcionar um retorno e risco
menores.

Quanto as formas de reducdo do risco cambial, as modalidades de financiamento e a
exportacdo podem devidamente ser usadas, sendo as principais: Antecipacdo de Contrato de
Cambio — ACC, Antecipacdo de Contrato de Exportacdo — ACE, Pré-pagamento de
Exportacdes e Export notes. Tanto o ACC e o ACE sdo adiantamentos em reais iguais ao
valor pago futuramente pelo importador, podendo 0s montantes serem totais ou parciais. O
pré-pagamento é semelhante ao ACC, contudo envolve volumes e prazos maiores e a reducdo
cambial ocorre porque o exportador ira receber de um banco internacional o valor em moeda
local antes do embarque e, quando este acontecer, o importador saldara a divida com o banco.
Export notes sdo acordos em que o exportador cede a um banco a possibilidade de creditar
suas exportacdes através de notas de crédito, assim o banco pagard ao exportador a quantia
em reais pelo cambio do dia e equivalente a exportacdo quando receber o titulo emitido pela
empresa, assegurando a operacdo. Vale ressaltar que essas ferramentas sdo formas de
financiamento e ndo instrumentos de hedge, apesar de terem efeitos semelhantes (FORTUNA,
2010; HEINGNER E SOUSA, 2009; CNI, 2008).

Além das formas de financiamento, os derivativos usuais para hedgear o risco cambial
s80 0 contrato a termo e o contrato futuro, que sdo muito parecidos entre si, pois ambos, no
caso das empresas exportadoras, sdo firmados na moeda estrangeira que iréo receber, casando

volume e data de recebimento em troca dos valores na moeda local, cujo montante é definido



29

pelo cdmbio determinado no proprio contrato. Ja a diferenca entre essas duas modalidades é a
seguinte: no contrato a termo o0s valores sdo liquidados na data prevista e no contrato futuro
diariamente, realizando acréscimos ou reducbes em funcdo das diferencas relativas aos
valores assumidos no contrato (HULL, 2005). Segundo o autor, enquanto nestas formas de
contrato ha a obrigagdo de cumpri-lo, ha opcbes em que ocorre a sua realizacdo e sdo
definidos os valores de troca, além de existir um prémio que, neste caso, consiste no custo de
se ter ou ndo a escolha de efetuar um contrato. Se no dia do contrato, o valor da moeda no
mercado a vista estiver mais vantajosa que o definido no contrato de opcao, o detentor de
direito preferira & operagdo no mercado a vista, caso contréario, efetivard a operacéo
assegurada pelo contrato de opgéo.

Muito semelhante ao contrato de opcao, existe a possibilidade de contratar um seguro
contra a variacdo cambial. Assim, 0 exportador paga um prémio para que a empresa
seguradora garanta a troca de moedas até determinado valor e o seu recebimento no futuro.
Cada tipo de risco demanda ferramentas especificas para mitiga-lo, sendo possivel, até
mesmo, uma combinacao.

Visto a descricdo dos tipos de riscos que serdo abordados nesse estudo, tanto no
sentido amplo quanto as especificidades aplicadas ao setor do agronegdcio, o topico seguinte
trata dos principais meios usados para gerenciarem os riscos especificos da atividade agricola

e as pesquisas relacionadas.

2.3 Gerenciamento de risco agricola

Os diferentes tipos de risco estdo inter-relacionados e tornam-se relevantes em
diversas situacfes econdmicas. Segundo Schaffnit-Chatterjee (2010), as praticas de gestdo de
risco agricola sdo de extrema importancia devido aos seus impactos significativos sobre
outros setores, primeiramente pelo fato da agricultura esta ligada ao ambiente (em termos de
biodiversidade, agua, ar, entre outros fatores) e depois em funcdo do principio basico da
atividade que é fornecer alimentos. Como produtor e exportador de produtos agricolas, as
praticas de gestdo de risco contribuem para a seguranca alimentar e do sistema econdmico que
a entorna e, inevitavelmente, permeiam outras areas. O autor argumenta ainda que a gestdo
pode ocorrer naturalmente quando associada a eventos que ndo causem grandes prejuizos tais
como as flutuagdes cotidianas dos precos e da producdo. Contudo, em eventos infrequentes,

que podem acarretar graves danos a toda uma regido como inundacdes, crises externas ou
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secas, a administracdo, normalmente, fica vulnerdvel aos riscos catastroficos e, por sua vez, as
solucBes de mercado desempenham um papel menos expressivo. Entre 0s dois extremos, ha o
mercado financeiro e de seguros, que apresentam solucgdes para ambas as situacoes.

Geralmente, as estratégias utilizadas para mitigarem os riscos estdo distribuidas em
trés categorias, a saber: transferéncia de risco (por meio do mercado de derivados),
centralizagéo (por exemplo, com seguro) e diversificacdo da producéo (atividades ou culturas
diferentes) (SCHAFFNIT-CHATTERJEE, 2010). Distintas categorias de risco também
podem exigir alternativas diferentes como bancos, companhias de seguro, governos ou
parcerias publico-privadas, considerando ainda que ha alguns riscos que sdo melhores geridos
apenas pelos agricultores.

Segundo Heidelbach (2007), USDA (2006) — principalmente — Governo da india
(2007) e Schaffnit-Chatterjee (2010), as principais iniciativas privadas que gerenciam o risco
incluem a diversificacdo, a empresa, a integracao vertical, a pratica de contratos de producéo e
comercializacdo, a associagdo a cooperativas, hedging no mercado futuro e de opcdes,
seguros, manutencao financeira e reservas, além de existéncia de um trabalho fora do campo.
Segundo esses autores, decidir o qué e como produzir pode ajudar os produtores a evitarem ou
limitarem o risco. Na estratégia de diversificacdo, os recursos sdo utilizados em diferentes
atividades /ou ativos ao invés de se concentrarem em uma Unica atividade. Se o retorno ndo é
correlacionado negativamente, a variacdo global é reduzida e, portanto, os custos associados
aos riscos também. De acordo com USDA (2006), mais de 50% de toda a exploracdo agricola
nos Estados Unidos produzem mais de uma commodity e 20% trabalham com trés ou mais
produtos.

A integracdo vertical pode ser um instrumento eficaz para a gestdo de risco. A
combinacdo de duas ou mais etapas sucessivas de producdo pode proporcionar uma melhor
gestdo global do processo, reduzir as despesas, aumentar a eficiéncia e apresentar resultados
mais adequados as caracteristicas desejadas pelos consumidores. Os contratos de producdo e
comercializacdo sdo acordos entre produtores e compradores antes da colheita ou da
conclusdo de uma etapa. No contrato de producdo, o pagamento do produtor é feito baseado
nos custos das entradas previstas, na quantidade produzida ou em ambos, e pode incluir uma
taxa pelos servicos especificos prestados. J& em um contrato de venda, o foco esta no produto
qguando este € entregue ao contratante em vez dos servi¢os prestados e, normalmente, é
estipulado um preco e uma quantia a serem entregues, porém ndo ha nenhuma referéncia
quanto & fabricagcdo do produto. Os produtores, geralmente, suportam todos os riscos de

rendimento e, frequentemente, de pre¢co dos insumos.
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O hedging permite ao agricultor diversificar a atividade agropecuaria sem alterar o
mix de produtos, sendo possivel através do contrato futuro e de opgdo que reduz o risco de
variacdo adversa nos precos antes da venda ou compra da mercadoria. H&4 também o0s seguros
agricolas cuja funcdo é semelhante aos contratos de opc¢do. Quanto as reservas financeiras,
estas podem ser usadas para atenuarem as flutuagbes anuais das receitas. Segundo USDA
(2006), em 2004, o valor médio liquido da reserva por fazenda era $ 460.000, com um
aumento de 35 % quando comparada aos valores de 2001. Ainda segundo esta pesquisa,
trabalhar fora do campo é muito comum entre 0s agricultores, especialmente nas pequenas
exploragdes, uma vez que rendimentos extras complementam o salério e, assim, reduzem a
variabilidade de renda das familias rurais.

Além das diferentes caracteristicas ambientais e de oportunidades, € também
importante compreender gue, financeiramente, a agricultura € um setor muito diversificado.
H& um pequeno nimero de fazendas que respondem por grande parte da producgdo agricola e
existe um grande nimero de pequenas propriedades que representam uma parcela pequena da
producdo, além do fato da agricultura ndo ser a principal ocupacdo. Devido a diversidade de
situacbes dos produtores individuais, ndo ha uma Unica estratégia de gestdo de risco que €
melhor para todos, pois eles enfrentam riscos diferentes e precisam de ferramentas a sua
disposicao (USDA, 2006).

Cruz e Lima (2009) avaliaram se as estratégias de hedge firmadas por meio de
contratos futuros de boi gordo sdo favoraveis a protecdo do risco no mercado fisico. Os
resultados apontaram para uma cointegracdo entre os mercados, tornando-se vidveis as
estratégias de gestdo de risco no mercado fisico. Quando comparado o 6timo volume de hedge
aos das séries semanais, estas Ultimas demandam um volume maior.

Moreira (2009) realizou uma pesquisa sobre a gestdo de risco no agronegécio sob a
perspectiva das cooperativas agricolas do Parand, com foco no risco de mercado. Foram
aplicados questionérios e realizadas entrevistas para avaliarem o cenério. As fontes de risco
analisadas foram segmentadas em institucionais, cooperativistas, producdo, mercado e
financeiro. Como resultado, os riscos institucionais obtiveram a maior média, com destaque
para o0 aspecto cambial, seguido pelos financeiros. Também se destacou o alto grau de
importancia atribuido ao risco de variagdo dos pregos. Quanto as cooperativas, constatou-se
que estas ndo exercem um papel efetivo na gestdo de risco de producédo, pois sdo tomadas
diretamente pelos produtores que podem ou néo serem influenciados por elas.

Schaffnit-Chatterjee (2010) revisou o0s instrumentos disponiveis para gestdo de risco

agricola na Unido Europeia e avaliou seus impactos no que se refere a eficacia em estabilizar
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os rendimentos dos agricultores. Sua andlise demonstrou que as politicas publicas,
geralmente, excluem os instrumentos de gestdo de risco privados e que seu papel deve
concentrar-se na capacitacdo dos agricultores, tornando-os aptos a tomarem suas proprias
decisbes sobre os riscos existentes entre a diversidade de instrumentos e as estratégias.
Argumenta ainda que com o declinio do apoio publico as ferramentas de gerenciamento
de risco baseadas no mercado irdo desempenhar um papel crescente e que contratos futuros e
outros derivados serdo cada vez mais utilizados para cobertura de risco de preco. Outro
achado da pesquisa foi a verificacdo de que as ferramentas de gestdo agricola da Europa se
concentraram, principalmente, sobre a variabilidade de rendimento (vendas, produgéo,
inovacdo tecnoldgica e seguro sobre a safra), além dos instrumentos de estabilizacdo de prego
serem negligenciados, como contratos futuros e a termo, opcBes e gerenciamento de
armazenamento.

Heidelbach (2007) realizou uma pesquisa com 200 produtores rurais do Cazaquistéo,
cujo objetivo foi obter informacdes acerca das atitudes em relagéo ao risco e aos instrumentos
de gestdo aplicados, além de investigar os fatores que influenciavam a demanda por produtos
de seguros. Os principais resultados foram: a) a maioria dos agricultores gostariam de possuir
seguro sobre suas safras; b) a maioria aceitaria franquia nos contratos de seguro, cuja taxa
sustentavel seria aproximadamente 25% do montante do seguro; ¢) além de riscos naturais, as
alteracOes nos precos das entradas e saidas sdo as principais fontes de risco do negdcio; d) a
maioria dos agricultores desejavam produtos de seguro contra riscos causados por desastres
naturais ou de seguro de renda. Em relacdo ao indice de construcdo de aversdo ao risco, 0s
entrevistados foram classificados como ligeiramente avessos ao risco para com outros
agricultores. Tal aversdo, juntamente com outros fatores que influenciam o processo
decisorio, resultou em diferentes estratégias de gestdo de risco. Além da aplicacdo de
tecnologias e padrBes de cultivo, as respostas financeiras, como a manutencdo de reservas de
crédito e do emprego ndo agricola, foram citadas. As respostas de producdo e reducdo de
custos sdo instrumentos relevantes para a gestdo de risco, contudo o estudo salienta que as
conclusbes devem ser elaboradas com cuidado, ja que a idade média do agricultor é
relativamente alta e o seu sucessor € normalmente mais jovem e com formagéo diferente.

Flaten, Lien, Koesling, Valle e Ebbesvik (2004) estudaram a percepcdo do risco e as
estrategias feitas pelos produtores de leite convencional e organico na Noruega. Os resultados
mostraram que ambos 0s grupos demonstraram preocupagdo com 0S riscos institucionais,
embora 0s produtores organicos tenham apresentado uma aversdo menor. O estudo também

ressaltou a importancia de uma politica agricola clara, estavel e previsivel, aplicavel inclusive
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sobre os riscos de producdo. Enquanto os produtores organicos deram mais énfase aos riscos
institucionais, 0s convencionais estavam mais preocupados com o custo dos insumos e o bem
estar do animal. Quanto ao gerenciamento, as respostas dadas pelos grupos foram similares e
as formas de lidarem com os riscos mais citadas foram a liquidez, os custos de producéo, a
prevencdo de doengas e os seguros. Por fim, os autores relataram que as variaveis
socioecondmicas apresentaram efeitos significativos sobre a percepcdo e a gestdo de risco,
mais pronunciadas do que as estratégias.

Pinochet-Chateau, Shadbolt, Holmes e Lopez-Villalobos (2005) buscaram reavaliar a
percepcao do risco e 0 uso estratégias de gestdo junto a uma amostra de produtores de leite da
Nova Zelandia. A primeira pesquisa, realizada em 1992, revelava que a fonte mais importante
de risco percebida era a mudanca nos precos dos produtos. Em 2004, o resultado manteve-se
além dos outros riscos de mercado como mudangas na economia mundial e no pais. A
pesquisa teve 426 questionarios validos e obteve as duas principais estratégias de gestdo
relacionadas a producdo, na verdade, as mesmas da pesquisa anterior. Houve uma mudanga na
estratégia do terceiro ponto mais citado em 1992, cujo resultado foi "manter a divida baixa",
enquanto em 2004 foi "a gestdo da divida". Essa mudanca, juntamente com o0 aumento
significativo do risco nas taxas de juros, sugere que os produtores de leite da Nova Zelandia
ndo tém medo de possuirem altos niveis de divida para desenvolverem seus negécios. A
pesquisa contemplou a percepcdo das fontes de risco em seis grupos, a saber: mercado,
financeira, producdo, regulamentacdo, humano e grupos diversos de risco. Quanto as
estratégias de gestdo mais utilizadas, estas foram alinhadas em quatro grupos: producéo,
marketing, financeiro e grupos globais de estratégia de gestao.

Por sua vez, Meuwissen, Asseldonk e Huirn (2008) questionaram o0s produtores
agricolas em cinco paises (Alemanha, Hungria, Pol6nia, Holanda e Espanha) sobre suas
percepcOes e praticas em torno do gerenciamento de risco. Os resultados demonstraram que
0s agricultores pesquisados gerenciam o risco utilizando predominantemente seguros sob
propriedade e culturas, manutencdo de reservas financeiras e renovacao de crédito, seguido
por integracdo vertical e contratos de marketing. Considerando a renovacdo de crédito, esta
foi igualmente importante em todos os paises (utilizada por cerca de 40% dos entrevistados).
No entanto, houve diferencas significativas entre os paises em decorréncia de ambientes
distintos quanto a politica, ao rendimento e as diversas caracteristicas agricolas como, por
exemplo, as fazendas maiores tendem a recorrer mais ao seguro de colheitas, enquanto as
menores, muitas vezes, sentem a necessidade de complementar a renda com um emprego nao

agricola.
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Na Alemanha e na Espanha, o0 seguro é mais utilizado do que em outros paises (entre
60 a 70% dos agricultores). Os contratos de marketing sdo importantes na Alemanha (50%),
Hungria e Poldnia e os investimentos fora do setor sdo mais frequentes na Alemanha (50%)
do que nos outros quatro paises, assim como o0 emprego nao agricola (40%). O hedging é mais
frequente na Alemanha, apesar de ser ainda usado muito raramente (5%).

Segundo Szekely e Palinkas (2009), uma comparacdo do perfil de gerenciamento de
risco e das praticas agricolas entre a Unido Europeia (UE) e os EUA mostra que a detencédo de
reservas financeiras, a participacdo de programas do governo, 0 uso de seguro e a
diversificacdo sdo para ambos importantes estratégias de gestdo de risco. Uma diferenca
notével entre essas regides é que a cobertura é muito mais popular entre os agricultores norte-
americanos do gue entre os seus pares europeus (cerca de 60% dos grandes agricultores de
milho relataram o uso de cobertura no inicio dos anos 1990, com 20% de todos os agricultores
americanos). As razdes apontadas para essa diferenca foram os tamanhos das propriedades e a
participagdo governamental através de programas. Além disso, a gama de instrumentos
institucionais de gestdo de risco é maior nos EUA do que na Unido Europeia, e 0s americanos
concebem e aplicam politicas de gestdo agricola por um periodo muito maior do que na UE.
Outra constatacéo diz respeito ao fato dos agricultores americanos considerarem as mudancas
na politica agricola mais importantes do que 0s seus iguais europeus.

Uma caracteristica notavel, ainda segundo a pesquisa, € que o interesse na cobertura
aumenta a partir do tamanho da fazenda, ja que cerca de 30% dos produtores de médio e
grande porte pretendem adquirir cobertura, contra 15% dos detentores de menor
dimensdo. Além disso, a maioria dos produtores americanos e europeus evitam usar divida
para financiar suas operagdes e tentam outras solu¢des como, por exemplo, possuir reservas
de dinheiro para resolverem os desafios financeiros.

Conforme Moreira (2009), a percepcdo dos produtores quanto a importancia e a
influéncia do risco varia de acordo com o tipo de negdcio, as estratégias adotadas e seus
resultados. Devido a disponibilidade de métodos de modelagem e de uma avaliacdo mais
facil, os riscos de mercado sdo os mais abordados. Ainda segundo o autor, no contexto
nacional, além dos riscos e estratégias ja citados, ha os que estdo associados a logistica, tais
como estradas, portos e outros canais de escoamento. Também atenta o autor para a carga
tributaria incidente, que incorre de sobrepostos, e para manutengdo de uma alta taxa de juros,
que ajuda a incidir sobre os riscos de producdo, de mercado, financeiro e institucional.

A OECD (2009) desenvolveu uma série de pesquisas sobre as politicas de gestdo de

risco agricola em cinco paises: Australia, Canada, Holanda, Nova Zelandia e Espanha. Os
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resultados foram que as variagdes de preco e as condi¢des climéaticas foram constantemente
citadas como as principais fontes de risco. Em paises com setores dependentes de mercados
internacionais, as variagcdes cambiais e a entrada/saida de produtos agricolas também foram
citadas como importantes fontes de risco (Australia e Canada, por exemplo). Em alguns
paises, o risco climatico € dominante devido a caracteristicas particulares (por exemplo, a seca
na Austrdlia e na Espanha), jA em outros, é menos sistémico. Por fim, os riscos humanos
associados a acidentes também foram considerados relevantes.

Ainda segundo a pesquisa, nos paises em que era possivel comparar a média atribuida
as fontes de risco, notou-se que a conscientizacdo ao longo do tempo cresceu, ou seja, 0S
agricultores passaram a dar maior importancia aos mesmos riscos enfatizados na ultima
pesquisa do que na anterior. Outro ponto comum foi a crescente valoragéo atribuida aos riscos
institucionais, principalmente quanto as leis e aos regulamentos da atividade. Em paises como
Espanha, Holanda e Nova Zelandia estavam em curso debates sobre regulamentacédo
ambiental e seguranga do consumidor. Por fim, foi visto uma série de métodos de protecéo
agricola, influenciados principalmente pela cultura local, apoio politico e estruturacdo do

setor.

2.4  Gestao de risco em pequenas e médias empresas

Em geral, as PME’s desempenham um importante papel no cenario economico. No
Brasil, tais empresas correspondem a 99,6% das firmas abertas e empregam cerca de 52,6%
do pessoal total (IBGE, 2009). Segundo a OCDE (1997), as PME’s representam mais de 95%
das empresas mundiais, criam cerca de 50 % do valor agregado e, dependendo do pais, geram
entre 60 a 90% de todos os novos postos de trabalho.

Sem duvida, qualquer entidade empresarial necessita de um sistema de gerenciamento
de risco, contudo as pequenas e médias organizacdes possuem limitacBes quanto ao uso de
ferramentas mais elaboradas, em decorréncia, principalmente, do custo associado ao know-
how e das informagdes necessarias - que sdo mais dificeis e proporcionalmente mais caras - e
do capital humano especializado para esse fim. (MURSIC, 2011). Segundo Smith e Merrit
(2002), as PME’s apresentam problemas na gestdo de riscos, tornando-se mais comum
resolvé-los somente quando aparecem ao invés de preveni-los, circunstancia que os autores

chamam de “combate a incéndios”.
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Entretanto, o gerenciamento de risco deveria ser um assunto amplamente discutido e
difundido nas PME’s, uma vez que resultados negativos impactam significativamente sobre
suas operacdes. Além disso, em determinadas fases vitais para o seu desenvolvimento, é
comum que as PME’s sofram alguma limitagdo quanto a fonte de financiamento
(HENSCHEL, 2006; MURSIC, 2011; RICONDO; ARRIETA; ARANGUEN, 2010).

Vale ressaltar que a literatura sobre gestdo de risco ainda é incipiente e existe uma
tendéncia em concentrar os estudos sobre a populacdo de grandes empresas listadas. Tal fato
se deve, em parte, pela disponibilidade de dados, sendo, pois, a principal razdo para 0s
estudos focados nas PME’s serem negligenciados, mesmo se tratando de um setor relevante
economicamente (AABO; HOG; KUHN, 2010).

Considerando a importancia da gestdo de risco, 0s pesquisadores Lassar, Haar,
Montalvo e Hulser (2010) investigaram, no mercado mexicano, que a capacidade das PME’s
de gerirem seus riscos esta baseada na triade recursos, redes e desempenho. Aplicada a
empresas da cadeia de suprimento, os resultados confirmam a hip6tese mexicana, constatando
0 desempenho como o fator que esta mais diretamente relacionado a mitigacao do risco.

Aabo et. al.(2010) estudaram a gestdo de risco de cambio em PME’s da Dinamarca.
Os resultados demonstraram uma relacdo negativa e forte entre o nivel de importagdo e 0 uso
de derivativos de cdmbio. Segundo os autores, 0s resultados sdo coerentes a hipdtese de que
as empresas usam a importacdo para coincidirem com a exposicao cambial criada através das
vendas externas. Sob uma abordagem agregada ao gerenciamento de risco de cambio, as
importacdes de uma empresa podem reduzir ou aumentar a necessidade de hedge financeiro,
condicionada a moeda base de suas operagoes.

Na agricultura, Angelucci e Conforti (2010) estudaram a gestdo de risco em pequenos
estados do Caribe e do Pacifico. Com foco na cadeia de frutas, legumes e especiarias, 0
objetivo foi identificar as fontes de riscos mais importantes e a natureza e qualidade dos
mecanismos de gestdo existentes. Os resultados revelaram uma capacidade limitada para lidar
com o risco de preco e de producdo devido a falta de coordenacdo vertical e horizontal da
cadeia de producdo, principalmente em relacdo ao crédito e aos equipamentos. Esses
mercados dependem da demanda externa e possuem um baixo volume de produtos,
condicionando ao risco seus compradores a fim de que o substituam por outro, desde que haja
qualquer variacdo nas condicdes de fornecimento.

Altman, Sabato e Wilson (2010) analisaram o0s riscos de crédito especificos para
pequenas e médias empresas. O estudo foi elaborado com base num modelo econométrico

previamente testado e usando uma amostra significativa (aproximadamente seis milhdes de



37

PME’s) os autores conseguiram melhorar a previsdo do modelo em até 13%, acrescentando
informagBes como a elaboragdo e divulgacdo de relatérios financeiros, a realizacdo de
auditoria interna e as relacbes com o crédito comercial. De acordo com 0s autores, 0 modelo
direcionado para essas empresas ajuda no desenvolvimento do setor através do
direcionamento adequado do crédito, além disto, como as informagdes financeiras séo
bastante limitadas, é possivel uma gestao de risco de crédito mais cuidadosa.

Mursic (2011) investigou os métodos de gestédo de risco durante o desenvolvimento de
novos produtos para PME. O autor alega que o processo em PME é limitado devido a uma
gestdo pouco especializada, a informacGes e conhecimentos especificos pouco disponiveis e
processo de tomada de deciséo intuitivo. Sobre 0s grupos de risco aos quais as empresas estéo
mais expostas, apontou aqueles do composto de marketing como 0s mais importantes,
sobretudo a variacdo na demanda e a aceita¢do do consumidor. Além disso, um dos objetivos
do trabalho era confrontar as percepg¢des dos gestores com as dos empresarios, e os resultados
obtidos demonstraram que ambos veem 0 risco como uma oportunidade, ndo obstante 0s
empresarios se mostrarem mais propensos a correr riscos. Ambos concordaram que 0
gerenciamento de risco € importante, mas as ferramentas precisam ser faceis de usar,
permitindo descobrir varidveis importantes no processo de decisdo antes ndo observadas,
focadas em marketing e ndo se tornando uma barreira ou retardando os projetos. Ainda
segundo a pesquisa, a maioria das empresas alegou que a identificacdo do risco é a fase mais
crucial do processo, e huma escala menor as fases de mitigacdo e avaliacdo respectivamente,
concluindo que existe um interesse na gestdo de risco, porém nao é uma pratica incentivada.

Henschel (2006) abordou as PME’s alemas através de um questiondrio estruturado
onde investigou a relacdo entre gestdo de rico e planejamento do negécio. Os resultados
mostraram que a gestdo € amplamente orientada pelo gestor-proprietario e a relacéo
estabelecida pelo estudo ¢ raramente encontrada, por isso a maioria das PME’s ndo sdo
capazes de determinar a posi¢do do risco total e nem estima-lo. Adicionalmente, o autor
investigou o uso do Balanced Score Card como uma potencial ferramenta de gestéo, contudo,
para o grupo analisado, a ferramenta ainda ndo possui nenhum significado pratico.

No contexto nacional, Cardoso e Batista (2008) investigaram os fatores considerados
durante o processo de investimento de capital de risco em pequenas e médias empresas. Com
uma amostra nacional de 86 organizacGes, os resultados demonstraram que a falta de
equilibrio financeiro e deficiéncia na equipe administrativa sdo fatores relevantes quando da

decisdo de ndo investir, ou seja, estas caracteristicas tonam as empresas demasiadamente
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arriscadas. Além disso, algumas relaces também foram testadas como o risco de preco sobre
a expectativa e o risco e retorno, ambas com impacto positivo.

Com base nos propdsitos do presente trabalho, os aspectos de governanca corporativa
concernente ao risco também serdo estudados, sendo relevante também no contexto das PME.

O topico seguinte aborda essa temaética.

2.5 Pequenas e médias empresas, governanga corporativa

e risco

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, a definicdo de governanca
consiste em um sistema de controle projetado para monitorar as relacbes das partes
interessadas e os possiveis conflitos de interesses entre elas. Neste sentido, Shleifer e Vishny
(1997) corroboram quando consideram a governanga um conjunto de restrigdes impostas aos
administradores, ou por eles mesmos ou pelos acionistas, com o objetivo de reduzir a méa
colocacdo dos recursos e assegurar aos investidores a integridade do negacio.

O conceito de governanca incide sobre os conflitos de interesses entre um agente que
atua como representante de um principal, relacdo conhecida como a teoria da agéncia,
definida por Jensen e Meckling (1976). Segundo estes autores, a teoria da agéncia consiste na
delegacdo de poder de um agente a outro para que este desenpenhe um papel favoravel ao
delegante, sendo o problema de agencia o alinhamento de interesses de todas as partes da
firma.

Os principios de governancga corporativa, apesar de originalmente estarem voltados
para empresas onde ha separacdo entre propriedade e controle, podem ser aplicados em
organizagOes de capital fechado que, muitas vezes possuem uma gestdo familiar. A aplicacao
desses principios nessas instituicdes € mais complexa, ja que nao séo claramente divididas e
podem violar os elementos nos quais se pauta a governanga corporativa tradicional
(MUSTAKALLIO; AUTIO; ZAHRA, 2002). Nessas empresas, 0S mecanismos de
governanga internos ganham mais espaco e séo, principalmente, o conselho de administragéo,
a politica de remuneracédo, estrutura de propriedade e financiamento e praticas como a
realizacéo de autorias (MELIN; NORDQVIST, 2000; DENIS; MCCONNELL, 2003).

Nesse sentido, Chrisman, Chua e Litz (2004) pesquisaram se, em empresas familiares,
o problema de agéncia aumenta, surge ou diminui. Através de uma survey com 1141 pequenas

empresas americanas, concluiram que, retirando os custos relativos aos mecanismos de
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controle, o desempenho econémico de curto prazo das empresas familiares e ndo familiares
sdo idénticos e que é influenciado, numa relagdo direta e positiva, pelo planejamento
estratégico. Concluem também que o envolvimento da familia pode reduzir os problemas de
agéncia no geral, conforme defendido por Jensen e Meckling (1976).

Fama e Jensen (1983a) também discorrem sobre a incidéncia de custos de agéncia nao
significativos em empresas de capital fechado e de gestdo familiar. Segundo os autores, tal
situacdo decorre devido a exiténcia do gerente-proprietario que, naturalmente, alinha os
interesses das funcgdes, reduzindo os custos de monitoramento. Além do mais, nas empresas
privadas, os direitos de propriedade s@o restritos aos agentes de decisfes internos, cujo
envolvimento pessoal garante que os gestores ndo expropriem a riqueza dos acionistas através
do consumo de gratificacbes e ma alocacao de recursos. E, por fim, as relacdes especiais que
os membros da familia exercem sobre 0s outros agentes permitem que decisbes sejam
tomadas contornando o conflito de interesses, ou seja, familiares possuem vantagens no
monitoramento e na disciplina dos agentes tomadores de deciséo. Contudo, nem todas as
organizagOes familiares sdo iguais no que dizem respeito as caracteristicas e comportamentos
organizacionais, desse modo, algumas empresas podem estar vulneraveis aos problemas de
agéncia devido, principalmente, ao autocontrole e a ameacas originarias do altruismo presente
nessas organizacoes (SCHULZE; LUBATKIN; DINO; BUCHHOLTZ, 2001).

Schulze et. al (2001) buscaram explicar porque uma empresa de capital fechado com
gestor-proprietario ndo elimina os custos de agéncia. Defendem, por isso, que é essencial para
as empresas familiares investirem em mecanismos internos de controle, além de precisarem
adquirir um estilo de governanca proprio e ndo genérico, como a teoria da agéncia proclama
que seja. Logo, fatores como o altruismo, por exemplo, modificam as relacdes de agéncia,
tornando-as distintivamente diferentes daquelas encontradas em outras empresas. Com dados
secundarios de 1.376 empresas, 0s autores encontraram uma relacdo negativa entre a presenca
de grupos de gestores externos e o desempenho das empresas, constatando que isso pode estar
ligado a falta de liberdade dos gestores no processo de tomada de decisdo ou a falta de
incentivos.

Mustakallio et al. (2002) propdem uma dupla estrutura de governanga para empresas
familiares. Uma se refere aos mecanismos formais recomendados pela governanca
corporativa, chamada pelos autores de contratual; a outra € a governanca relacional, que
considera o capital social embutido nas relac6es entre os membros e a gestdo. Nesta pesquisa,

a governanca contratual mostrou-se eficiente no aumento da qualidade das decisoes
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estratégicas, enquanto a governanca relacional propiciou um maior comprometimento dos
gestores com as decisdes tomadas.

Uhlaner, Wright e Huse (2007) estudaram as implicacdes da governanga corporativa
em empresas fechadas e identificaram que nestas instituicGes a governanca esta relacionada a
prestacdo de contas e ao monitoramento e se relaciona com a organizacional em diversos
contextos (institucional, no setor em que se encontra, no contexto da propriedade da empresa
e no seu ciclo de vida). Entre estes, as praticas de governanca podem ser diferentes,
dependendo do estagio de amadurecimento em que a empresa esteja.

Associando os mecanismos de governancga ao risco, Ehrentreich, Peleias, Fernandes e
Silva (2010) buscaram identificar a existéncia e o uso de controles internos que permitem a
identificacdo e a mitigacdo dos riscos de grupo em empresas de Sdo Paulo. Na opinido dos
respondentes, os riscos podem influenciar os resultados da firma e o desenvolvimento de uma
cultura de gestdo, porém ndo identificam a sua gestdo como um fator que gera valor agregado.
Dentre as praticas utilizadas, os dados contabeis sdo os principais indicadores usados para
monitorar os riscos como também um conjunto de indicadores ndo financeiros. Além disso, as
empresas pesquisadas apresentaram opinides divergentes quanto ao fato do risco ser
considerado como uma oportunidade ou ameaga.

Ador e Adjasi (2007) argumentam que um dos beneficios resultantes das préaticas de
governancga corporativa em PME é que as ajudam a crescer rapidamente, citando como uma
boa pratica, por exemplo, a participacdo de administradores ndo executivos, pois sdo capazes
de fornecer boas ideias, formular estratégias e articular operacdes de negdcio.

Segundo os autores, da mesma forma, as boas praticas de governanca corporativa
ajudam as PME a melhorarem as suas possibilidades de obter financiamento de investidores e
instituicBes financeiras. Esta € uma consequéncia direta de uma boa contabilidade e da
divulgacdo de informacBes, que aumenta a confianca dos investidores na empresa. Além
disso, a PME também tera um crescimento saudavel e estara comprometida com a eficiéncia
dos negdcios, devido a presenca de partes externas de fiscalizacdo e aplicando os principios
de boa governanca, haverd reducdo dos problemas associados com a assimetria de
informagdes. No entanto, os autores chamam a atencdo também para as desvantagens de
governanga corporativa. A introducdo de governanga corporativa significara processos
adicionais nas comissdes de auditoria, remuneracdo e nomeacdo, novos diretores a serem
contratados o que ird aumentar 0s custos operacionais que pode impedir muitos de comecar 0

negaocio.
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Ap6s abordar a governanca corporativa e suas implicacbes sobre o risco,
principalmente sob a ética da teoria da agéncia em empresas familiares, que é o tipo de firma
contemplada por este estudo, o proximo topico discorrerd sobre arranjo produtivo local e o

Vale do S&o Francisco, l6cus desta pesquisa.

2.6 Arranjo Produtivo Local

A ideia de APL encontra-se na concentracdo geogréafica e industrial de empresas que
permitem excedentes produtivos e tecnolégicos. Partindo do pressuposto de que raramente
uma industria se desenvolve isoladamente, o estudo desses arranjos busca compreender a
interacdo entre 0s agentes participantes e as vantagens quanto a aproximacao. A bibliografia
sobre o tema, geralmente, agrega a esse tipo de arranjo produtivo um conjunto de instituicdes
ligadas através de relagdes verticais (comprador e fornecedor) e horizontais (tecnologias,
clientes, canais, dentre outros) (VASCONCELOS, GOLDSZMIDT e FERREIRA, 2005).

Clusters, pela otica de Porter (1990), sdo concentracdes geograficas de empresas
interligadas, de prestadoras de servicos e instituicGes. Porter afirma que a presenca de
indUstrias fornecedoras cria vantagens de diversas maneiras, tanto pelo acesso rapido aos
insumos de producdo e coordenagdo constante como pelo processo de inovagdo e
aperfeicoamento. Entretanto, a principal vantagem de um cluster € o ganho coletivo, por isso
“o grupo de industrias competitivas tornam-se mais que a soma das partes” (1990, p. 182).

Apesar das defini¢des, observa-se hoje no Brasil um modismo quando da utilizagdo
dos termos APL e cluster, uma vez que muitas areas se autodenominam como tais, porém sem
evidéncias consistentes. Normalmente, a mera aglomeracdo de empresas em torno de uma
atividade central em uma determinada regido ja é considerada como suficiente para enquadra-
la numa dessas classificacbes. Todavia, para o estabelecimento de clusters ou APL’s, ¢é
necessario a presenga de uma “cola social”, que, na realidade, trata-se da sinergia entre as
empresas similares e seus fornecedores de servicos locais, instituicdes de ensino e pesquisa,
que criam e proliferam o conhecimento dentro do conjunto. Estas sim sdo as caracteristicas
vitais para a classificacdo de uma area como cluster ou APL (CEZARINO; CAMPOMAR,
2006; VASCONCELOS; GOLDSZMIDT; FERREIRA, 2005).

As vantagens dos aglomerados estdo ligadas ao meio organizacional em que se
encontram, pois sdo uma rica fonte de informacgdes que auxiliam e solidificam o processo de

tomada de decisdo, e cujo principal beneficio € a reducdo da incerteza, além de
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proporcionarem economia nos custos de transacdo. Além disto, Vasconcelos, Goldszmidt e
Ferreira (2005) citam o knowledge spillover como a maior vantagem dos APL’s, uma vez que
se refere ao conhecimento tacito transferido entre as partes do conjunto e a elas se
restringindo, proporcionando as organizagdes uma vantagem competitiva, pois, muitas vezes,
esse conhecimento ndo é codificado nem encontrado em projetos, mas inerente as atividades e
aos procedimentos operacionais de uma industria.

Conforme os autores, a interacdo entre cooperacdo e competicdo também proporciona
beneficios aos aglomerados. A cooperacgdo entre as empresas pode ser traduzida em ganhos
importantes para o conjunto, permitindo superar coletivamente dificuldades que,
isoladamente, ndo seriam facilmente transpostas. Por sua vez, a competicdo entre as
organizagfes conduz a pro-atividade, a rapida ado¢do de inovacgdes e melhorias, ao aumento
da produtividade, favorecendo o crescimento e o fortalecimento da industria como todo.

Apesar das muitas vantagens, as desvantagens também estdo presentes. A maior delas
esta associada a possibilidade de engessamento das organizagdes devido a consciéncia de um
pensamento global. As vantagens citadas como habilidades tacitas e know how podem se
tornar lentas e levar a inddstria a ndo suportar o advento das tecnologias, além do fato de tais
concentragdes serem dependentes de apenas um produto e, por isso, tornam-se mais
vulneraveis aos choques externos que afetam o setor. Outra fonte de desvantagem é quando o
poder das empresas de um cluster ndo é equanime. Com a presenca de grandes corporagoes,
dar-se inicio um desequilibrio das relacdes, que fragiliza as bases dos aglomerados uma vez
que as relacbes se formalizam e a confianca se reduz. Ainda associado a competicdo entre as
empresas, quando estas possuem estratégias muito similares para um mesmo publico podem
iniciar um processo de competicdo baseado no preco e o resultado podera ser prejudicial para
todo o grupo (AMATO NETO, 2000; VASCONCELOQOS, GOLDSZMIDT e FERREIRA,
2005).

2.6.1 O Vale do Sao Francisco

No Brasil, a produgdo agricola esta tradicionalmente ligada a produtos como a soja, a
carne e aos produtos sucroalcooleiros. Dentre estes, a fruticultura vem aumentando a sua
contribuicdo nas exportacdes.

Segundo dados do IBRAF (2011) em 2010, a exportacdo de frutas frescas atingiu U$

609 milhdes, 8% a mais do que no ano anterior. No ranque (em US$), as uvas, 0s meldes e as
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mangas ocupam o0s primeiros lugares, conforme pode ser observado na Tabela 1 (2). Destas, a

Unica que sofreu uma reducéao foi a cultura do meldo, ao passo que as exportagdes de uva e

manga cresceram em proporcoes semelhantes.

Tabela 1 (2) - Comparativo das exportacdes brasileiras de frutas frescas 2010/2009.
Estdo apresentados os valores exportados de frutas frescas em 2009 e 2010 e a sua variagéo.

2009 2010 Variacéo 2009/2010
Valor Valor Valor Volume

Frutas  sgroB) (usgrop)  valor (%) Valor (%) \jee rop) (Ka)
Uvas 110.574.457 54.559.684 136.648.806  60.805.185 23.58 11.45
Melbes 122.094.688 183.911.976 121.969.814 177.828.525 -0.10 -3.31
Mangas 97.388.159 110.202.283 119.929.762 124.694.284 23.15 13.15
Macas 56.328.134  98.264.010 55.365.805 90.839.409 -1.71 -7.56
Limdes 43.771.018 66.374.045 50.693.603  63.060.909 15.82 -4.99
Bananas 39.394.960 143.871.502 45.398.163 139.553.134 15.24 -3.00
Papaias 34.457.466 27.554.464  35.121.752  27.057.332 1.93 -1.80
Laranjas  11.343.154 26.185.254  16.276.736  37.821.810 43.49 44.44
Melancias  15.735.304 39.038.818  12.356.105  28.261.716 -21.48 -27.61
Figos 7.796.246  1.668.583  7.310.886 1.446.458 -6.23 -13.31

Fonte: SECEX/Elaboracéo Ibraf em 12/01/2011.

Segundo Bustamente (2009), existem cerca de 30 polos de fruticultura em varios
pontos do pais, com destaque para a regido Nordeste, especificamente o Vale do Séo
Francisco, que produz e exporta frutas tropicais. Tecnicamente, a area produtora é formada
pelos estados de Minas Gerais, Bahia, Goias, Pernambuco, Sergipe e Alagoas e € dividida em
alto, médio, submédio e baixo Sdo Francisco (CODEVASF, 2011). A area foco deste estudo é
esta localizada no submédio S&o Francisco, cujo principal eixo sdo as cidades de Petrolina-PE
e Juazeiro-BA. Durante esta pesquisa, o uso do termo “Vale do Sao Francisco” ndo faz alusdo
a toda sua area de cobertura, mas sim a regido que compreende essas cidades.

A regido em analise possui 120.000 hectares de area, bom acesso a rodovias e é
equidistante das principais capitais nordestinas (Recife-PE, Salvador-BA e Fortaleza-CE).
Possui mdo de obra disponivel e dgua durante o ano inteiro - consequéncia do sistema de
irrigacdo instalado na regido (BUSTAMENTE, 2009).

O desenvolvimento da regido ocorreu, em parte, devido a acdo de representantes
politicos e a presenca de investimentos privados, que juntos promoveram a capacitacdo
necessaria a manutencdo da competitividade e permearam o surgimento de um sistema em
torno da atividade principal. Tais a¢des sdo investimentos de apoio para comercializacdo das
frutas, financiamento de pesquisas por parte do governo federal, promogéo de cursos de
especializacdo e melhoras na infraestrutura logistica, caracterizando assim um APL (BNDES,
2011; BUSTAMENTE, 2009).
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A Tabela 2 (2) informa sobre os principais produtos exportados nas cidades de
Petrolina-PE e Juazeiro-BA. Aquela foi responsavel por 86% das uvas exportadas pelo estado
de Pernambuco em 2010, e mais de 50% de toda a manga, ao passo que esta foi responsavel
por 40% das exportacdes de uva do estado da Bahia e 31% da manga, dados que confirmam a

representatividade da regido quanto a exportacgdo, principalmente, referente a uva e a manga.

Tabela 2 (2) - Principais produtos exportados em Petrolina-PE e Juazeiro-BA.

Petrolina Juazeiro
2010 (Jan/Dez) 2010 (Jan/Dez)
. Part. Part. .
Descricdo US$ FOB (%) (%) US$ FOB Descricdo

Uvas frescas 81.472.565 65,26 38,19 25.470.555 Uvas frescas
Sucos de outras frutas ~~ 18.347.775 14,70 29,58 19.726.802 Mangas fresc:‘:é;‘;
Manaas frescas ou Outs.couros/peles
secasg 17.807.219 1426 21,76 14.512.196 bovinos, secos, pena
flor
Limdes e 2.054.565 165 456 3043601  -imoese limas,frescos
limas,frescos ou secos OU Secos
Couros/p_elgs,bovmos, 1790.513 143 3,14 2091425 Couros/pele_s,povmos,p
prepars.divid.c/a flor repars.divid.c/a flor
Peles depilad.de Linteres de algoddo,em

ovinos,curt.cromo 1.259.368 1,01 0,57 382.099 9 '
" " bruto

wet blue

Outras frutas Peles depilad.de
congelad. n/cozidas, 1.002.622 0,80 0,54 362.753  ovinos,curt.cromo "wet
cozidas em agua/vapor blue"
Outras materias
Gengibre 411.381 0,33 0,45 300.000 corantes,de origem
vegetal
Outras bebidas Outs.couros bovinos,
n/alcoolicas, exc.suco 231.946 0,19 0,42 279.640 incl.bufalos,
frutas,prods.horts n/div.umid. pena flor
Selecionadores de 150.000 0,12 0,41 973.690 Outs.couros/peles,bovi

frutas

nos,incl.bufalos,umido

Fonte: SECEX.

Assim, destaca-se o potencial exportador da regido de frutas in natura, principalmente
de uvas e mangas, sendo por isso o l6cus de estudo desse trabalho Em seguida, sdo

apresentados os procedimentos metodoldgicos realizados.
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3 Procedimentos metodol()gicos

Neste capitulo, serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos do estudo. A
primeira secdo aborda o delineamento da pesquisa e a segunda trata da populacdo e da
amostra. A terceira parte descreve o instrumento e a estratégia de coleta de dados, a quarta
expbe os procedimentos da andlise e, por fim, a quinta secdo discorre sobre as limitacdes da

pesquisa.

3.1 Delineamento da pesquisa

O objetivo central da pesquisa € identificar os fatores e a forma como sdo
administrados os riscos institucionais, de producdo, de mercado, financeiros e de cambio das
pequenas e médias empresas que trabalham com o agronegdécio voltado para exportacdo no
VSF. Desse modo, este estudo configura-se como exploratério descritivo, segundo Malhotra
(2006), mais adequado quando a causa do problema nédo é bem definida e se deseja descrever
determinadas caracteristicas do fendmeno observado. E delimitado também como cross-

sectional, ja que ocorre em um determinado tempo e com abordagem quantitativa.

3.2 Populacéo e amostra da pesquisa

Para as empresas do VSF, o propésito foi atingir todas as exportadoras de frutas in
natura que atuam diretamente no comércio exterior, sem a presenca de intermediarios ou
cooperativas. Tal delimitacdo se justifica pelo fato de que quando uma empresa opera sozinha
no mercado internacional é a Unica responsavel pelas decisbes tomadas — incluindo as que
envolvem potencial carga de risco — e pelos resultados de suas agoes.

Como o estudo destina-se ao gerenciamento de risco realizado por pequenas e medias
empresas, as grandes organizacdes da regido foram excluidas. Assim, empresas com volume

de exportacdo anual superior a dez milhdes de ddlares ndo compuseram a amostra.
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Inicialmente, foi utilizado o banco de dados da Secretaria de Comércio Exterior
(SECEX'), no qual foi possivel obter informacBes por cidade de todas as empresas
exportadoras, como endereco, CNPJ e faixa de exportacdo em valor. Nesse momento, foram
identificados 74 registros de organizacdes exportadoras (tanto de frutas como de outros
segmentos). Além destas, mais cinco empresas foram identificadas em pesquisas na internet,
totalizando a amostra em 79 casos. Contudo, deste total, dez foram excluidas, cinco porque
eram cooperativas e as outras cinco porque eram grandes organizacfes com faixa de
exportacdo entre 10 e 50 milhdes de dolares.

O primeiro contato com essas empresas foi realizado por telefone durante o0 més de
julho de 2011 para confirmar o endereco e o nome do gestor e, assim, ser possivel enviar uma
correspondéncia oficial apresentando o programa e a pesquisa, bem como o0s aspectos éticos
considerados. Na oportunidade, foram excluidos 20 registros, pois se tratavam de empresas
que n&o trabalhavam com exportacéo de frutas, mas de segmentos, como vinhos, embalagens,
€OCos e insumos agricolas.

Em campo, foram identificadas mais 27 novas organizagdes. Apds ligacdes e visitas,
mais 38 empresas foram eliminadas - ou porque exportavam por meio de cooperativa ou ndo
exportavam mais ou tinham duplo cadastro — restando, pois, 38 organizacbes aptas a
participarem do estudo e cujos nomes estéo listados no Apéndice C. O Quadro 1 (3) resume 0
processo de identificacdo da populagéo das empresas do VSF.

Quadro 1 (3) — Quadro-resumo da populacdo das empresas do VSF.

Fonte Casos
Cadastro do SECEX +74
Busca na internet +9
Cooperativas -5
Grandes empresas -5
Exportadoras de outros segmentos -20
Novas empresas indicadas por outras organizagoes + 27
Empresas com duplo cadastro, inoperantes ou fora do perfil definido -38
Total 38

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Para as empresas da BM&FBovespa, a populagdo definida abarcou todas as
organizacOes do setor de agricultura. ldentificaram-se apenas quatro empresas do ramo do
agronegocio e, diante do pequeno numero de casos, decidiu-se ampliar 0s segmentos,

incluindo os setores que mais se assemelhavam a atividade agricola. Desse modo, as empresas

A SECEX é um portal do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC).
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das segdes “agucar e alcool”, “café” e “graos e derivados” foram incorporadas, ampliando-se

a amostra para onze organizacgdes. A distribuicdo por segmento pode ser vista no Quadro 2

).

Quadro 2 (3) - Distribuicdo das empresas listadas na BM&FBovespa por setor de atuacéo.
Setor Participantes | Respostas Empresas
Rasip Agro Pastoril S.A
. Renar Marcas S.A
Agricultura 4 2 SLC Agricola
Vanguarda Agro S.A
Cosan S.A
Actcar e Alcool 3 0 Costa Pinto S.A
Sao Martinho S.A
Café Solavel Brasilia S.A
Café 3 1 Cia Cacique de Café SolGvel
Cia Iguacu de Café Soluvel
Gr_aos ¢ 1 0 Clarion S.A Agroindustrial
Derivados
Total 11 3

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Participaram do estudo duas empresas do setor de agricultura e uma do setor cafeeiro.

Os segmentos acucar e alcool e gréo e derivados ndo tiveram nenhum participante.

3.3 Instrumento e estratégia de coleta de dados

O instrumento de coleta utilizado foi um questionario estruturado, baseado em
pesquisas anteriores, cujas respostas foram formatadas em escala do tipo Likert de cinco
pontos, com o valor um atribuido a escala menos importante e o valor cinco a mais
importante. O mesmo questionario foi aplicado nos dois grupos de empresas e dividido em
seis partes (Apéndice B), a saber:

I.  InformacGes iniciais da empresa;
Il.  Fontes de risco para as operag¢0es da empresa;
I1l.  Estratégias para gerenciar os riscos;
IV.  Comportamento da empresa perante o risco;
V.  Mecanismos de governanga presentes na empresa;
VI.  Caracterizacdo da empresa,;
As informacdes iniciais das organizagdes foram obtidas através de perguntas como o

tempo de atuacdo no comeércio exterior, quais as principais frutas exportadas, o volume
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exportado etc. Na segunda parte, o gestor foi questionado sobre o nivel de importancia dos
indicadores de risco para a empresa e as respostas variaram entre totalmente sem importancia
(1) e muito importante (5). Para uma maior compreensdo do respondente, as fontes de risco
foram divididas em institucionais, operacionais, mercado e financeiro.

Na terceira parte, foram elencados diversos métodos de gerenciamento de risco,
também divididos em grupos (operacionais, mercado, financeiro e cambio), além de ter sido
questionado sobre a frequéncia com que tais mecanismos eram utilizados. As respostas
obtidas oscilaram numa escala que variou entre nunca (1) a sempre (5).

A quarta parte consistiu em identificar o comportamento da empresa perante o risco e
foi composta por assertivas sobre situagdes que o envolvem. Além disso, também foi incluida
uma questdo sobre o risco das organizacdes estarem localizadas em um APL (Ultima questao
do bloco). Para classificar cada situacdo, foi disponibilizada uma escala de concordancia que
variava entre discordo plenamente (1) a concordo plenamente (5).

A quinta parte procurou identificar os mecanismos de governanga corporativa
presentes nessas empresas, cujas respostas foram dicotémicas (sim/ndo). Por fim, o Gltimo
bloco abordou questdes sobre a caracterizacdo das firmas, como, por exemplo, 0 nimero de
funcionarios. As fontes referenciais para cada bloco do questionério estdo detalhadas na
proxima secao.

Importante salientar que o objetivo do estudo ndo foi medir a percep¢do do gestor
acerca dos riscos da atividade, e sim localizar os fatores que, na pratica, afetam as operac6es
dessas empresas. Portanto, esta pesquisa teve o cuidado de direcionar as perguntas ao modo
de gestdo das organizacOes e ndo a opinido do respondente, uma vez que se trata de uma
forma indireta de conhecer a sua realidade, justamente pelo fato de serem empresas, na sua
maioria, de capital fechado e gestdo familiar, e, por isso, dificilmente se teria acesso as suas
informac@es contabeis.

O questionario foi submetido a um pré-teste realizado com dois representantes
escolhidos por conveniéncia, um da area académica e outro profissional do setor. Em ambos
0S €asos, 0s principais ajustes apontados estavam relacionados a linguagem empregada.

Para as empresas do VSF, a estratégia de coleta de dados utilizada se deu com a
aplicacdo pessoal dos questionarios pela pesquisadora. Apesar de ser um método custoso e
demorado, fora o procedimento mais adequado ao estudo, pois além de ter permitido uma
maior fidedignidade das informacbes, havia o0 receio quanto aos entrevistados nao
compreenderem 0 assunto, por isso a presenca da pesquisadora colaboraria para o melhor

entendimento das perguntas. Em campo, tal dificuldade n&o fora sentida.
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A coleta de dados ocorreu nos meses de agosto e setembro de 2011. Durante este
periodo, todas as empresas foram visitadas, principalmente quando o contato por telefone ndo
era bem sucedido; contudo, em algumas organizacfes, a entrevista sO poderia ser agendada
apos a safra (dezembro/janeiro), o que invalidava a participacdo devido ao prazo.

O primeiro contato com as empresas do VSF aconteceu por telefone para confirmar o
endereco, 0 nome do gestor e 0 setor de atuagcdo. Logo apds esta etapa, enviou-se uma
correspondéncia oficial apresentando a pesquisa. Também por telefone procurou-se agendar
as entrevistas com os gestores, e, nos casos de tentativa frustrada, foi-se pessoalmente até a
empresa.

Prontamente, nenhuma firma se recusou a participar do estudo. Ao final do periodo, 27
organizag6es haviam respondido o questionario, representando 71% da populacdo. A duracdo
do tempo de aplicacdo do questionario foi, em média, 25 minutos. Para as empresas listadas
na Bovespa, a estratégia de coleta escolhida foi uma survey autoadministrativa por email. A
coleta de dados ocorreu durante os meses de dezembro/2011 e janeiro/2012.

O primeiro contato foi realizado por email (disponivel no site da Bovespa), no qual se
apresentou a pesquisa, além do envio em anexo de uma carta do programa de p6s-graduacéo
(idéntica as encaminhadas para as empresas do VSF) e do questionario em versao Word.
Além disso, no corpo do email havia um link para uma versdo on-line, caso assim fosse
preferivel. A ferramenta usada para a versdo on-line foi o formulario do Google docs.

Nenhuma empresa respondeu ao email. Na auséncia de respostas, realizou-se contato
telefénico e na oportunidade foi solicitada a participacdo na pesquisa e confirmado o email e 0
nome do melhor respondente. Ap6s os telefonemas, uma empresa retornou. Durante essa fase,
foram feitas trés exclusdes da amostra, duas do grupo de agricultura e uma do grupo de graos
e derivados, pelos seguintes motivos: contatos telefénicos fracassados, empresa em processo
de mudanca da sede de S&@o Paulo para Minas Gerais e a Ultima porque estava com suas
operacdes paralisadas; assim, 0 campo amostral ficou reduzido a oito empresas. Foram feitas
novas ligacOes e mais duas empresas responderam ao email. Uma terceira e quarta rodada de
telefonemas foram feitos, no entanto mais nenhuma empresa respondeu, mesmo tendo se
prontificado a participar no momento do telefonema. Por fim, com o retorno de trés empresas,

o indice de resposta foi de 37,5%.
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3.4 Analise dos dados

Os dados coletados no questionéario receberam tratamento estatistico com o auxilio de
software Statistical Package for the Social Sciences — SPSS, versdo 17. O objetivo foi
descrever os principais riscos percebidos e as acdes para gerencia-los, 0 comportamento frente
a situacdes de risco e 0os mecanismos de governanca corporativa, além de uma andlise
comparativa entre as fontes de risco e as estratégias de gestdo utilizadas pelas empresas do
VSF e do BM&FBovespa. O Quadro 3 (3) informa a base referencial para cada grupo de

pergunta do instrumento de coleta.

Quadro 3 (3) - Fontes referenciais para cada conjunto de variaveis.

Grupo de perguntas Fontes Referenciais
Fontes de riscos para as | Flaten, Lien, Koesling, Valle e Ebbesvik (2004), Pinochet-Chateau,
empresas Shadbolt, Holmes e Lopez-Villalobos (2005), USDA (2006),

Heidelbach (2007), Padoveze e Bertolucci (2008), Moreira (2009),
Werdekin e Sant’ana (2009).

Estratégias para Flaten, Lien, Koesling,Valle e Ebbesvik (2004), Hull (2005), USDA
gerenciar o risco (2006), Governo da india (2007), Heidelbach (2007), CNI (2008),
Padoveze e Bertolucci (2008), Moreira (2009), OCDE (2009), Szekely
e Palinkas (2009), Fortuna (2010), Schaffnit-Chatterjee (2010).
Comportamento da Flaten, Lien, Koesling, Valle e Ebbesvik (2004), Heidelbach (2007),
empresa perante o risco | Moreira (2009).

Préaticas de Governanca | Codigo de governancga corporativa do IBGC (2011); Orientagdes da
Corporativa IBGC sobre risco (2011); Santos e Leal (2007).

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Apos a caracterizacdo das empresas, foram descritos os resultados das fontes de risco e
as estratégias de gestdo. Depois, foi realizada uma comparacdo entre cada fonte e suas
respectivas acdes de gerenciamento, de forma a verificar se o nivel de importancia de um
risco estd condizente com a frequéncia na qual é gerenciado. Os Quadros 4 (3) e 5 (3)

informam as estratégias elencadas para cada fonte de risco.

Quadro 4 (3) - Estratégias associadas para as fontes de riscos operacionais e de mercado.

Fonte de risco | Estratégia de gestao associada
Riscos Operacionais
Falta de insumos e Possuir ferramentas para gestdo de estoques
Variages climaticas ou incidéncia de pragas | e Investir em tecnologias de producéo
Variacdo do nivel de produtividade e Investir em tecnologias de producdo

Disponibilidade de fornecedores de insumos | e Diversificacdo de fornecedores
Falta de capacitagdo técnica dos funcionérios | e Capacitagdo dos funciondrios

Baixa diversificag¢do do portfélio de frutas e Diversificacdo de culturas
Falta de infraestrutura para escoamento da e Investir em tecnologias de producao
producdo ¢ Aliancas estratégicas para transportar a producao

Mudanga na preferéncia dos consumidores e Investir em tecnologias de produgdo
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Riscos de Mercado

Variagdo nos pre¢os de venda dos produtos

¢ Uso de informacGes de mercado como subsidio
para planejamento

Variagdo nos pregos dos insumos de
producdo

¢ Uso de informacGes de mercado como subsidio
para planejamento

Concorrentes locais

¢ Consolidacdo da qualidade da fruta

e Atuar em outro ramo ou atividade

e Uso de informacdes de mercado como subsidio
para planejamento

Concorrentes internacionais

¢ Explorar o mercado nacional

e Aliangas estratégicas para diversificar mercados

¢ Consolidacédo da qualidade da fruta

¢ Atuar em outro ramo ou atividade

e Diversificar os mercados de exportagédo

e Uso de informagGes de mercado como subsidio
para planejamento

Variagéo na demanda

¢ Explorar o mercado nacional
¢ Uso de informagdes de mercado como subsidio
para planejamento

Baixa diversificacdo de produtos da empresa

¢ Explorar 0 mercado nacional
¢ Consolidacédo da qualidade da fruta
e Atuar em outro ramo ou atividade

Pouca diversificacdo de mercados

e Aliancas estratégicas para diversificar mercados
e Diversificar os mercados de exportagdo

Baixa agregacéo de valor das frutas

¢ Consolidacdo da qualidade da fruta

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

E importante salientar que os riscos institucionais ndo possuem formas de gestdo

associadas, uma vez que, segundo Heildelbach (2007) e Werdekin e Sant’ana (2009), trata-se

de um tipo de risco de dificil protecdo e, normalmente, ndo ha ferramentas para gerencia-lo ou

mesmo préaticas que diminuam sua incidéncia.

Quadro 5 (3) - Estratégias associadas para as fontes de riscos financeiros e de cambio.

Fonte de risco

| Estratégia de gestdo associada

e Riscos Financeiros

Baixa margem de lucratividade da empresa

e Gestdo dos custos de produgao
¢ Gestdo dos custos logisticos

Baixa liquidez da empresa

e Estabelecimento de um limite de endividamento
e Manutencdo de reservas financeiras

Alto endividamento da empresa

e Estabelecimento de um limite de endividamento

Pouca disponibilidade de crédito para o setor

e Manutencdo de reservas financeiras

Mudanga nas taxas de juros dos empréstimos

¢ Realizacdo de contratos futuros de taxa de juros
¢ Realizacdo de contrato de swaps de taxa de juros

Clientes maus pagadores

e Sistema interno de classificacéo de clientes
e Carteira pulverizada de clientes

Disponibilidade de ativos da empresa que
sirvam como garantia para o crédito

e Manutencdo de reservas financeiras
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Risco de cambio

¢ Adquirir seguros contra variacdo cambial

e Realizacdo de contratos futuros de moeda (hedge)

¢ Realizacdo de empréstimos em moeda estrangeira
(hedge)

¢ Realizacdo de contratos de op¢des (hedge)

¢ Realizacdo de contrato a termo de moeda (hedge)

¢ Realizacdo de contrato de swaps de moeda
(hedge)

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Variagéo cambial

No terceiro bloco de perguntas, a analise ocorreu no sentido de descobrir se a
organizacdo esta disposta a assumir riscos ou se prefere evita-los, baseando-se no nivel de
concordancia das assertivas. Incluiu-se uma questdo sobre a localizacdo, cujo objetivo foi
conhecer se as empresas locais veem o APL como um fator catalisador de risco. O método de
extracdo dessas informacgdes deu-se com a distribuicdo de frequéncia. O Quadro 6 (3)
explicita a relacdo com o risco que se pretende em cada questao, de forma a identificar se uma

empresa é mais avessa ou nao.

Quadro 6 (3) — Questdes que buscam identificar a relagdo da empresa com o risco, avaliando se
esta é mais avessa ou ndo.

Afirmativas (A minha empresa...) Relagdo com o risco
1. Considera que uma maior exposicdo ao risco (como novos Aceita/Explora
investimentos, lancamento de novos produtos, etc.) pode ser traduzida
em vantagem competitiva.
2. Em situacBes em que se apresentam novas oportunidades de Evita
crescimento, prefere ndo correr riscos se houver alguma possibilidade
de instabilidade no seu faturamento.

Evita
3. Considera que eliminar o risco é mais importante que gerencia-lo.
) o o ) . Aceita/Retém

4. Acredita que o risco é necessario para o crescimento do negdcio

o ) ) Evita
5. Deseja eliminar todo e qualquer tipo de risco.
6. Geralmente é muito cuidadosa em aceitar novas ideias (ex. novas Evita
praticas gerenciais, novas formas de relacionamento entre cooperados,
etc.).

] 5 ) Custo x Protecdo
7. Considera a protegao contra riscos onerosa.

8. Geralmente adota inovacBes (ex. novas tecnologias de producéo, Evita
novas tecnologias da informacéo, etc.) somente depois que elas se
tornam populares.

9. Acredita que a concentracdo geografica agricola compromete o Risco x APL
rendimento do negocio.

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Os mecanismos de governanca corporativa foram avaliados de forma descritiva,

através da distribuicdo de frequéncia. As assertivas indicaram boas praticas de governanca de
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acordo com Cadigo do IBGC e Santos e Leal (2007), além de revelarem quais estdo presentes
nas organizagGes como medidas que as tornam mais confiaveis e, logo, menos arriscadas. As
perguntas desse grupo foram divididas em quatro segmentos: propriedade e gestdo;
alinhamento de interesses; avaliacdo e controle; informacdes e transparéncia.

A andlise comparativa entre os grupos de empresas foi realizada através da moda e
mediana das firmas do VSF, em vez de média, ja que se tratou de uma analise ndo paramétrica
com as respostas das companhias da BM&FBovespa. Estas foram todas consideradas na

comparagdo, uma vez que o numero de respondentes foi pequeno.

3.4.1 Consisténcia do instrumento de coleta

As pesquisas que utilizam variaveis mdultiplas como parte do seu processo
metodoldgico estdo suscetiveis a erros de mensuracdo, ja que a probabilidade dos valores
observados pode nédo ser representativa dos valores verdadeiros. Dessa forma, fez-se uso de
técnicas de validade e confiabilidade das escalas como uma maneira de reduzir a incidéncia
de tal erro (COOPER; SCHINDLER, 2003; HAIR et al., 2005).

Quanto a validade, considera-se adequada, visto que as escalas utilizadas foram
obtidas na revisdo da literatura, em pesquisas de natureza e objetivos semelhantes (por
exemplo, FLATEN ET AL., 2004; PINOCHET-CHATEAU ET AL., 2005; USDA, 2006;
HEIDELBACH, 2007; MEUWISSEN; ASSELDONK; HUIRN, 2008; MOREIRA, 2009;
SZEKELY; PALINKAS, 2009; SCHAFFNIT-CHATTERJEE, 2010), o que atesta a sua
adequacdo para a aplica¢ao ao problema de pesquisa estudado.

A anélise da confiabilidade dos dados foi baseada no coeficiente alfa de cronbach,
calculado para cada grupo de risco. Neste estudo, foi considerado os critérios definidos por
Malhotra (2006) e Hair et al. (2006), onde coeficientes inferiores a 0,6 indicam
confiabilidade insatisfatdria da consisténcia interna.

Com a finalidade de identificar a estrutura de relacionamentos entre as variaveis, foi
realizada uma andlise fatorial exploratoria. Utilizaram-se os testes estatisticos Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) e a esfericidade de Bartlett. O primeiro mede o grau de correlacdo existente
entre as varidveis, avaliando a adequacdo da andlise fatorial. Valores acima de 0,5 sdo
aceitaveis, entre 0,7 e 0,8 sdo bons, entre 0,8 e 0,9 s&o 6timos, acima disto sdo considerados
excelentes e valores abaixo de 0,5 indicam que esse tipo de analise pode ser inadequada
(MALHOTRA, 2006; CORRAR; PAULO; DIAS-FILHO, 2007; FIELD, 2009).
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O segundo teste examina a hipOtese das variaveis ndo estarem correlacionadas na
populacdo. Baseia-se, pois, na distribuicdo estatistica do Chi-quadrado e testa a hip6tese nula
de que a matriz de correlacdo original € uma matriz identidade, cuja diagonal é 1,0 e todas as
outras iguais a zero, de modo que ndo haja correlacao entre as variaveis. O que se deseja é que
0 teste seja significativo, isto é, que tenha um valor de significancia menor que 0,05 para
permitir a rejeicdo da hipotese nula. (HAIR et al., 2006; MALHOTRA, 2006; CORRAR,;
PAULO; DIAS-FILHO, 2007; FIELD, 2009). Para todos os casos, a analise foi efetuada com

extracdo dos componentes principais e com rotacdo ortogonal Varimax.

3.5 Limitac0es

Em Ciéncias Sociais, é recorrente a dificuldade de acesso a informacdes, sobretudo
quando se trata de informac6es financeiras e de gestdo. Nesta pesquisa, a maior dificuldade
encontrada esteve relacionada a coleta de dados, primeiramente porque o tamanho da amostra
foi consideravelmente reduzido: no comeco, havia 79 empresas, mas ao final apenas 38
apresentaram as caracteristicas desejadas. Além disso, a localizacdo geogréafica das
organizagBes também se mostrou dificultosa, pois, apesar de estarem concentradas numa
pequena area, elas se encontram muito distantes entre si e da cidade e a maioria nao é
sinalizada, consumindo assim muito tempo para ir até as exportadoras. Outrossim, a época da
coleta ndo favoreceu a pesquisa, ja que ocorreu no comec¢o da safra e as empresas estavam
com todo o pessoal comprometido com suas atividades.

Assim, tal conjunto de fatores influenciou o tamanho da amostra, que ficou abaixo do
minimo necessario para utilizar a estatistica paramétrica, limitando-se, assim, a andlise a
estatistica ndo paramétrica. Nesse sentido, o nimero reduzido de empresas da Bovespa
também foi um fator limitante ao estudo, principalmente quanto a inducdo dos resultados
levantados pelos questionarios.

Quanto a confiabilidade nos dados, acredita-se que o fato do questionario ter sido
aplicado pessoalmente pela pesquisadora nas empresas do VSF tenha garantido o bom
entendimento das perguntas, eliminando-se, também, possiveis vieses de respostas. Contudo,
para as empresas operantes na BM&FBovespa, a confiabilidade nos dados tende a ser um
pouco menor, ja que foram enviados por email e, assim, ndo é possivel garantir,

peremptoriamente, que todas as perguntas foram compreendidas e bem respondidas.
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4  Analise dos dados

Neste capitulo, serdo apresentadas as analises realizadas mediante os procedimentos
metodoldgicos expostos no capitulo anterior. A analise empirica visou identificar os riscos a
que as empresas exportadoras do agronegocio situadas no VSF estdo expostas e como elas os
gerenciam, além de localizar quais s&o as praticas de governanga corporativa.

A primeira parte contém a caracterizacdo geral das empresas. Na segunda e na terceira,
sdo analisadas as fontes e as estratégias de risco, respectivamente. A quarta parte é composta
pela comparacdo entre a importancia do risco e a frequéncia com que sdo praticadas as
estratégias de gestdo. A quinta contém a analise quanto ao comportamento das empresas
perante situacdes de risco. A sexta discorre sobre os mecanismos de governanga corporativa e
a parte seguinte aborda a comparacdo entre as respostas das empresas do VSF com as da

BM&FBovespa. Por fim, a Gltima parte contém uma analise fatorial exploratoria.

4.1 Caracterizacao das empresas

Conforme delimitado no capitulo anterior, o formulario desta pesquisa deveria ser
respondido por algum representante que detivesse as informagfes sobre as questdes
relacionadas aos riscos das empresas. O caso ideal seria que o respondente fosse o
proprietario ou gerente geral, mas na impossibilidade destes, outra pessoa em cargo de
geréncia que detivesse conhecimento sobre todos os processos da empresa supriria tal
auséncia. A Tabela 3 (4) apresenta a caracterizacao funcional dos respondentes, onde pode ser
observado que 70% sdo da alta administracdo (proprietario e gerente geral/presidente; gerente
geral-contrato; gerente administrativo-financeiro). Dentre estes, quase a metade era o

proprietario e gerente da empresa (44,4%).
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Tabela 3 (4) - Caracterizacéo funcional dos respondentes.
Representacdo funcional dos respondentes apresentada em termos absolutos e em percentual, com
base na amostra.

Respondente Quantidade Porcentagem
Proprietario e gerente geral/presidente 12 44,4%
Gerente geral contrato 3 11,1%
Gerente administrativo-financeiro 7 25,9%
Outros 5 18,5%
Total 27 100,0%

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Para contextualizar as empresas, foi necessario identificar o tempo em que estdo
atuando no setor de exportacdo do agronegocio. Constatou-se que mais da metade delas
exportam frutas ha mais de 10 anos. Por outro lado, apenas 14% atuam no setor hd menos de

cinco anos, como pode ser visto na Tabela 4 (4) a seguir.

Tabela 4 (4) - Tempo de atuacao das empresas no setor.
Distribuicdo de frequéncia do tempo de atuacdo das empresas exportadoras do agronegocio do VSF e
0s respectivos valores relativos (percentual).

Tempo de atuacao Quantidade Porcentagem
Até 5 anos 4 14,81%
Entre 6 e 10 anos 9 33,33%
Mais de 10 anos 14 51,86%

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Sobre o volume de produgdo destinado ao mercado externo, verificou-se que
aproximadamente metade da amostra exporta mais de 80% da sua producdo de frutas,
conforme disposto na Tabela 5 (4). Devido ao consideravel volume da producéo voltado para
a exportacdo, essas organizac@es tem um elevado grau de exposicao as oscilaces do mercado

internacional, como, por exemplo, aos fatores variacdo na demanda e variagdo no cambio.

Tabela 5 (4) - Producéo destinada ao mercado externo em 2010.
Distribuicdo de frequéncia do volume da producdo exportada em 2010.

VVolume da producéo destinada ao

mercado externo em 2010 Quantidade Porcentagem
Até 20% da producdo 2 7,4%
Entre 21% e 60% da producéo 4 14,8%
Entre 61% e 80% da producéo 9 33,3%
Mais de 80% da produgéo 12 44 5%

Fonte: elaborada pela pesquisadora.
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A regido do VSF é responsavel (quase que sozinha) pela totalidade das exportagdes de
uvas de mesa do Brasil, com significativa participacdo também nas exportacBes de manga.
Desse total, 48% exportam os dois tipos de fruta, 18% apenas mangas e 34% apenas uvas.

Diante desses dados, os gestores argumentam que a producdo de manga € menos
arriscada que a de uva, posto que possui mercado o ano todo, porém a lucratividade é menor.
A uva, por sua vez, proporciona um ganho mais significativo, mas é exportada apenas durante
a janela de mercado (setembro a novembro), acarretando mais risco para a atividade, ja que
erros no planejamento ou problemas com o tempo podem comprometer toda a safra do ano.
De forma geral, os produtores que cultivam as duas culturas buscam normalizar seu fluxo de
caixa, uma vez que uma cultura permite um ganho menor na maior parte do ano e a outra
ganho potencial em poucos meses. Além disso, tornam-se mais eficientes ao reduzirem a

ociosidade dos seus recursos (humanos e fisicos).

4.2 Analise das fontes de risco

Para identificar os riscos nos quais incorrem as empresas exportadoras de frutas do
VSF, foi elaborada uma lista com diversas fontes e solicitado aos participantes classifica-las
de acordo com o grau de importancia com que afetam as opera¢des das empresas, através da
escala Likert que variou entre (1) totalmente sem importancia a (5) muito importante. As
fontes de risco foram divididas por tipos (institucionais, de producdo, de mercado e
financeiros), cujas respostas podem ser observadas nas Figuras 1(4), 2(4), 3(4) e 4(4).

De modo geral, os resultados apontam que os riscos financeiros receberam maior
atencdo das exportadoras do VSF, ja que mais da metade dos respondentes considerou as
assertivas que descrevem as causas dos riscos financeiros como “muito importante” para a
empresa, como pode ser observado na Figura 4(4) mais adiante. Nas pesquisas de Flaten et
al. (2004), OECD (2009) e de Moreira (2009), os riscos institucionais obtiveram a maior
importancia atribuida, enquanto a pesquisa de Pinochet-Chateau et al. (2005) identificou os
riscos de mercado como 0s mais percebidos.

Com relacdo aos institucionais, as sete assertivas apresentando fontes geradoras de
risco foram consideradas, no minimo, importantes, para a maioria das organizagoes. As fontes
que obtiveram maior atencdo foram as crises externas e a falta de politica governamental,

como pode ser observado na Figura 1(4).
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Pelo fato dessas empresas estarem voltadas para o mercado internacional, a
possibilidade de haver crises externas pode afetd-las diretamente. Por outro lado, a questéo
apontando o baixo crescimento econdmico do pais como fonte de risco foi considerado
importante, porém, sem maior destaque se comparado as demais assertivas. E possivel que o
desempenho econémico médio observado no pais, nos Gltimos anos, tenha tranquilizado essas
empresas com relacdo a esse tipo de risco institucional, com o PIB obtendo média de 4% entre
2003-2010, destacando-se o ano de 2010, momento em que atingiu a marca de 7,5%, com o
agronegocio contribuindo com 21,78% do PIB nacional, segundo relatério divulgado pelo site
do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada - ESALQ/USP?.

Baixo cres. Economico
Leis ambientais

Falta politica..
Barreiras comerciais
Crises externas
Mudanga tx. Juros

Crescimento Inflacdo

E Totalmente s/ import. @S/ import. wDe alguma import. &Import. & Muito import.

Figura 1(4): Gréfico de distribuicéo de frequéncia das respostas para as fontes de riscos
institucionais.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Segundo os entrevistados, 0 maior problema para a comércio interno dessas frutas é o
baixo preco pago pelo mercado. Contudo, estando a economia brasileira aquecida, € mais
interessante comercializa-las nacionalmente, pois 0s custos com transporte sdo menores.

A assertiva apontando a falta de politica governamental foi considerada como uma
possibilidade de risco muito importante para 55% das empresas. Ela esta associada ao custo
Brasil, principalmente quanto a incidéncia de impostos e & mao de obra. Segundo o CNI

Ver relatorio “PIB/CEPEA: Agronegdcio cresce o dobro da economia geral em 2011” em
http://www.cepea.esalg.usp.br/pib/. Acessado em 15 de abril de 2012.
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(2008), os custos tributarios e a dificuldade de ressarcimento ocupam a quinta posi¢do no
ranking dos principais entraves as exportacdes. Tal informacdo foi obtida por pesquisa dessa
instituicdo, onde foram apresentadas 18 opc¢des aos entrevistados. Os resultados indicaram,
também, que os paises concorrentes, atraves de politicas publicas eficientes, conseguem um
custo menor de producéo, reduzindo, assim, o potencial competitivo da regido frente a eles.

Uma das vantagens do VSF é que os exportadores conseguem evitar tal concorréncia
ja que operam em determinado periodo do ano (entre setembro e outubro). Contudo, eles se
consideram potencialmente ameacados quando um pais atrasa ou adianta sua producdo,
reduzindo, assim, o tempo de atuacdo sem concorréncia no cenério internacional.

Os riscos operacionais (Figura 2 (4)), por sua vez, também foram considerados
importantes, com excecdo a disponibilidade de fornecedores de insumos, avaliada como uma
fonte de “alguma importancia” para 41% da amostra. Este resultado, provavelmente, ¢ uma
consequéncia direta do fato das empresas se localizarem em um APL e terem uma oferta
constante de fornecedores atraidos pelo potencial produtivo da regido. Ainda em relagcdo aos
riscos operacionais, as variacdes climaticas ou incidéncia de pragas destacadamente

obtiveram a maior importancia atribuida (85% as consideram “muito importante™).

Pref. dos consumidores

Infraestrutura

Baixa div. Frutas

Capacitacdo téc.

Fornecedores

Variacdo produtividade
Variagdes. .

Falta insumos

H Totalmente s/ import. ®S/import. & De alguma import. ®Import. & Muito import.

Figura 2 (4): Gréfico de distribuicao de frequéncia das respostas para as fontes de riscos
operacionais.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Este resultado é condizente com a teoria, pois se trata do principal risco da atividade

agricola, também verificado nas pesquisas de Heidelbach (2007) e da OECD (2009), em todos
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o0s paises onde foram realizadas (Australia, Canada, Holanda, Nova Zelandia e Espanha). Por
conseguinte, o risco de “variagdo do nivel de produtividade” (“muito importante” para 52%)
também foi relevante, ja que € consequéncia direta das variacdes climaticas e da ocorréncia de
pragas.

O VSF exporta, quase que exclusivamente, mangas e uvas e 0 risco de possuir uma
baixa diversificagao no portfélio de frutas foi considerado “muito importante” para 41% dos
entrevistados. Este resultado evidencia que ha, pelo menos, um reconhecimento das
fragilidades da regido. A analise de distribuicdo de frequéncia da questéo revela ainda que 3%
0 consideram totalmente sem importancia, 7% sem importancia e outros 22% tendem a
indiferenca, ou seja, existe um grupo de empresas que ndo reconhece o baixo portfolio de
frutas como uma fonte de risco.

A mudanca na preferéncia dos consumidores, apesar de ter sido considerada uma
fonte de risco importante pela maioria da amostra (41%), obteve uma significativa dispersao
quanto as respostas. Observando a Figura 2 (4), verifica-se que uma parcela significativa
(30%) categoriza-a como sem importancia. Em parte, a dispersdo desses resultados pode ser
consequéncia do fato das mudancas ndo ocorrerem repentinamente e, caso ocorram, 0S
produtores terdo oportunidade de se adequarem, conforme foi declarado pelos gestores.

Quanto aos fatores humanos, foi relatado que a regido sofre com a falta de
especializacdo de mdao de obra, tanto no campo quanto na administracdo. Para 0s empresarios,
uma forma de atuacdo governamental seria implantar na regido um centro de treinamento
voltado para essas culturas, pois evitariam assim 0s custos com treinamento.

Por fim, a infraestrutura usada para o escoamento da producdo é praticamente a
rodoviaria e apesar do aeroporto de Petrolina ser internacional para cargas o seu custo é muito
elevado. Os custos com transporte interno foram considerados o sexto principal entrave as
exportacBes pela pesquisa do CNI (2008).

Para os riscos de mercado (Figura 3 (4)), a fonte considerada “muito importante” para
maioria (67%) foi a variacdo nos precos de venda dos produtos, com relevancia atribuida
entre “importante” ¢ “de alguma importancia” e também o risco de variagdo na demanda
(“muito importante” para 44% da amostra). Portanto, os dois riscos mais relevantes foram
aqueles previstos pela teoria assim como pelas pesquisas da OECD (2009), Pinochet-Chateau
(2005) e Heidelbach (2007).

Os riscos que obtiveram a menor importancia atribuida foram os concorrentes locais
(48% os consideraram apenas “de alguma importancia”), a limitago da atuagdo geografica

(30% a classificaram como “sem importancia”) ¢ a pouca diversificagdo dos mercados (41%



61

a consideraram “de alguma importancia”). Todas essas varidveis tendem a ser uma fonte de
risco irrelevante para a amostra e tais resultados estdo relacionados ao perfil exportador dessas
empresas, voltadas, majoritariamente, para 0 mercado internacional; logo, 0os concorrentes
locais exercem pouca influéncia nas suas operacbes, da mesma forma que a atuacdo

geogréfica ndo é considerada uma limitag&o.

Baixo valor agregado
Divers. Mercados
Divers. Produtos
Lim. Atuagéo geo.
Var. demanda

Conc. Intern.

Conc. Locais

Var. pre¢o insumos

Var. preco de venda

M Totalmente s/ import. @S/ import. & De alguma import. ®Import. & Muito import.

Figura 3 (4): Grafico de distribuicdo de frequéncia das respostas para as fontes de riscos de
mercado.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Os concorrentes internacionais (“importante” para 41%), por sua vez, foram
considerados uma fonte de risco mais importante do que 0s concorrentes nacionais.
Novamente, foi um resultado esperado por se tratar de empresas exportadoras. E interessante
notar que as organizagdes do VSF ndo lidam diretamente com 0s concorrentes internacionais
porgue operam numa janela de mercado, mas, mesmo assim, 0s consideram como uma fonte
relevante de risco. De fato, as empresas da regido sdo constantemente ameacadas de perderem
essa janela, caso algum pais concorrente adie ou atrase sua producdo, seja por fatores
climéticos ou pelo desenvolvimento de novas tecnologias.

Para os riscos financeiros (Figura 4 (4)), das oito fontes estudadas seis foram
consideradas muito importantes. O risco de cambio teve a maior importancia atribuida (85% o
consideram “muito importante”) e novamente um resultado esperado por se tratar de empresas

exportadoras. Das pesquisas realizadas, o CNI (2008) identificou a taxa de cdmbio como o
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principal entrave a exportacdo e, segundo a OECD (2009), nos paises com setores
dependentes de mercados internacionais, também foi citada como uma importante fonte de

risco, para a Australia e o Canada, por exemplo.

Dispon. Ativos
Maus pagadores
Mudanca tx. Juros
Pouco crédito
Alto endivid.
Variagdo cambial
Baixa liquidez

Baixa lucrativ.

E Totalmente s/ import. @S/ import. & De alguma import. &Import. & Muito import.

Figura 4 (4): Gréfico de distribuicio de frequéncia das respostas para as fontes de riscos
financeiros.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Dos fatores financeiros, a lucratividade, a liquidez, o endividamento e o crédito foram
fontes de risco consideradas “muito importante” por 67%, 52%, 52% e 70% da amostra,
respectivamente, revelando a situacdo financeira delicada dessas empresas. Durante as
entrevistas, foi relatado que a lucratividade do setor ja foi muito atraente, mas, na atualidade,
devido aos crescentes custos, esta diminuindo consideravelmente e, além disso, por ser uma
atividade de risco, 0 acesso ao crédito € dificil e mais caro.

Outro risco relevante é o de clientes maus pagadores, considerado por 52% das
empresas como “muito importante”. Segundo os entrevistados, o risco de recebem “calote” é
elevado, além da possibilidade dos seus ganhos serem reduzidos devido a uma suposta
qualidade deficitaria da fruta, uma vez que a venda € realizada em consignacdo (o preco é
determinado pelo mercado, a posteriori). Entretanto, o processo de comercializacdo estd em
processo de mudanca, j& que alguns produtores estdo determinando um preco minimo
garantido nos seus contratos.
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Uma questdo interessante é a estrutura de capital dessas organizagcdes. Ja que sdo
empresas de capital fechado, esperava-se que possuissem basicamente duas formas de
financiamento: empréstimos bancarios e capital proprio. No entanto, a primeira fonte ndo foi
tdo comum quanto havia sido suposta. Em vez disso, verificou-se que é pratica recorrente o
uso de contratos de exportagdo (ACC e ACE) para solucionar os problemas de crédito,
ferramentas que acabam desempenhando uma dupla funcéo, pois também estdo associadas a
forma de protecdo contra a variacdo cambial. Consequentemente, a disponibilidade de ativos
da empresa que sirvam como garantia para o crédito obteve uma distribuicdo de frequéncia
bem dispersa, enquanto a pouca disponibilidade de crédito para o setor foi avaliada por
70,37% da amostra como um risco “muito importante”.

Por fim, considerando, indistintamente, todas as fontes, dos cinco riscos que obtiveram
elevada frequéncia concentrada em “importante” ou “muito importante”, dois sao

operacionais, dois financeiros e um de mercado, conforme pode ser vislumbrado na Tabela 6

(4).

Tabela 6 (4) — As cinco principais fontes de risco.
Estdo apresentadas as principais fontes de risco entre todos os grupos estudados.

Grau de importancia da fonte de risco (Respostas em
_ %)
Fonte de risco Totalmente )
Sem De alguma Muito
sem . A | A Importante | .
. A . | importancia | importancia importante
importancia
1. Variacdes climaticas ou
¢ - - - 1481 8519

incidéncia de pragas
2. Variacao cambial - - 7,41 7,41 85,19
3. Variacédo nos precos de B B B 33.33 66.67
venda dos produtos

4. Baixas margens de
lucratividade da empresa
5. Variag&o do nivel de
produtividade

= 3,70 7,41 22,22 66,67

- - 11,11 3704 5185

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Portanto, com base no referencial tedrico, alguns resultados da Tabela 6 (4) ja eram
esperados como considerar “muito importante” os riscos variagdo climatica e o preco de
venda dos produtos, que sdo os principais do segmento. Por serem empresas exportadoras, 0
risco de cambio também foi citado, pois influencia significativamente suas operacfes. Por
fim, a lucratividade ter sido considerada uma das fontes mais importantes pode indicar que a
situacdo financeira dessas organizagdes passa por dificuldades ou por mudancas no perfil de

rentabilidade do setor. Aléem disso, 70,37% da amostra consideram 0 risco pouca
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disponibilidade de crédito como “muito importante”, o que refor¢a ainda mais a delicada

situacdo financeira dessas empresas.

4.3 Analise das estratégias de gestao de riscos

Para as formas de gestdo de risco foi elaborada uma lista com diversas estratégias e
solicitado aos participantes classifica-las de acordo com o grau de frequéncia com que séo
usadas pela empresa, variando entre nunca (1) a sempre (5). A listagem dividiu-se em tipos de
risco, entre os quais figuram os de producdo, de mercado, financeiros e de cambio, cuja
distribuicdo de frequéncia pode ser verificada nos Figuras 5(4), 6(4), 7(4) e 8(4).

Para o gerenciamento dos riscos operacionais (Figura 5 (4)), os resultados
demonstram que quatro das seis formas obtiveram aproximadamente a mesma frequéncia
(cerca de 40%), indicando que “sempre” sdo realizadas. Os itens que alcangaram as maiores
frequéncias foram investir em tecnologias de producdo e diversificacdo de fornecedores,
ambos realizados “sempre” por 40,74% da amostra. Este Gltimo, por ser uma pratica
recorrente, estd condizente com a analise anterior, j& que o risco de disponibilidade de
fornecedores de insumos foi considerado pouco importante, revelando, assim, que a regido
possui uma boa estrutura de fornecedores, que permite que as empresas se favorecam da
aproximacdo e da concorréncia, escolhendo aqueles que melhor Ihes servem.

A varidvel investir em tecnologias de producdo, realizada “sempre” ou “quase
sempre” por 82% da amostra, também foi um resultado esperado. Os exportadores
argumentaram que devido a reducdo da rentabilidade precisaram ser mais produtivos para
compensarem as perdas, buscando isto através de novas tecnologias.

A estratégia com uma frequéncia ligeiramente menor foi a diversificacdo de culturas
(33% raramente a fazem). Segundo os entrevistados, além das variedades que o mercado ja
conhece, estdo constantemente testando a aceitabilidade de outras. Na Figura 5 (4), verifica-se
que 26% sempre buscam diversificar culturas, 19% afirmam que somente as vezes e 11% néo
o fazem nunca, indicando que a maioria ndo a pratica constantemente. Este resultado foi
contrario ao encontrado em outras pesquisas como a de Szekely e Palinkas (2009) e USDA
(2006), que confirmaram que mais de 50% de todas as exploragdes agricolas nos Estados

Unidos produzem mais de uma commodity e 20% trabalham com trés ou mais produtos.



65

Capac. Funcionéarios

Divers. Culturas

Ferramentas gestao estoque

Aliancas estrat.

Inv. tec. producédo

Diver. Fornecedores

@Nunca ®Raramente & Asvezes ®Quasesempre & Sempre

Figura 5 (4): Grafico de distribuicio de frequéncia para as respostas das estratégias de gestao
dos riscos operacionais.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

A gestdo estoques e transportes também foi considerada, enquanto a gestao dos fatores
humanos obteve uma frequéncia ligeiramente inferior. Segundo Schaffnit-Chatterjee (2010),
nos paises da Unido Europeia, as estratégias de gerenciamento de armazenamento sdo
normalmente negligenciadas.

As estratégias para gerenciar os riscos de mercado (Figura 6(4)) tiveram frequéncias
bem dispersas nas seis formas de gestdo avaliadas. Apenas duas varidveis sdo “sempre”
realizadas pela maioria, quais sejam: o0 uso de informac@es de mercado como subsidio para o
planejamento e consolidacdo da qualidade da fruta, para 63% e 78%, respectivamente. Numa
frequéncia menor, aparecem as formas de gestdo associadas a exploracdo dos mercados
internacionais e nacionais. Neste ponto, vale acrescentar que explorar o mercado nacional é
uma opcao para esses produtores quando a economia esta aquecida, ja que as frutas possuem
um preco mais alto. Além disso, por serem empresas de natureza exportadora, também
demonstraram interesse em atuar em outros mercados internacionais, como nos paises do
Oriente Médio.

Uma questdo cuja tendéncia se aproximou da indiferenca foi aliancas estratégicas
para diversificar mercados. E relevante salientar que diversificar os mercados de exportacéo
e explorar o mercado interno obtiveram uma frequéncia maior do que a formacao de aliancas.
Tais resultados sugerem que essas acdes sdo feitas através de iniciativas privadas e nao

através da formagdo de parcerias/aliangas. Analisando a distribui¢do na Figura 6 (4), conclui-
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se que ndo existe uma frequéncia predominante, pois enquanto 26% dos participantes sempre

buscam formar aliangas, 22% nunca o fazem e 15% apenas as vezes.

Informacg6es no planej.
Div. mercados export.
Outra atividade
Qualidade

Aliangas estrat.

Explorar merc. Nacional

ENunca ®Raramente WAsvezes ®Quasesempre & Sempre

Figura 6 (4): Grafico de distribuicio de frequéncia para as respostas das estratégias de gestao
dos riscos de mercado.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

A forma de gestio que obteve a menor frequéncia foi atuar em outro ramo ou noutra
atividade, o que reforca o resultado de que a maior parte da amostra nunca ou raramente atua
em outro ramo ou atividade.

Assim, possuir uma fonte de renda ndo agricola ndo é uma estratégia de gestdo
frequentemente usada pelos produtores do VSF. Este resultado é conflitante com outras
pesquisas como a de Heidelbach (2007), onde a estratégia é usada no Cazaquistdo, e como a
da OCDE (2009), em que na Espanha e na Australia é recorrente essa forma de mitigacdo de
riscos.

As estratégias de gestdo para os riscos financeiros (Figura 7 (4)) obtiveram todas uma
alta frequéncia atribuida, exceto as relacionadas aos juros. Das oito formas de gestdo
estudadas, as maiores foram a gestdo de custos de producdo e logisticos, sempre realizadas
por 81% e 78% da amostra respectivamente. Esses achados indicam que a reducdo de custos é
a forma de gestdo predominante para esse grupo. Resultado semelhante apresentou a pesquisa
de Flaten et al. (2004) e os paises como Holanda, Canada e Australia, segundo a OECD
(2009).

Quanto ao risco de pagadores duvidosos, as duas técnicas estudadas tiveram uma
frequéncia alta (sempre e quase sempre realizadas). A estratégia de classificagdo interna dos

clientes obteve uma frequéncia superior a sua diversificagdo. Tal resultado se deve as relagoes
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duradouras que as empresas buscam manter com seus clientes e também ao fato da
diversificacdo ser limitada, ja que o universo de compradores ndo é tdo amplo, tratando-se de

grandes fornecedores ou supermercados internacionais.

Carteira div. Clientes
Classif. Clientes
Swaps

Contratos fut.
Reservas finan.
Gestdo custos logist.
Gestéo custos prod.

Limite endiv.

@Nunca ®Raramente Asvezes ®Quasesempre Sempre

Figura 7 (4): Grafico de distribuicdo de frequéncia para as respostas das estratégias de gestdo
dos riscos financeiros.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Ferramentas como o estabelecimento de um limite de endividamento e manutencéo de
reservas financeiras foram consideradas praticas que sempre sdo realizadas. Através da
distribuicdo de frequéncia, nota-se que ambas obtiveram uma distribuicdo bem semelhante,
com a maioria afirmando que sempre realizam tais praticas, enquanto as outras faixas
possuem frequéncias equivalentes. Interessante reforcar que o capital préprio é uma das
formas mais usadas para o financiamento das operacdes dessas empresas, logo, esperava-se
que a manutencgdo de reservas financeiras tivesse alta frequéncia de aplicacdo. A manutencao
de reservas financeiras também foi considerada uma importante ferramenta de gestdo nas
pesquisas de Heidelbach (2007), Flaten et al. (2004), Meuwissen et al. (2008) e Szekely e
Palinkas (2009).

As varidveis do grupo financeiro que alcancaram as menores frequéncias estdo
relacionadas a gestdo das taxas de juros (contratos futuros, 59% nunca os fazem; contratos de
swaps, 77% nunca os realizam), destacadamente inferior as das outras estratégias. Este
resultado pode ser consequéncia do fato de que os contratos dessas empresas séo feitos, na

maioria dos casos, com taxas pré-fixadas, reduzindo a necessidade de gerenciamento. Na
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distribuicdo de frequéncia dessas questdes, é possivel inferir que, apesar da maioria ndo fazer
uso, os contratos de futuro ainda sdo mais usados que 0s swaps, posto que 14% sempre ou
quase sempre (7% + 7%) os realizam.

Para empresas que trabalham no mercado internacional, o risco de cambio é de grande
relevancia devido ao volume de transacdes e divisas estrangeiras processadas (PADOVEZE;
BERTOLUCCI, 2008). Por isso, nas empresas exportadoras do VSF, pesquisou-se sobre o
uso de ferramentas para a gestdo desse risco especifico. Foram consideradas seis formas de
gestdo e ainda uma pergunta aberta que abordou outras praticas que ndo faziam parte do
escopo da pesquisa.

Com base na Figura 8 (4), as estratégias para o risco de cambio obtiveram uma
frequéncia muito inferior quando comparadas aos outros grupos. A realizacdo de empréstimos
em moeda estrangeira foi a Unica variavel com alta frequéncia, no entanto, foi relatado que a
utilizacdo desse método estd mais associada ao problema de crédito, j& que os valores
recebiveis sdo antecipados com a venda das frutas em délar. A principio, esse resultado indica
uma dupla funcdo da ferramenta, porém, ao se analisar as outras médias e os relatos dos
entrevistados, sua relacdo com o gerenciamento de risco tende a ser ambigua, uma vez que

sua principal demanda pode ser o problema de crédito e ndo o de cambio.

Swaps

Contrato a termo
Opcoes

Empres. moeda estrang.

Contratos futuros

Seguros

@Nunca ®Raramente & Asvezes ®Quasesempre & Sempre

Figura 8 (4): Grafico de distribuicdo de frequéncia para as respostas das estratégias de gestao do
risco de cambio.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Os métodos mais elaborados como opgdes (“nunca” para 81%), contrato a termo
(“nunca” para 78%) e swaps (“nunca” para 77%) foram considerados praticas “nunca”
realizadas, assim como a aquisicdo de seguros contra a variagdo cambial obteve uma
frequéncia baixa (“nunca” para 85%). Contudo, enquanto os gestores reconheciam as trés

primeiras opgdes, para 0s seguros foi recorrente afirmarem que n&o os conheciam aplicados
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ao cambio. A realizacdo de contratos futuros (“as vezes” para 19%) obteve uma frequéncia
superior aos demais (com exce¢do dos empréstimos em moeda estrangeira), porém, segundo
0s entrevistados, tal método € raramente usado porgque nas experiéncias que tiveram os ganhos
foram limitados, sendo preferivel incorrer no risco a usar a técnica.

Assim, as respostas indicam que o risco de cadmbio ndo é gerenciado por essas
alternativas e quando os entrevistados foram questionados sobre se utilizavam alguma forma
ndo abordada na pesquisa, 100% da amostra responderam que ndo, 0 que sugere que 0 risco
cambial ndo é gerido de forma consciente, ou seja, € admitido (ja que teve uma alta
importéncia atribuida) e sdo conhecidas as ferramentas de gestdo, contudo, é negligenciado.

Considerando todas as estratégias estudadas, as cinco que obtiveram a maior
frequéncia de uso pertencem aos grupos de mercado, producdo e financeiro, conforme pode
ser visto na Tabela 7 (4). Novamente, esses dados sdo caracterizados por altas médias e baixo

desvio padréo.

Tabela 7 (4) — As cinco principais estratégias de gestao de risco.
Sao apresentadas as principais estratégias de gestao de risco entre todos o0s grupos estudados.
Frequéncia com que a estratégia de gestdo é usada
(Respostas em %)

Estratégias de gestao de risco
As Quase
Nunca | Raramente Sempre

vezes | sempre
1. Consolidacédo da qualidade da B B B 2222 7778
fruta
2. Gestdo dos custos de producéo - -- 7,41 11,11 81,48
3. Gestdo dos custos logisticos - 3,70 3,70 14,81 77,78
4. Uso de informac0es de
mercado como subsidio para -- -- 7,41 29,63 62,96

planejamento
5. Investir em tecnologias de

< -- - 18,52 40,74 40,74
producao

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Analisando as variaveis individualmente, nota-se que as estratégias relacionadas aos
riscos operacionais s6 obtiveram uma varidvel entre as cinco maiores, enquanto as de
mercado e financeira tiveram duas variaveis cada.

Assim, vista as fontes de risco e as estratégias para 0 seu gerenciamento, a proxima

secdo analisa os resultados de cada fonte frente as formas de gestdo associadas.
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4.4 Analise das fontes de risco e suas estratégias de gestao

Com base nos objetivos, verificou-se se as fontes de risco estudadas sdo gerenciadas
pelas ferramentas de gestdo descritas e delimitadas pela metodologia. A relagcdo esperada é
gue um risco que tenha uma elevada importancia atribuida possua, pelo menos, uma estratégia
de gestdo “sempre” ou “quase sempre” usada.

Os riscos institucionais ndo obtiveram nenhuma estratégia de gestdo para dirimi-los,
uma vez que, segundo Heildelbach (2007) e Werdekin e Sant’ana (2009), ¢ um tipo de risco
de dificil protecdo e normalmente ndo ha ferramentas para gerencia-lo ou mesmo praticas que
diminuam sua incidéncia.

Para o risco operacional, cujas informacfes podem ser vistas na Tabela 8 (4), a
maioria das fontes se apresentam proporcionais, ou seja, um risco considerado importante
geralmente possui uma estratégia de gerenciamento oscilando entre a frequéncia “sempre” ou
“quase sempre”. Além disso, destaca-se a diversificacdo de fornecedores, considerada uma
fonte de risco de “alguma importancia”, ndo obstante ser gerenciada sempre. Na regido, tal
diversificacdo € possivel porque o APL atrai muitas empresas, que constituem os segmentos

de apoio da atividade principal, e gera competitividade, beneficiando as empresas locais.

Tabela 8 (4) — Associacdo entre as fontes de risco operacionais e suas formas de gestéo.
A frequéncia de cada fonte de risco esta proporcional a frequéncia das estratégias de
gerenciamento associadas.

Importancia da fonte de risco para as operacfes da empresa
(Respostas em %)
vl Sem De alguma Muito
- ~ sem - A | A Importante | .
Fontes e estratégias de gestdo dos importancia Importancia | Importancia Importante
FIScos operacionais Frequéncia com que a estratégia de gestdo é usada (Respostas em
%)
Nunca Raramente | As vezes Quase Sempre
sempre
R Falta de insumos 7,41 11,11 11,11 25,93 44,44
E Possuir ferramentas para 3.70 1111 1852 2593 40.74
gestdo de estoques ’ ’ ’ : ’
R VariagGes climaticas ou . . . 1481 85 19
incidéncia de pragas ’ ’
R Variagdo do nivel de _ . 1111 3704 5185
produtividade ’ ’ ’
E Investir em tecnologias de _ B 18,52 4074 4074
producdo ’ ’ ’
| el et 14,81 18,52 40,74 18,52 741

fornecedores de insumos
E Diversificacio de fornecedores - 14,81 18,52 25,93 40,74
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R Falta de capacitagao tecnica _ 7.41 25.03 37.04 29,63
dos funcionarios

E Capacitagdo dos funcionérios - 11,11 25,93 33,33 29,63

S| R CIErEEE i e 11,11 7,41 22,22 18,52 40,74
portfolio de frutas

E Diversificacdo de culturas 11,11 33,33 18,52 11,11 25,93

R Falta de infraestrutura para

x 3,70 3,70 11,11 44,44 37,04

escoamento da producgéo

E Investerem tecnologias de _ B 1852 40,74 40,74
producdo

E Aliancas estrateglca§ para 7.41 11,11 22,22 22,22 37.04
transportar a produgéo

R Mudanga na preferéncia dos 7.41 29,63 7.41 40,74 1481
consumidores

E Investir em tecnologias de _ B 1852 40,74 40,74

producdo
R = Fonte de risco; E = Estratégia de gestao.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

O risco existente devido a variacdo climatica ou incidéncia de pragas foi apontado
como o risco operacional mais importante para 85,19% das empresas pesquisadas. Para
dirimi-lo, uma estratégia de gestdo sugerida foi investir em tecnologias de producao,
utilizada, na maioria das vezes, por 80% das empresas do agronegocio pesquisadas. Quanto
ao risco baixo portfdlio de frutas, apesar de ser uma fonte “muito importante” para 40,74%, a
gestao aludida ¢ “sempre” feita por apenas 25,93% da amostra.

Os riscos de mercado também se equiparam as fontes consideradas importantes e as
suas respectivas formas de gestdo, e pelo menos uma estratégia de mitigacdo € sempre ou
quase sempre realizada, conforme pode ser visto na Tabela 9 (4). Os riscos mais importantes
foram a variacdo nos precos de venda dos produtos e 0s concorrentes internacionais. A
estratégia de usar informacg6es do mercado no planejamento foi indicada por mais da metade
das empresas (63%) como uma forma usual para mitigar esses riscos. Além dessa, também
foram sugeridas, especialmente no combate ao risco concorrentes internacionais, a
consolidagéo da qualidade da fruta (78%) e a exploracdo do mercado nacional para 48% das
exportadoras do VSF. Formar aliancas e ter uma fonte de renda ndo agricola ndo séo, de

forma geral, estratégias usadas pela amostra.



Tabela 9 (4)- Associacéo entre as fontes de risco de mercado e suas formas de gestéo.
A frequéncia de cada fonte de risco esta proporcional a frequéncia das estratégias de

gerenciamento associadas.
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Importancia da fonte de risco para as operagdes da empresa
(Respostas em %)

Totalmente

- x sem . Serp . _De aIg}J ma Importante . LT
Fontes e estrategias de gestéo dos importancia | 'MPortncia | importancia importante
riscos de mercado Frequéncia com que a estratégia de gestao é usada (Respostas em
%)
Nunca Raramente | As vezes Quase Sempre
Sempre
R Variacdo nos precos de _ __ __ 33.33 66,67
venda dos produtos
o | VENIEGAD ACE BIEGEE da - 11,11 11,11 33,33 44,44
insumos de producédo
Uso de informac6es de
E mercado como subsidio para -- - 7,41 29,63 62,96
planejamento
R Concorrentes locais 14,81 18,52 48,15 14,81 3,70
E Consolidagdo da qualidade da _ B B 2299 7778
fruta ’ ’
E Atuar em outro ramo ou 42,31 15,38 23,08 3,85 15,38
atividade ’ ’ ’ ’ ’
E Uso de informacdes de
mercado como subsidio para -- -- 7,41 29,63 62,96
planejamento
R Concorrentes internacionais 3,70 7,41 14,81 40,74 33,33
E Explorar o mercado nacional 3,70 11,11 7,41 29,63 48,15
E Aliancas estratégicas para 99 99 1481 1481 29 99 25 93
diversificar mercados ’ ’ ’ ’ ’
E Consolidacéo da qualidade da _ B B 29 99 7778
fruta : ’
E Atuarem outro ramo ou 42,31 15,38 23,08 3,85 15,38
atividade ’ ’ ’ ’ ’
E Diversificar os mercados de
eXpOrtacio 7,41 11,11 29,63 22,22 29,63
E Uso de informacGes de
mercado como subsidio para -- -- 7,41 29,63 62,96
planejamento
R Variagdo na demanda - 7,41 14,81 33,33 44,44
E Explorar o mercado nacional 3,70 11,11 7,41 29,63 48,15
E Uso de informagdes de
mercado como subsidio para -- - 7,41 29,63 62,96
planejamento
R Baixa diversificacdo de 741 370 2593 2593 3704
produtos da empresa ' ’ ’ ’ ’
E Explorar o mercado nacional 3,70 11,11 7,41 29,63 48,15
E Consolidagéo da qualidade da _ B B 2299 7778

fruta



E Atuar em outro ramo ou
atividade

R Pouca diversificacdo de
mercados

E Aliancas estratégicas para
diversificar mercados

E Diversificar os mercados de
exportacao

R Baixa agregacéo de valor das
frutas

E Consolidagdo da qualidade da
fruta

42,31

11,11
22,22

7,41

3,70

15,38

3,70
14,81

11,11

18,52

23,08

40,74
14,81

29,63

11,11

3,85

25,93
22,22

22,22

22,22

22,22
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15,38

18,52
25,93

29,63

44,44

77,78

R = Fonte de risco; E = Estratégia de gestao.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Destaca-se também a relacdo entre o risco baixa diversificagdo dos produtos da

empresa e suas formas de gestdo, uma vez que a maneira mais direta de enfrenta-lo obteve

uma baixa frequéncia (42,31% nunca atuam em outro ramo ou outra atividade), enquanto as

outras duas formas apresentaram frequéncias equivalentes. Tal resultado demonstra a

persisténcia dos produtores no seu ramo de atividade, preferindo investir em qualidade e

novos mercados ao invés de mudar de segmento.

A Tabela 10 (4) traz os resultados para os riscos financeiros, onde se observa

novamente um equilibrio entre a importancia e a frequéncia com que sdo gerenciados. A

excecdo coube ao risco de crédito e as mudancas nas taxas de juros e as estratégias de gestéo

apresentaram uma frequéncia inferior a importancia do risco.

Tabela 10 (4) - Associacao entre as fontes de riscos financeiros e suas formas de gestéo.
A frequéncia de cada fonte de risco esta proporcional a frequéncia das estratégias de gerenciamento
associadas.

Fontes e estratégias de gestdo dos
riscos financeiros

Importancia da fonte de risco para as operagdes da empresa
(Respostas em %)

el Sem De alguma Muito
sem importancia | importancia lifetiks importante
importancia P P P

Frequéncia com que a estratégia de gestdo

é usada (Resp

ostas em %)

Nunca Raramente As vezes Quase Sempre
sempre
R Baixas margens de - 3,70 741 2222 6667
lucratividade da empresa

E Gestdo dos custos de producao - - 7,41 11,11 81,48
E Gestdo dos custos logisticos -- 3,70 3,70 14,81 77,78
R Baixa liquidez da empresa 3,70 18,52 3,70 22,22 51,85
E Estabelecimento de um limite 14,81 3,70 14,81 18,52 48,15
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de endividamento
E Manutencdo de reservas

. . 11,11 11,11 14,81 14,81 48,15

financeiras

R Alto endividamento da 18,52 3,70 7.41 18,52 51.85
empresa

E Estabe!eplmento de um limite 14,81 3,70 14,81 18,52 48,15
de endividamento

R Po,uc_a disponibilidade de 7.41 3,70 7.41 11,11 70,37
crédito para o setor

E Manutencdo de reservas 11,11 11,11 14,81 14,81 48,15
financeiras

R Mudanga nas taxas de juros 7.41 7.41 14,81 25,93 44,44
dos empréstimos

E Reallzagao_de contrato futuro 59,26 1852 7.41 7.41 7.41
de taxa de juros

E  Realizacdo de contrato de 76.92 7.69 1538 _ _
swaps de taxa de juros

R Clientes maus pagadores 7,41 7,41 14,81 18,52 51,85

E Sistema interno de 11,11 - 14,81 1481 59,26
classificacdo de clientes

E Carteira pulverizada de 3,70 1111 11,11 29,63 44.44

clientes

R Disponibilidade de ativos da
empresa gque sirvam como 11,11 22,22 18,52 22,22 25,93
garantia para o crédito

E Manutencgdo de reservas

. . 11,11 11,11 14,81 14,81 48,15
financeiras

R = Fonte de risco; E = Estratégia de gestao.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Dentre os riscos financeiros, destaque para baixas margens de lucratividade da
empresa, considerado muito importante por 67% da amostra. As formas de mitigacao
associadas foram a gestdo de custos logisticos e a gestdo dos custos de producao,
frequentemente adotadas por cerca de 80% das empresas. Ressalte-se que a pouca
disponibilidade de crédito para o setor foi também apontada como importante fonte de risco
para 70% das empresas, ndo obstante a forma de dirimi-la (manutencdo de reservas
financeiras) ser “sempre” utilizada por apenas 48% da amostra.

Durante a aplicacdo dos questionarios, houve indicios de que outras ferramentas eram
utilizadas, tais como a antecipagdo do contrato de cdmbio para o problema de crédito. Ja para
as taxas de juros, houve relatos que demonstraram que estas eram pré-definidas e, por isso,
suas oscilagdes durante a vigéncia do contrato ndo afetavam as operac¢des, ndo obstante terem

0s entrevistados reconhecido que tais taxas influenciavam diretamente seus resultados em
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longo prazo, sobretudo nas empresas em que o empréstimo bancario é a principal fonte de
financiamento.

Considerando a importancia que o risco de cambio possui para as empresas
exportadoras e baseado na literatura, foram listados os principais métodos usados para mitiga-
lo. Observando a Tabela 11 (4), verifica-se que o risco de cadmbio — classificado como uma
fonte muito importante de variacdo — é gerenciado por apenas uma técnica entre as seis
apresentadas, qual seja: realizacdo de empréstimos em moeda estrangeira. Entretanto, a
relacdo entre essa ferramenta e sua gestdo de cadmbio mostrou-se ambigua, jA que sua
demanda ocorre também devido ao problema de crédito, sendo possivel atraves dos contratos

antecipar os valores recebiveis.

Tabela 11 (4) - Associacao entre as fontes de riscos de cambio e suas formas de gestéo.
A frequéncia de cada fonte de risco esta proporcional a frequéncia das estratégias de
gerenciamento associadas.

Importancia da fonte de risco para as operac¢des da empresa
(Respostas em %)
TOtiLTnente Sem De alguma Importante Muito
Fontes e estratégias de gestdo do | . ~ . | importancia | importancia P importante
. ~ . importancia
risco de cambio — o .
Frequéncia com que a estratégia de gestdo é usada (Respostas em
%)
Nunca Raramente | As vezes Quase Sempre
sempre
R Variagdo cambial -- - 7,41 7,41 85,19
E AquI[II’ seguros contra 85.19 3,70 7.41 3,70 .
variagdo cambial
E Realizacdo de contratos
futuros de moeda (hedge) 37,04 33,33 18,52 3,70 7,41
E Realizagdo de empréstimos em 2593 3,70 3,70 2222 44,44
moeda estrangeira (hedge)
E Realizacdo de contratos de
opcdes (hedge) 81,48 - 7,41 11,11 -
E Realizagdo de contrato a termo 77.78 7.41 7.41 7.41 .
de moeda (hedge)
E Realizagdo de contrato de 88,46 3,85 7.69 _ .

swaps de moeda (hedge)

R = Fonte de risco; E = Estratégia de gestao.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

A maior parte da amostra realiza os contratos futuros de moeda “as vezes” e, durante a
aplicacdo dos questionarios, alguns gestores relataram que 0 método ndo é tdo interessante,
pois limita os ganhos da atividade, entdo para terem a oportunidade de auferir lucros
potenciais preferem ficar “a descoberto” nas relagdes cambiais. E pertinente destacar a relagio

que os exportadores estabelecem com o cadmbio: a maioria afirma que a rentabilidade do
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negdcio consiste na desvalorizagdo da moeda e argumenta que o preco em dolar da fruta ndo
cobre os custos de produgdo. Assim, reconhecem o risco de cambio, mas o gerenciamento é
minimo e, até certo ponto, trabalham num contexto de especulacdo, j& que necessitam da
defasagem da moeda para garantir a sustentabilidade do negdcio e buscar a maximizacao do

lucro.

4.5 Comportamentos gerais das empresas perante o risco
Para verificar como as empresas lidam com os riscos da atividade foram elaboradas
questdes que revelam a tendéncia em aceita-los ou evita-los. Foram nove assertivas baseadas
em pesquisas anteriores (por exemplo, Heidelbach (2007) e Moreira (2009)) cujo propésito
consistiu em delimitar a aceitagdo ou rejei¢céo do risco, conforme descrito na metodologia. Os

resultados estdo apresentados na Tabela 12 (4).

Tabela 12 (4) - Distribuicéo de frequéncia para o comportamento da empresa perante o risco.
A frequéncia de cada assertiva para 0s cinco niveis de concordancia.

Nivel de concordancia (Respostas em %o)
Afirmativas Discordo | - Discordo di?(l:i)rpdo Concordo | Concordo
A minha empresa... i :
( P ) totalment | parcialme nem parcial | totalmente
e nte
concordo
1. Considera que uma maior
eXposi¢ao ao risco (como novos
investimentos, lancamento de
novos produtos, etc.) pode ser PhRE Ll S5 e Lol
traduzida em vantagem
competitiva.
2. Em situagGes em que se
apresentam novas oportunidades
de crescimento, prefere ndo 3,70 1852 2593 33.33 18,52
correr riscos se houver alguma
possibilidade de instabilidade no
seu faturamento.
3. Considera que eliminar o risco
€ mais importante que gerencia- 14,81 11,11 37,04 22,22 14,81
lo.
4. Acredita que o risco é
necessario para o crescimento do 3,70 11,11 7,41 51,85 25,93
negocio.
5. Deseja eliminar todo e 1852 1111 7.41 2222 40,74

qualquer tipo de risco.

6. Geralmente é muito cuidadosa
em aceitar novas ideias (ex. 7,41 3,70 22,22 18,52 48,15
novas préaticas gerenciais, novas
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formas de relacionamento entre
cooperados, etc.).

7. Considera a protecdo contra
riscos onerosa.

8. Geralmente adota inovacdes
(ex. novas tecnologias de
producdo, novas tecnologias da 14,81 37,04 25,93 7,41 14,81
informacao, etc.) somente depois

que elas se tornam populares.

9. Acredita que a concentragéo

geogréfica agricola compromete 33,33 33,33 11,11 18,52 3,70
o0 rendimento do meu negaocio.

11,54 11,54 19,23 34,62 23,08

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Na primeira questdo, verifica-se uma tendéncia a indiferenca quanto ao risco ser uma
oportunidade de adquirir vantagens competitivas, ja& que 33% dos participantes nem
concordam nem discordam da afirmativa. Ainda assim, 22% discordam totalmente, ou seja,
ndo o consideram como uma vantagem competitiva.

As questBes dois, trés, cinco, seis e oito tratam da aversao ao risco e era esperado que
0s niveis de concordancia das respostas fossem semelhantes entre si. Em trés alternativas (2, 5
e 6) houve uma tendéncia de rejeicdo, pois preferem evitd-lo nas novas oportunidades de
investimento com possibilidade de instabilidade (33% concordam parcialmente com a
afirmativa), a maioria deseja eliminar todos os riscos da atividade (40,74% concordam
totalmente) e é muito cuidadosa em aceitar novas ideias (48,15% concordam totalmente),
contribuindo para o engessamento dos processos quer sejam gerenciais ou de produgéo.

Contudo, apesar da aversdao ao risco nesses pontos, na questdo trés ha um
posicionamento neutro. Observando a distribuicdo de frequéncia, 37% da amostra nem
concorda nem discorda da afirmativa, enquanto 36% concordam (parcial ou totalmente) e
25% discordam (parcial ou totalmente). Frente a esses dados, conclui-se que a maioria situa-
se entre a concordancia e a indiferenca quanto a preferir eliminar o risco a gerencia-lo.

A oitava questdo avalia o pioneirismo da empresa. O resultado demonstrou que as
empresas adotam inovacfes pioneiras e aceitam 0S riscos inerentes a essas mudancas,
enquanto na questdo seis afirmam ser muito cuidadosas em aceitar novas ideias.

A quarta questdo verificou a aceitacdo do risco e o resultado revelou que ha uma
propensdo a tolera-lo. Entretanto, apesar de o aceitarem como parte necessaria ao crescimento
do negdcio, sdo contraditorios quando afirmam evitar novas oportunidades de crescimento

com instabilidade (segunda questdo) e quando desejam eliminar todo e qualquer risco (quinta
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questdo). Em outras palavras, entendem o risco como algo indispenséavel ao desenvolvimento
da empresa, mas o evitam.

Comparando-se os resultados da primeira e da quarta questao, € observado que o risco
€ mais aceito quando associado ao crescimento do negocio do que a vantagem competitiva.
Esses dados revelam que a ligagdo entre o desenvolvimento de vantagens competitivas e o
crescimento do negdcio ndo é nitida ou bem definida para essa amostra.

Na sétima questao, existe uma tendéncia em concordar que a protecao contra 0s riscos
é onerosa. Entende-se por custos de protecdo podem aqueles despendidos com fornecedores
mais caros, mas com garantias e qualidade, com bons clientes cujo volume e prego de venda
sd80 mais baixos, ou ainda com a celebracdo de seguros agricolas, enfim, qualquer atividade
gue traga mais seguranca as operacOes da empresa. Quanto a questdo, acreditam que 0s
beneficios de prote¢do ndo sdo superiores ao custo.

Como as organizagdes do VVSF se encontram localizadas em uma APL, foi investigado
se a aproximacdo entre essas empresas € considerada um fator de risco. As respostas
demonstram uma tendéncia a discordancia (67% discordam parcialmente ou totalmente), o

gue confirma que essa peculiaridade da regido proporciona vantagens.

4.6 Analise das praticas de governancga corporativa

Um dos objetivos do estudo é investigar quais sdo as praticas de governanca presentes
nas empresas do VSF, normalmente caracterizadas como organizacdes de capital fechado e
gestdo familiar. Foi elaborada uma lista com dezoito assertivas, com resposta do tipo binaria
(sim/ndo) que abrangeu tdpicos sobre propriedade e gestdo, transparéncia, avaliacdo e
controle e alinhamento de interesses.
Os resultados das questdes sobre propriedade e gestdo podem ser vistos na Figura 9
(4). A partir deles, infere-se que apenas uma pequena parcela da amostra conta com
profissionais contratados na administracdo da empresa — aproximadamente 30% — o que
corrobora com o fato da administracdo do negocio ser feita pela familia ou pelos sécios.
Ainda sobre esse topico, existe uma concentracdo de propriedade e gestdo (cerca de 66% da
amostra) e, com base na literatura, nessa situacdo o problema de agéncia tende a ser menor,
pois normalmente ocorre o alinhamento de interesses das funcGes, reduzindo os custos de
monitoramento (FAMA; JENSEN, 1983a).
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A principal vertente da teoria da agéncia resvala sobre os conflitos de interesses
existentes nas empresas, muito mais propensos naquelas onde ha separagdo entre propriedade
e controle. Na maiora das empresas do VSF, ndo ha essa separacao, o que ndo significa sua
eliminacdo total, pois essas organizacBes possuem outros pontos de conflito relevantes como

o interesse dos funcionarios e de outras partes relacionadas.

29.63%

Existem profissionais contratados

trabalhando na adm. da empresa? 70,37%

:‘ 4 '.H
—h

o 54,17%
Todos os socios trabalham na empresa? 45 83%

O proprietario e o diretor principal sdo as 66,67%

mesmas pessoas? 33,33%

ESIM% mNAO %

Figura 9 (4) — Gréafico de distribuicéo de frequéncia para as questdes relacionadas a propriedade
e gestao.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Nesse sentido, a Figura 10 (4) aborda os resultados sobre as questdes de alinhamento
de interesses. Nota-se que, para a maiora das empresas, tanto os funcionarios quanto os
diretores principais se interessam pelo bom desempenho da firma, jA& que possuem
participacdo nos ganhos das empresas. Com base no Cddigo das melhores préticas de
governancga corporativa (2010), a remuneracdo é uma ferramenta efetiva de alinhamento de
interesses entre os donos e 0s gestores e, nesse caso, entre os funcionarios. Como as empresas

trabalham em sazonalidade, tais incentivos sdo ofertados nos picos de producao.

. r . [v)
Os funcionarios recebem alguma 78%

participagdo dos resultados da empresa?

A remuneragdo do diretor principal esta 4,07%

vinculada aos resultados da empresa?

ESIM% ™ NAO %

Figura 10 (4) - Distribuicio de frequéncias para as questdes sobre alinhamento de interesses.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Os resultados para os mecanismos de avaliagdo e controle estdo na Figura 11 (4).

Observa-se que a avaliacdo dos funcionarios € mais recorrente do que a avaliacdo dos
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gestores, apesar de ambas serem praticadas pela maioria. Em parte, por haver uma maioria de

proprietarios-gestores, era esperado que técnicas de autoavaliacdo tivessem pouca incidéncia.

62,96%
- 37,04%

Existe alguma avaliacdo das atividades 2,59%

dos funcionarios? -y7.41%
: 66,67%
A empresa realiza auditoria interna? 33,33%
59,26%
; 40,74%

V4

Existe alguma avaliagdo das atividades do
diretor principal?

A contabilidade é realizada internamente?

ESIM% B NAO %

Figura 11 (4) — Gréfico de distribuicdo de frequéncia para as questdes sobre avaliagdo e
controle.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Por sua vez, de todos os mecanismos de controle estudados, a auditoria interna é
realizada pela maior parte da amostra, ao passo que a contabilidade geralmente é feita
internamente e ndo por escritorios especializados. Na pesquisa de Ehrentreich et. al (2010), os
respondentes afirmaram que os dados contabeis sdo os principais indicadores utilizados para
monitorarem oS riscos, juntamente com um conjunto de indicadores ndo financeiros. Nas
empresas do VSF, 63% afirmaram que os relatorios financeiros abrangem outros indicadores
além do escopo econdmico-financeiro (conforme Figura 11 (4)).

Foram elencados oito quesitos sobre informacdes e transparéncia e contatou-se que
quase todos sdo praticados pelas empresas, conforme Figura 12 (4). Os tépicos relacionados a
informacdes e prestacdo de contas aos socios foram praticas unanimes na amostra, ao passo
que os informativos para os fornecedores foram disponibilizados por apenas 44% das

organizagoes.
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Existem sistemas de informagdes gerenciais sobre os 2,59%

processos internos da empresa?

,
. it

Existe o envio/disponibilizago de informativos sobre %
a empresa para os fornecedores? 55,56%
Existe o envio/disponibilizacdo de informativos sobre 62,96%
a empresa para os clientes?
A empresa possui acordo societario, incluindo, por 70,37%
exemplo, regras para saida e/ou entrada de socios?

1

A empresa realiza prestagio de contas de suas agdes a 0%

todos os socios?

|

0,00%

|

62,96%

O acesso as informacdes ¢ igualitario para todos os 0%

socios? :0,00%

Os relatorios financeiros abrangem outras
. -~ r A . " . 0,
informacdes além das econdmico-financeiras? 37,04%

\"

ESIM% ®NAO %

Figura 12 (4) - Gréfico de distribuicdo de frequéncia para as questdes sobre informacoes e
transparéncia.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Dessa forma, as organizagOes de capital fechado e gestdo familiar apresentam, na
maioria das vezes, a tipica concentracdo entre propriedade e gestdo, cuja participacdo de
profissionais contratados para a administracdo da empresa ainda é reduzida. Quanto ao
problema de conflito de interesses, existem mecanismos que reduzem sua incidéncia, bem

como h& métodos de controle e avaliacao.

4.7 Analise comparativa entre as respostas das empresas
do VSF com as das BM&FBovespa

Durante os meses de dezembro/2011 e janeiro/2012, foram realizados contatos (por
email e telefone) com as empresas do agronegocio listadas na BM&FBovespa, solicitando
que o questionario enviado por email fosse respondido. As organizagdes selecionadas
pertencem aos setores do agronegdcio, agucar e alcool, café, grdos e derivados, entre as quais
apenas oito empresas estavam aptas a responder. Destas, trés participaram, duas do grupo de
agricultura e uma de café. Por raz6es metodologicas, as empresas foram identificadas apenas

como |, Il e 11l e suas respostas sdo apresentadas nas tabelas a seguir.
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Para os riscos operacionais — Tabela 13 (4) — e verificando-se as respostas diante dos
resultados das organizacdes do VSF, nota-se que, no geral, elas sdo similares, ou seja, 0s
riscos e as estratégias de gestdo estudadas sdo vistas e praticadas pelos grupos de maneira
semelhante; a diferenca coube a algumas questbes como o risco de disponibilidade de
fornecedores, considerado maior pelas empresas listadas. Uma possivel explicacdo pode ser o
fato das empresas do VSF estarem em um APL, atraindo para a regido um consideravel
numero de inddstrias de apoio como fornecedores; provavelmente, por esse motivo,

consideram tal fator uma fonte de risco mediana.

Tabela 13 (4) — Comparagéo dos resultados das empresas listadas com as do VSF para 0s riscos
operacionais.
Estdo apresentadas as respostas para cada assertiva relativa as fontes e as estratégias dos riscos
operacionais. As respostas das empresas listadas foram comparadas com a mediana e a moda das
respostas das empresas do VSF.

Fontes e estratégias de gestdo dos riscos Emp. Listadas Emp. VSF
operacionais [ \ 1 \ i Md ‘ Moda

R Falta de insumos 4 5 5 4 5
E Possuir ferramentas para gestao de estoques 5 4 4 4 5
R Variac6es climaticas ou incidéncia de pragas 4 5 5 4 5
E Investir em tecnologias de producéo 5 4 4 4 4
R Variacdo do nivel de produtividade 4 5 5 5 5
E Investir em tecnologias de producéo 5 4 4 4 4
R Disponibilidade de fornecedores de insumos 4 4 4 3 3
E Diversificacdo de fornecedores 4 5 3 4 5
R Falta de capacitacdo técnica dos funcionarios 3 4 4 4 4
E Capacitacdo dos funcionarios 4 4 4 4 4
R Baixa diversificacdo do portfélio de frutas 1 4 4 4 5
E Diversificacdo de culturas 5 4 4 3 2

Falta dg infraestrutura para escoamento da 4 4 4 4 4

producéo
E Investir em tecnologias de producéo 5 4 4 4 4
E Aliancas estratégicas para transportar a produgdo 4 4 4 4 5
R Mudanca na preferéncia dos consumidores 1 5 4 4 4
E Investir em tecnologias de producéo 5 4 4 4 4

R = Fonte de risco; E = Estratégia de gestdo.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Outro ponto distinto abrangeu a estratégia de diversificagdo de culturas, j& que, com

base nas respostas, as empresas listadas fazem mais uso desse metodo do que as do VSF. Com
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base nas declaracGes feitas durante a aplicacdo dos questionarios, uma provavel justificativa
para essa distingdo pode ser a vocacgdo natural da regido para o plantio das suas culturas, além
dos fatores de apoio como fornecedores, clientes e 0 proprio Governo. Diversificar culturas
significa permear outros mercados, o que pode ser consideravelmente custoso e arriscado para
essas empresas.

Os resultados para os riscos de mercado foram, novamente, similares para os dois
grupos - Tabela 14 (4). Os pontos divergentes couberam aos concorrentes locais e explorar o
mercado nacional, posto que as empresas listadas atribuiram respostas distintas para essas
questdes, impossibilitando a comparagdo dos resultados. Provavelmente, o contexto das
operacOes dessas organizages justifica essa dispersdo, porém seria necessaria uma avaliagao

mais profunda dessas empresas, 0 que fica além do escopo deste estudo.

Tabela 14 (4) — Comparagéo dos resultados das empresas listadas com as do VSF para 0s riscos
de mercado.
Estdo apresentadas as respostas para cada assertiva relativa as fontes e as estratégias dos riscos de
mercado. As respostas das empresas listadas foram comparadas com a mediana e a moda das respostas
das empresas do VSF.

Fontes e estratégias de gestdo dos riscos de mercado Emp. listadas Emp. VSF
glasceg L 0[] md | Moda
R Variacéo nos precos de venda dos produtos 5 5 5 5 5
R Variacdo nos precos dos insumos de produgéo 5 5 5 4 5
- Uso de mf_orma(;oes de mercado como subsidio 5 4 4 5 5
para planejamento
R Concorrentes locais 2 5 2 3 3
E Consolidagdo da qualidade da fruta 0 4 4 5 5
E Atuar em outro ramo ou atividade 3 3 4 2 1
E Uso de mf_orma(;oes de mercado como subsidio 5 4 4 5 5
para planejamento
R Concorrentes internacionais 3 4 4 4 4
E Explorar o mercado nacional 3 4 2 4 5
E Aliancas estratégicas para diversificar mercados 3 3 3 3 5
E Consolidacdo da qualidade da fruta 0 4 4 5 5
E Atuar em outro ramo ou atividade 3 4 4 2 1
E Diversificar os mercados de exportagéo 3 5 4 4 3
£ Uso de mf_orma(;oes de mercado como subsidio 5 4 4 5 5
para planejamento
R Variagéo na demanda 5 5 4 4 5
E Explorar o mercado nacional 3 4 2 4 5
Uso de informacdes de mercado como subsidio
. 5 4 4 5 5
para planejamento
R Baixa diversificacdo de produtos da empresa 4 3 3 4 5
E Explorar o mercado nacional 3 4 2 4 5



E Consolidacdo da qualidade da fruta
E Atuar em outro ramo ou atividade

R Pouca diversificagdo de mercados
E Aliangas estratégicas para diversificar mercados
E Diversificar os mercados de exportagdo

R Baixa agregacéo de valor das frutas
E Consolidacio da qualidade da fruta
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w w w

0
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R = Fonte de risco; E = Estratégia de gestao.

Fonte: elaborada pela pesquisadora.
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No que se refere aos riscos financeiros, na Tabela 15 (4) se verifica que as médias e

frequéncias entre os grupos foram semelhantes. Novamente, as diferengas mais significativas

estéo relacionadas ao uso de ferramentas mais elaboradas para a gestdo do risco de juros. Para

as empresas do VSF € um risco pouco gerido, enquanto as empresas listadas se protegem mais

das suas oscilagdes.

Tabela 15 (4) — Comparacéo dos resultados das empresas listadas com as do VSF para 0s riscos

financeiros.

Estdo apresentadas as respostas para cada assertiva relativa as fontes e as estratégias dos riscos
financeiros. As respostas das empresas listadas foram comparadas com a mediana e a moda das
respostas das empresas do VSF.

L. ~ . . . Emp. listadas Emp. VSF
Fontes e estratégias de gestéo dos riscos financeiros | TR Md ’ Moda
R Baixas margens de lucratividade da empresa 4 5 5 5 5
E Gestdo dos custos de produgao 5 4 4 5 5
E Gestdo dos custos logisticos 5 4 4 5 5
R Baixa liquidez da empresa 3 5 5 5 5
E Estabelecimento de um limite de endividamento 4 4 3 4 5
E Manutencéao de reservas financeiras 5 5 4 4 5
R Alto endividamento da empresa 3 5 5 5 5
E Estabelecimento de um limite de endividamento 4 4 3 4 5
R Pouca disponibilidade de crédito para o setor 4 5 3 5 5
E Manutencgdo de reservas financeiras 5 5 4 4 5
R Mudanca nas taxas de juros dos empréstimos 3 4 5 4 5
E Realizacdo de contrato futuro de taxa de juros 5 5 3 1 1
E Realizacdo de contrato de swaps de taxa de juros 5 4 4 1 1
R Clientes maus pagadores 4 4 4 5 5
E Sistema interno de classificacdo de clientes 4 4 4 5 5
E Carteira pulverizada de clientes 4 4 3 4 5
R Disponibilidade de ativos da empresa que 4 4 5 3 5

sirvam como garantia para o crédito
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E Manutencdo de reservas financeiras 5 5 4 | 4 5

R = Fonte de risco; E = Estratégia de gestao.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

O risco de cambio, considerado um importante fator para ambos 0s grupos, obteve as
maiores dissonancias quanto a sua gestdo, conforme pode ser vislumbrado na Tabela 16 (4).
Das ferramentas estudadas, a Gnica em comum foi a realizacdo de empréstimos em moedas
estratégicas (ACC e ACE). As empresas listadas fazem uso constante dos contratos futuros e a
termo de moeda, enquanto as organizacbes do VSF raramente o fazem. As outras formas
estudadas obtiveram uma frequéncia menor, contudo superior aos resultados das exportadoras
do VSF.

Tabela 16 (4) — Comparacéo dos resultados das empresas listadas com as do VSF para o risco de
cambio.
Estdo apresentadas as respostas para cada assertiva relativa as fontes e as estratégias do risco de
cambio. As respostas das empresas listadas foram comparadas com a mediana e a moda das respostas
das empresas do VSF.

Font tratéaias d t50 do risco de cAmbi Emp. listadas Emp. VSF
ontes e estratégias de gestdo do risco de cambio I T ‘ n Md ‘ Moda

R Variacao cambial 4 5 5 5 5

E Adquirir seguros contra variagdo cambial 2 1 3 1 1

E Realizacdo de contratos futuros de moeda (hedge) 5 2 4 2 1

E Realizacdo de empréstimos em moeda estrangeira 4 4 4 4 5
(hedge)

E Realizacdo de contratos de opgdes (hedge) 2 2 4 1 1

E Realizacdo de contrato a termo de moeda (hedge) 4 2 4 1 1

E Realizacdo de contrato de swaps de moeda 2 2 4 1 1
(hedge)

R = Fonte de risco; E = Estratégia de gestao.
Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Com base na determinacdo do Banco Central do Brasil, as empresas listadas devem
agora divulgar um relatério acerca do gerenciamento dos principais riscos da atividade. Na
analise desses documentos, verifica-se que foram citados o uso de contrato futuro de cambio,
contratos de swaps (troca da variagdo cambial por variacdo da taxa CPI), contratos a termo de
moeda e contratos de ACC e ACE.

Uma empresa do setor do agronegécio informa mais detalhadamente o processo de
protecdo contra os riscos de cambio. Segundo o relatério, os derivativos de cambio s&o
enquadrados na metodologia de hedge accounting, que prevé o reconhecimento do efeito
liquido sobre os ganhos e as perdas nas mudancas do valor justo do instrumento de hedge e do

objeto de cobertura. Além disso, define que o volume em moeda estrangeira, que devera ser
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“hedgeado”, € executado apenas quando os precos das commodites j& sdo conhecidos, ou seja,
quando se sabe o volume em exposi¢do; adicionalmente, também foi deliberado sobre um
limite de operacGes para protecdo de até 10% da exposicdo operacional liquida.

Diante do exposto, nota-se que ferramentas mais elaboradas para gerenciar 0s riscos
sdo pouco usadas pelas empresas do VSF, principalmente quando comparadas as que operam
na BM&FBovespa. Contudo, isso ndo significa necessariamente que sua gestdo seja
ineficiente, e por serem PME, talvez o uso de métodos mais simples seja suficiente. Vale
ressaltar que esse resultado ndo foi motivado pela falta de conhecimento dos métodos ou de
profissionais qualificados, mas pelo fato de considerarem o uso de alguns procedimentos
como limitadores do ganho da atividade, conforme foi relatado durante a aplicacdo dos
questionarios, negligenciando a principal atribuicdo dessas ferramentas, que é proteger os

resultados da empresa.

4.8 Consisténcia do instrumento de coleta

A anélise de confiabilidade dos dados foi baseada no coeficiente alfa de cronbach. A
confiabilidade se baseia na ideia de que itens individuais devem produzir resultados
consistentes em todo o questionario, revelando a auséncia de erro aleatério (HAIR et al.,
2006; FIELD, 2009). O alfa de cronbach foi aplicado separadamente por grupo de risco,
conforme Tabela 17 (4).

Tabela 17 (4) — Coeficientes do alfa de cronbach para os grupos de risco.
Estdo apresentados os coeficientes do alfa de cronbach por grupo de risco. Coeficientes acima de 0,6
sdo considerados satisfatorios quanto a consisténcia interna.

Descricdo Itens Alfa de Crombach
Fontes de risco
Institucionais 7 0,692
Operacionais 8 0,594
Mercado 9 0,740
Financeiro 8 0,807

Estratégias de gestdo

Operacionais 6 0,418
Mercado 6 0,630
Financeiro 8 0,594
Cambio 6 0,682

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Com base no critério definido por Hair et al. (2006), quase todos os grupos de risco

tiveram um coeficiente alfa de cronbach satisfatdrio, exceto as fontes e as estratégias dos
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riscos operacionais. Assim, foram retiradas algumas assertivas para que o coeficiente atingisse
o nivel desejado, conforme sera explicado mais adiante.

Foi realizado o teste de Kolmogov-Smirnov acerca da normalidade dos dados para
cada grupo de risco e o resultado foi de distribuicdo significativamente ndo normal para todos

0S grupos.

4.8.1 Resultados da analise fatorial para os grupos de fontes de

risco

Para as assertivas sobre as fontes de riscos institucionais, foram gerados dois fatores
com cargas entre 0,577 e 0,853 e variancia explicada de 58,73%. O calculo do teste KMO
resultou em 0,524 e demonstrou uma adequacdo moderada das variaveis para aplicacdo do
método. No teste de esfericidade de Bartlett, o resultado foi 44,197 com 21 graus de liberdade
e nivel de significancia de p < 0,002. O coeficiente de confiabilidade, alfa de Cronbach, foi de

0,692 (ver Tabela 18 (4)). Os resultados dos testes indicam que a escala € confiavel.

Tabela 18 (4) — Analise fatorial para as fontes de riscos institucionais.
Estdo apresentados os resultados da analise fatorial das fontes de riscos institucionais e os resultados
dos testes de KMO, Bartlett e alfa de cronbach.

. . s Fator
Assertivas quanto aos riscos institucionais 1 )

Falta de politica governamental (de investimentos ou pre¢cos minimos) 0,830
Crises externas 0,732
Mudangas nas leis regulatorias ambientais 0,712
Existéncia de barreiras comerciais ou tarifarias para exportacao 0,664
Elevacéo da taxa de inflagéo 0,853
Baixo crescimento econdmico do pais 0,735
Mudancas desfavoraveis na taxa basica de juros 0,577
Variancia explicada (em percentual) 3362 2511
Alpha de Cronbach 0,692
Teste KMO 0,524
Teste de Bartlett 0,002

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

No primeiro fator estdo as assertivas que representam a maior variancia explicada, no
caso 33,64%. Esse agrupamento significa que essas quatro variaveis estdo correlacionadas
entre si, ou seja, comportam-se de maneira semelhante. Considerando a distribuicdo de
frequéncia desse grupo, percebe-se que esse fator concentra as assertivas que obtiveram a

maior importancia atribuida.
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Para as fontes de riscos operacionais foi excluida uma assertiva para que o alfa de
cronbach atingisse o coeficiente desejado (acima de 0,6). Retirou-se o item baixa
diversificacdo do portfélio de frutas, resultando num alfa 0,657. Como resultado fatorial,
gerou-se trés componentes com cargas entre 0,759 e 0,898 e variancia explicada de 78,47%.

O célculo do teste KMO resultou em 0,655 e significou uma boa adequacdo das
variaveis a aplicagdo do método. No teste de esfericidade de Bartlett, o resultado foi 57,114
com 21 graus de liberdade e nivel de significancia de p < 0,000 (ver Tabela 19 (4)). Juntos,

esses resultados indicam a confiabilidade da escala.

Tabela 19 (4) — Andlise fatorial para as fontes de riscos operacionais.
Estdo apresentados os resultados da analise fatorial das fontes de riscos operacionais e os resultados
dos testes de KMO, Bartlett e alfa de cronbach.

. . L Fator
Assertivas quanto aos riscos operacionais 1 ) 3

Falta de infraestrutura para escoamento da produgao 0,870
Variagéo do nivel de produtividade 0,835
Mudanca na preferéncia dos consumidores 0,759
VariagOes climaticas ou incidéncia de pragas 0,892
Falta de capacitacdo técnica dos funcionarios 0,860
Disponibilidade de fornecedores de insumos 0,898
Falta de insumos 0,893
Variancia explicada (em percentual) 29,97 25,68 23,08
Alpha de Cronbach 0,657
Teste KMO 0,655
Teste de Bartlett 0,000

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Nos riscos operacionais, a assertiva que obteve a maior importancia atribuida esta
alocada no segundo fator (variacBes climaticas ou incidéncia de pragas) juntamente com a
falta de capacitacdo dos funcionarios, o que indica a existéncia de correlacdo entre essas
variaveis. O terceiro fator agregou as varidveis relacionadas a insumos, que representam
23,08% da variancia explicada. O primeiro fator, que possui a maior carga da variancia
explicada, conta com uma infraestrutura de escoamento e variages na produtividade, ou seja,
essas fontes de risco sdo percebidas de forma semelhante pela amostra.

Para as fontes de riscos de mercado também foram gerados trés componentes, com
cargas entre 0,569 e 0,833 e variancia explicada de 67,50%. O calculo do teste KMO resultou
em 0,543 e demonstrou uma adequagdo moderada das variaveis a aplicacdo do método. No
teste de esfericidade de Bartlett, o resultado foi 76,594 com 36 graus de liberdade e nivel de

significancia de p < 0,000 (ver Tabela 20 (4)), o que indica a confiabilidade da escala.
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Tabela 20 (4) — Andlise fatorial para as fontes de risco de mercado.
Estéo apresentados os resultados da anlise fatorial das fontes de risco de mercado e os resultados dos
testes de KMO, Bartlett e alfa de cronbach.

. . Fator
Assertivas quanto aos riscos de mercado 1 ) 3

Limitacdo da atuacdo geografica 0,824
Concorrentes internacionais 0,792
Baixa agregacéo de valor das frutas 0,753
Pouca diversificagdo de mercados 0,744
Variagdo nos pre¢os dos insumos de producéo 0,829
Variagdo nos pre¢os de venda dos produtos 0,782
Variagdo na demanda 0,638
Concorrentes locais 0,569
Baixa diversifica¢do de produtos da empresa 0,833
Total da variancia explicada (em percentual) 29,28 23,34 14,78
Alpha de Cronbach 0,740
Teste KMO 0,543
Teste de Bartlett 0,000

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

O primeiro fator indica que as assertivas sobre novos mercados e concorrentes
internacionais estdo correlacionados entre si, ou seja, 0S riscos decorrentes da
internacionalizagdo séo percebidos de forma semelhante. Inclusive, para a amostra, s&o mais
representativos que as variagdes nos precos de insumos, nos precos de venda e demanda,
alocadas no segundo fator e que, segundo a distribuicdo de frequéncia, foram as variaveis
mais apontadas como importante ou muito importante.

Para as fontes de riscos financeiros, foram gerados trés componentes, com cargas
entre 0,588 e 0,888 e variancia explicada de 73,36%. O célculo do teste KMO resultou em
0,660 e revelou uma boa adequacdo das variaveis a aplicacdo do método. No teste de
esfericidade de Bartlett, o resultado foi 57,114 com 21 graus de liberdade e nivel de

significancia de p < 0,000 (ver Tabela 21 (4)), o que informa a confiabilidade da escala.

Tabela 21 (4) — Andlise fatorial para as fontes de riscos financeiros.
Estdo apresentados os resultados da andlise fatorial das fontes de riscos financeiros e 0s
resultados dos testes de KMO, Bartlett e alfa de cronbach.

. . : . Fator
Assertivas quanto aos riscos financeiros 1 ) 3
Baixas margens de lucratividade da empresa 0,821
Baixa liquidez da empresa 0,714
Pouca disponibilidade de crédito para o setor 0,665

Disponibilidade de ativos da empresa que sirvam como 0.626
garantia para o crédito ’
Mudanga nas taxas de juros dos empréstimos 0,588


http://www.google.com.br/search?hl=pt-BR&sa=X&ei=__2qT73xKIzqtgf74ZmiAg&ved=0CCkQvwUoAQ&q=internacionalização&spell=1

90

Clientes maus pagadores 0,888
Alto endividamento da empresa 0,776
Variacdo cambial 0,877
Total da variancia explicada (valor em percentual) 30,29 22,65 2041
Alpha de Cronbach 0,807
Teste KMO 0,660
Teste de Bartlett 0,000

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

A variacdo cambial, considerada uma fonte de risco muito importante para 85% da
amostra, ficou isolada no fator trés, o que demonstra que essa varidvel ndo se correlacionou
fortemente com nenhuma das outras. Do conjunto, as variaveis sobre liquidez, crédito e
lucratividade ficaram agrupadas no primeiro fator, que corresponde a 30,29% da variancia

explicada.

4.8.2 Resultados da analise fatorial para as estratégias de gestao
de risco

Para as estratégias de riscos operacionais foram excluidas duas assertivas para que o
alfa de cronbach atingisse o coeficiente desejado (acima de 0,6). Foram retirados o0s itens
aliancas estratégicas para transportar a producdo e possuir ferramentas para gestdo de
estoques, resultando num alfa 0,639. Como resultado fatorial, foi gerado apenas um fator com
cargas entre 0,474 e 0,867 e variancia explicada de 49,85%.

O célculo do teste KMO resultou em 0,630 e indicou uma boa adequacéo das variaveis
a aplicacdo do método. No teste de esfericidade de Bartlett, o resultado foi 18,23 com 6 graus
de liberdade e nivel de significancia de p < 0,006 (ver Tabela 22 (4)). Juntos, esses resultados
indicam a confiabilidade da escala.

A aglomeracéo dessas variaveis em um fator evidencia a correlacdo entre elas, ou seja,
comportam-se de maneira semelhante. Na distribuicdo de frequéncia, a capacitacdo de
funcionario e diversificagdo de culturas obtiveram resultados parecidos, assim como ha
similaridades entre investir em tecnologias de producéo e diversificacdo de fornecedores.
Vale resaltar que, apesar da eliminagdo da variavel possuir ferramentas para gestdo de

estoques, esta estratégia teve uma alta frequéncia atribuida.
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Tabela 22 (4) — Andlise fatorial para as estratégias de riscos operacionais.
Estdo apresentados os resultados da andlise fatorial das estratégias de gerenciamento dos
riscos operacionais e os resultados dos testes de KMO, Bartlett e alfa de cronbach.

. R - n . . Fator
Assertivas quanto as estratégias de gestao dos riscos operacionais 1
Capacitacdo dos funcionarios 0,867
Diversificacdo de culturas 0,839
Investir em tecnologias de producao 0,559
Diversificacao de fornecedores 0,474
Total da variancia explicada (valor em percentual) 49,85
Alpha de Cronbach 0,639
Teste KMO 0,630
Teste de Bartlett 0,006

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

Para as estratégias de riscos de mercado foram gerados trés componentes, com
cargas entre 0,732 e 0,926 e variancia explicada de 80,13%. O célculo do teste KMO resultou
em 0,507 e revelou uma adequacdo moderada das variaveis a aplicacdo do método. No teste
de esfericidade de Bartlett, o resultado foi 43,015 com 15 graus de liberdade e nivel de

significancia de p < 0,000 (ver Tabela 23 (4)), o que informa a confiabilidade da escala.

Tabela 23 (4) — Analise fatorial para as estratégias de riscos de mercado.
Estdo apresentados os resultados da anélise fatorial das estratégias de gerenciamento dos
riscos de mercado e os resultados dos testes de KMO, Bartlett e alfa de cronbach.

Assertivas quanto aos riscos de mercado 1 Fa;tor 3
Uso de informacdes de mercado como subsidio para 0.926
planejamento ’
Explorar o0 mercado nacional 0,907
Aliancas estratégicas para diversificar mercados 0,770
Atuar em outro ramo ou atividade 0,744
Diversificar os mercados de exportacao 0,732
Consolidacdo da qualidade da fruta 0,883
Total da variancia explicada (em percentual) 30,92 29,09 20,11
Alpha de Cronbach 0,630
Teste KMO 0,507
Teste de Bartlett 0,000

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

As assertivas que compdem o primeiro fator foram as estratégias de gerenciamento
mais utilizadas para dirimirem os riscos de mercado, 0 que evidencia o fato de estarem
correlacionadas entre si e no primeiro fator, cuja variancia total explicada é a maior dos trés

fatores. A consolidagdo da qualidade da fruta, apesar de estar isolada no terceiro fator,
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também é uma das principais formas de gerenciamento do grupo. O segundo fator aborda
assertivas de obtiveram uma frequéncia mediana, contudo, o fato de estarem no segundo fator
ressalta que essas se comportam de maneira similar.

Para as estratégias de riscos financeiros foram gerados trés componentes, com cargas
entre 0,493 e 0,926 e variancia explicada de 68,32%. O célculo do teste KMO resultou em
0,490 e demonstrou uma adequacdo moderada das variaveis a aplicacdo do método. No teste
de esfericidade de Bartlett, o resultado foi 60,07 com 28 graus de liberdade e nivel de

significancia de p < 0,000 (ver Tabela 24 (4)), o que indica a confiabilidade da escala.

Tabela 24 (4) — Andlise fatorial para as estratégias de riscos financeiros.
Estdo apresentados os resultados da anélise fatorial das estratégias de gerenciamento dos
riscos financeiros e os resultados dos testes de KMO, Bartlett e alfa de cronbach.

. . . . . Fator
Assertivas quanto ao gerenciamento dos riscos financeiros 1 > 3
Carteira pulverizada de clientes 0,926
Sistema interno de classificagédo de clientes 0,908
Estabelecimento de um limite de endividamento 0,543
Gestdo dos custos logisticos 0,858
Gestao dos custos de producéo 0,785
Manutencdo de reservas financeiras 0,493
Realizacdo de contrato de swaps de taxa de juros 0,874
Realizagéo de contrato futuro de taxa de juros 0,814
Total da variancia explicada (em percentual) 27,26 22,70 18,36
Alpha de Cronbach 0,594
Teste KMO 0,490
Teste de Bartlett 0,000

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

O terceiro fator concentrou as ferramentas para o gerenciamento da taxa de juros,
usadas “nunca” ou “quase nunca” pela maioria da amostra, ressaltando, por sua vez, o fato de
estarem relacionadas e no mesmo fator. As formas de gestdo mais utilizadas pelo o grupo
ficaram agrupadas no segundo fator, cuja variancia explicada foi de 22,70%. No primeiro
fator, ficaram agregadas as varidveis relacionadas a clientes, de forma a revelarem a
consisténcia do agrupamento. A principio, a preocupacdo de gerir clientes é superior a de
gerir os custos com producéo e logisticos.

Para as estratégias de riscos de cambio foram gerados trés componentes, com cargas
entre 0,480 e 0,928 e variancia explicada de 86,10%. O calculo do teste KMO resultou em

0,654 e revelou uma adequacdo moderada das variaveis a aplicagdo do método. No teste de
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esfericidade de Bartlett, o resultado foi 59,867 com 15 graus de liberdade e nivel de

significancia de p < 0,000 (ver Tabela 25 (4)), o que informa a confiabilidade da escala.

Tabela 25 (4) — Analise fatorial para as estratégias do risco de cambio.
Estdo apresentados os resultados da andlise fatorial das estratégias de gerenciamento dos
riscos financeiros e os resultados dos testes de KMO, Bartlett e alfa de cronbach.

Assertivas quanto ao gerenciamento do risco de cambio 1 Faztor 3

Realizacdo de contrato a termo de moeda (hedge) 0,928

Realizagéo de contrato de swaps de moeda (hedge) 0,927

Realizacdo de contratos de opcdes (hedge) 0,834

Realizacdo de empréstimos em moeda estrangeira (hedge) 0,894
Realizacdo de contratos futuros de moeda (hedge) 0,743
Adquirir seguros contra variagdo cambial 0,950
Total da variancia explicada (em percentual) 41,00 2336 21,73
Alpha de Cronbach 0,682

Teste KMO 0,654

Teste de Bartlett 0,000

Fonte: elaborada pela pesquisadora.

No geral, as formas de gerenciamento de risco de cambio s&o pouco usadas pela
amostra, ainda assim, das seis formas apresentadas, as que obtiveram a maior frequéncia
foram a realizacdo de empréstimos em moeda estrangeira e de contratos futuros de moedas,
agregadas no segundo fator. A assertiva adquirir seguros contra variagdo cambial ficou
isolada no terceiro fator e, conforme a distribuicdo de frequéncia, 85% nunca a realizaram.
Em campo, a maioria dos respondentes relataram que, se quer, conhecia esse método.

Por fim, o primeiro fator agregou as formas de gerenciamento mais elaboradas
(contratos de swaps, a termo e opcBes) e também pouco usados pela amostra, evidenciando,

novamente, a correlacdo entre essas variaveis.
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5 Consideracdes Finais

O objetivo central deste estudo foi identificar os fatores de risco e a forma como sdo
administrados os riscos institucionais, de producdo, de mercado, financeiros e de cambio das
pequenas e medias empresas que trabalham com o agronegdcio voltado para exportacao,
localizadas no Vale do S&o Francisco. Adicionalmente, foi investigado se as estratégias de
mitigagdo usadas pelas organizages do VSF sdo semelhantes as utilizadas pelas organizagdes
agricolas listadas na BM&FBovespa.

Os resultados revelam que as empresas do VSF apontam como principais riscos as
variacdes climaticas ou a incidéncia de pragas (operacionais), a variagdo cambial (financeiro),
as variacoes nos precos de vendas (mercado), as baixas margens de lucratividade (financeiro)
e a variacdo da produtividade (operacionais). Baseado no referencial teérico, alguns desses
resultados ja eram esperados, como 0 risco de cambio por se tratarem de empresas
exportadoras e como o risco de variagdes climéticas e de produtividade por serem do setor
agricola. Por sua vez, a variacdo nos precos de vendas como uma das principais fontes de
risco também foi um resultado encontrado pelas pesquisas da OECD (2009), Pinochet-
Chateau (2005) e Heidelbach (2007). A "baixa margem de lucratividade" ter sido considerada
um dos mais importantes riscos pode indicar uma situacdo financeira delicada ou mudancas
no perfil de rentabilidade do setor.

Das estratégias de gestdo estudadas, as mais usadas séo a consolidacdo da qualidade da
fruta (mercado), a gestdo dos custos de producdo e logisticos (financeiro), o uso de
informacBes do mercado no planejamento (mercado) e investimentos em tecnologias de
producdo (operacionais). Um resultado interessante € que nem todos os riscos considerados
importantes tiveram as estratégias de gestdo associadas citadas na mesma proporcao, a
exemplo do risco de cambio, considerado um dos mais relevantes, mas que ndo teve nenhuma
estratégia de mitigacdo em destaque neste estudo.

Sobre o comportamento das empresas do VSF frente a situacfes que envolvem risco,
consideram-no indispensavel ao crescimento do negocio, poréem desejam elimina-lo
totalmente. Ainda assim, compreendem-no mais como parte inerente ao crescimento do

negocio do que como vantagem competitiva.
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Com relacdo as praticas de governanca dentro do contexto de empresas do
agronegocio do VSF, constatou-se que essas organizacfes sdo caracterizadas pela
concentracdo entre propriedade e gestdo e, na sua maioria, a gestdo é familiar. Usam alguns
mecanismos de alinhamento de interesses como a remuneracdo dos funcionarios/diretores
vinculada aos resultados da empresa e outros de controle, como a avaliacdo periddica dos
funcionérios/diretores e a realizacdo de auditorias internas. No quesito informacdes e
transparéncia, as empresas demonstraram bom uso quanto a determinados mecanismos, como
a confeccdo de folders informativos para os clientes, a prestacdo de contas igualitaria para
todos os sdcios e a presenca de um acordo societario.

Na analise comparativa do gerenciamento de risco das empresas que operam na
BM&FBovespa e as do VSF, os resultados demonstraram que ambas atribuiram escalas
semelhantes para a maioria dos riscos. As diferencas recaem sobre pontos como a
disponibilidade de fornecedores, concorrentes locais e diversificagdo de culturas.
Provavelmente, esses resultados sdo decorrentes do fato das empresas do VSF estarem
situadas num APL.

As estratégias gestdo, contudo, apresentaram relevantes diferencas, principalmente
qguanto ao cambio, pois as empresas do VSF contam com a defasagem da moeda para
auferirem ganhos potenciais. O gerenciamento desse risco é feito pela maioria das empresas
quase que exclusivamente por meio de empréstimos em moeda estrangeira, entretanto, a
motivacdo para a celebracdo desses contratos esta relacionada também ao problema de
crédito. Ferramentas mais elaboradas ndo sdo usadas, como 0s contratos de swaps e a termo.
Ainda assim, acredita-se que o uso de métodos mais simples pelas PME nédo torna sua gestdo
necessariamente ineficiente, pois essas ferramentas podem ser suficientes para as suas
operacdes. Na gestdo do risco de taxas de juros, 0s contratos de swaps e a termo também néo
sdo usados.

Com base nas limitacOes e nos resultados, algumas sugestdes para trabalhos futuros

foram elencadas no préximo tépico.

5.1 Sugestoes para trabalhos futuros
Com uma tematica incipiente, o gerenciamento de risco € um campo de estudo amplo
e demanda pesquisas académicas que contribuam para 0 amadurecimento do assunto. Nesse

sentido, algumas sugestdes para trabalhos futuros sao feitas, como:
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e Analisar os dados atraves da estatistica paramétrica. A maior dificuldade seria quanto
aos dados, pois na delimitacdo da amostra apenas 38 empresas da regido poderiam
participar, contudo, mesmo assim, acredita-se ser isso possivel uma vez que as
exportadoras foram solicitas para com a pesquisa, ndo podendo participar, na maioria
dos casos, devido a época da coleta de dados, realizada durante a pré-safra.

e Analisar com maior profundidade os métodos de gerenciamento de risco de cambio
dessas empresas, visto seu significativo impacto nos resultados.

¢ Realizar estudos periodicos para acompanhar a evolucéo do perfil de gerenciamento de
risco das empresas do VSF, assim como a pesquisa feita por Flaten, Lien, Koesling,
Valle e Ebbesvik (2004).
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APENDICE A — Carta as empresas

Universidade Federal de Pernambuco
Programa de Pés-Graduag&o em Administragéo
P RO PA D Av. dos Economistas, s/n - Cidade Universitaria
/___\-/ Recife - PE ~ CEP: 50.670-901
Fones: (81) 2126-8880 Fax: (81) 2126-8880
E-mail: propad@dca.ufpe.br Home page: www.dca.ufpe.br/propad

Recife, Setembro de 2011.
IImo(a). Sr(?). Diretor(a) Presidente
Prezado(a) Sr.(a):

Cumprimentando-o(a), gostariamos de nos apresentar. Fazemos parte do Programa de Pds-
Graduacdo em Administracdo da Universidade Federal de Pernambuco (PROPAD-UFPE),
que oferece os Cursos de Mestrado (académico e profissional) e de Doutorado em
Administracdo. Seus principais objetivos sdo a formacdo de pesquisadores para 0
desenvolvimento tedrico-empirico no campo da Administracdo e a qualificacdo de docentes
para atender a expansdo do ensino na area e de profissionais para o aperfeicoamento e
melhoria da gestdo das organizagdes.

Neste sentido, estimariamos em apresentar as mestrandas Débora Prazeres Balbino e
Samara Gabriela Alves de Lima que estdo realizando, sob nossa orientagdo, suas
dissertacdes de mestrado. Os temas tratam dos determinantes de estratégias de
internacionalizacdo e suas associacGes com o desempenho e da gestdo de risco em empresas
exportadoras do Agronegdécio no Vale Sdo Francisco, respectivamente. As mestrandas
deveréo lhe procurar em breve.

E de interesse do PROPAD-UFPE desenvolver a coleta de dados da pesquisa na regido do
Vale do S&o Francisco, dada a importancia da fruticultura para a economia brasileira e 0
percentual significativo do volume de exportacGes. Como parametro inicial de escolha das
empresas a serem pesquisadas, foi utilizado o banco de dados do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, ano base 2010.

Sua participacdo € inestimavel e imprescindivel para a realizacdo das pesquisas, visto que
as respostas obtidas com os questionarios sdo vitais para a conclusdo das referidas
dissertacdes. E garantido total sigilo das informag@es coletadas com 0s questionarios e 0s
dados serdo analisados em conjunto, ndo havendo a identificacdo de qualquer empresa no
tratamento dos dados.

As mestrandas comprometem-se a enviar um relatério técnico contendo os principais
achados e conclusdes das pesquisas. Reiteramos o componente puramente académico da
pesquisa.

Certos de sua compreensdo sobre a importancia do desenvolvimento das pesquisas que visam
fortalecer o Agronegdcio, agradecemos antecipadamente a atengdo e aproveitamos para
reiterar nossa estima e apreco.

Walter Moraes, Ph.D. Joséte Florencio dos Santos, Dra.
Professor Titular do DCA/UFPE Professor Adjunto do DCA/UFPE
walter.moraes@ufpe.br jfs@ufpe.br

81-2126.7165 81-2126.7158

http://lattes.cnpg.br/6093921820124337 http://lattes.cnpq.br/5657418279526928
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APENDICE B - Questionario
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|PESQUISA NAS EMPRESAS AGRO-EXPORTADORAS DO VALE DO SAQ FRANCISCO

Samara Gabriela Alves de Lima - PROPAD/UFPE Profa. Dra. Joséte Florencio dos Santos —

Telefones: (87) 3861-8903 / (81) 9803-0000 PROPAD/UFPE

E-mail: samaradilima@hotmail.com Telefone: (81) 2126-7158 — (81)2126-8370
E-mail: jfs@ufpe.br

Meu nome é Samara Lima, mestranda do Programa de Po4s-Graduacdo em Administracdo (PROPAD) da
Universidade Federal de Pernambuco (UFPE) e estou realizando a aplicacdo de questionarios com as empresas
exportadoras do agronegécio localizadas na regido do Vale do Sdo Francisco, com a finalidade de elaborar uma
dissertagdo de mestrado.

Esperamos que as respostas representem a realidade atual da sua empresa e garantimos sigilo total para as suas
respostas, pois nenhuma organizacéo sera identificada na pesquisa e os resultados seréo analisados de forma consolidada.

INFORMAGOES INICIAIS

01. Qual a sua posi¢do na empresa? 02. H& quanto tempo trabalha nesta empresa?

1( ) Proprietério e Gerente Geral/Presidente

2( ) Gerente Geral Contratado . A "

3 ) Gerente Administrativo-financeiro 03. Ha quanto tempo a empresa atua neste setor?

4( ) Contador

5( ) Controller 04. Qual foi o percentual da producéo total da empresa destinada
6( ) Outros: ao mercado externo (exportacdo) em 2010? %

05. Qual é a participacdo dos seguintes produtos nas exportagdes da empresa, em percentual:

a) Manga b) Uva de mesa ¢) Outro

Todas as empresas estdo submetidas a riscos, contudo, em alguns segmentos ele assume um papel mais
significativo. Assim, esta pesquisa tem como objetivo estudar a gestdo de risco nas empresas exportadoras do agronegdcio,
localizadas no Vale do Séo Francisco.

PARTE | - FONTES DE RISCO PARA AS OPERACC)ES DA EMPRESA
Assinale o grau de importancia dos critérios abaixo com uma fonte potencial de risco para a empresa conforme escala:

| GRAU DE IMPORTANCIA
Totalmente sem Muito Nenhuma
importancia importante das opcdes
Lt | 2 | 3

Em que escala de importancia os seguintes indicadores de risco afetam a empresa? [1]2]3]4]5]0

Riscos Institucionais - Sao riscos associados a fatores macroeconémicos, como politicas publicas, economia
nacional ou internacional e tributagéo.

Baixo crescimento econémico do pais

Elevacdo da taxa de inflacdo

Mudancas desfavoraveis na taxa bésica de juros

Crises externas

Existéncia de barreiras comerciais ou tarifarias para exportacdo

Falta de politica governamental (de investimentos ou pre¢cos minimos)

Mudangas nas leis regulatérias ambientais
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Riscos Operacionais - Estdo relacionados aos aspectos gerais da producéo, tal como fornecedores, sistema de

producdo, armazenamento e distribuigdo.

Falta de insumos

VariagOes climaticas ou incidéncia de pragas

Variagdo do nivel de produtividade

Disponibilidade de fornecedores de insumos

Falta de capacitagdo técnica dos funciondrios

Baixa diversificagdo do portfélio de frutas

Falta de infraestrutura para escoamento da producdo

Mudanga na preferéncia dos consumidores

Riscos de Mercado - Estéo associados as oscilagdes do mercado, como precos e demanda.

Variacdo nos precos de venda dos produtos

Varia¢do nos pre¢os dos insumos de producdo

Concorrentes locais

Concorrentes internacionais

Variacdo na demanda

Limitacdo da atuacdo geografica

Baixa diversificacdo de produtos da empresa

Pouca diversificacdo de mercados

Baixa agregacao de valor das frutas

Riscos Financeiros - So riscos relacionados a aspectos como crédito, lucratividade e liquidez.

Baixas margens de lucratividade da empresa

Baixa liquidez da empresa

Variacéo cambial

Alto endividamento da empresa

Pouca disponibilidade de crédito para o setor

Mudanca nas taxas de juros dos empréstimos

Clientes maus pagadores

Disponibilidade de ativos da empresa que sirvam como garantia para o crédito

PARTE Il - ESTRATEGIAS PARA GERENCIAR O RISCO
Assinale o grau de frequéncia das estratégias para gerenciar os riscos usadas pela empresa conforme a escala:

| GRAU DE FREQUENCIA

Nunca Sempre

A empresa utiliza determinada estratégia para gerenciar o risco na frequéncia...

Estratégias para gerenciar os riscos operacionais

Diversificagdo de fornecedores

Investir em tecnologias de produgdo

Aliancas estratégicas para transportar a producéo

Possuir ferramentas para gestéo de estoques

Diversificacdo de culturas

Capacitacdo dos funciondrios

Estratégias para gerenciar os riscos de mercado

Explorar o mercado nacional

Aliancas estratégicas para diversificar mercados

Consolidacdo da qualidade da fruta

Atuar em outro ramo ou atividade

Diversificar os mercados de exportacdo

Uso de informag@es de mercado como subsidio para planejamento

Estratégias para gerenciar os riscos financeiros

Estabelecimento de um limite de endividamento

Gestdo dos custos de produgao

Gestdo dos custos logisticos

Manutencéo de reservas financeiras

Realizacdo de contrato futuros de taxa de juros

Realizacdo de contrato de swaps de taxa de juros

Sistema interno de classifica¢do de clientes

Carteira pulverizada de clientes
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Estratégias para gerenciar o risco cambial - S80 riscos provenientes das oscilagdes nos pregos das moedas
estrangeiras (délar, principalmente) frente @ moeda nacional.

Adquirir seguros contra variagdo cambial

Realizacdo de contratos futuros de moeda (hedge)

Realizagdo de empréstimos em moeda estrangeira (hedge)

Realizagdo de contratos de opgoes (hedge)

Realizagdo de contrato a termo de moeda (hedge)

Realizacdo de contrato de swaps de moeda (hedge)

Existe alguma outra forma de protecdo contra os riscos cambiais que a empresa usa?

PARTE 11l - COMPORTAMENTO DA EMPRESA PERANTE O RISCO
Assinale a grau de concordancia baseado no comportamento da empresa perante o risco de acordo com a escala:

| GRAU DE CONCORDANCIA
Discordo Concordo Sem
Plenamente plenamente Opinido
Lt 1 2 | s

A minha empresa.... 112(3]|4|5]0

Considera que uma maior exposicdo ao risco (como novos investimentos,
langamento de novos produtos, etc.) pode ser traduzida em vantagem competitiva

Em situacBes em que se apresentam novas oportunidades de crescimento, prefere ndo
correr riscos se houver alguma possibilidade de instabilidade no seu faturamento.

Considera que eliminar o risco € mais importante que gerencia-lo.

Acredita que o risco é necessario para o crescimento do negécio

Deseja eliminar qualquer e todo tipo de risco.

Geralmente € muito cuidadosa em aceitar novas idéias (ex. novas praticas gerenciais,
novas formas de relacionamento entre cooperados, etc.).

Considera a prote¢do contra riscos onerosa.

Geralmente adota inovagdes (ex. novas tecnologias de producéo, novas tecnologias
da informacdo, etc.) somente depois que elas se tornam populares.

Acredita que a concentracdo geografica agricola compromete o rendimento do
negocio.

Assim como determinadas estratégias estdo ligadas a riscos especificos, existem outros mecanismos associados a
governanga corporativa que garantem a seguridade do negécio como um todo. Abaixo estdo listadas préaticas associadas a
esse aspecto.

PARTE IV - PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
De acordo com os atributos de gestéo listados abaixo, informe se eles existem na organizagao ou ndo.

Mecanismos de governancga corporativa SIM | NAO

O proprietario e o diretor principal sdo as mesmas pessoas?

Existe alguma avaliagdo das atividades do diretor principal?

A remuneracao do diretor principal estd vinculada aos resultados da empresa?

Os funcionarios recebem alguma participagdo dos resultados da empresa?

Os relatorios financeiros abrangem outras informagdes além das econdmico-financeiras?

A contabilidade é realizada internamente?

A empresa realiza auditoria interna?

Existe alguma avaliagdo das atividades dos funcionérios?

A empresa contrata consultoria?

Se sim, com qual objetivo?

Todos os socios trabalham na empresa?

O acesso as informagdes é igualitario para todos os sécios?

A empresa realiza prestacdo de contas de suas a¢des a todos 0s s6cios?

A empresa possui acordo societario, incluindo, por exemplo, regras para saida e/ou entrada de
socios?

Existe o envio/disponibilizacdo de informativos sobre a empresa para os clientes?

Existe o envio/disponibilizacdo de informativos sobre a empresa para os fornecedores?

Existem sistemas de informagdes gerenciais (informatizados ou ndo) sobre 0s processos
internos da empresa? (producdo, financeiro ou logistica)
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PARTE V — CARACTERIZAGCAO DA EMPRESA

06. Existem profissionais contratados trabalhando na administracdo na empresa?

0( ) Néo 1( ) Sim. Qual (is) cargo(s) ocupa(m)?

07. Qual é o numero de funcionarios da empresa?
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APENDICE C - Empresas exportadoras de uva e/ou
manga do Vale do S&o Francisco

Listagem das empresas aptas a participar da pesquisa conforme os critérios definidos na
metodologia: empresas que participam do mercado internacional sem intermediarios, que
sejam de pequeno e médio porte (exportem até 10 milhdes/ano) e que tenham exportado em
2010.

Empresas Participante
1. Agrivale — Agricultura do Vale S/A Né&o
2. Agrobras - Agricola Tropical do Brasil S/A Sim
3. Agronogueira Importacdo e Exportacdo Ltda N&o
4. Agropecudria Labrunier Ltda Néo
5. Alpha Vale Comercial Agricola Ltda Né&o
6. Amadeus Grapes Néo
7. Ara Agricola Sim
8. Argofruta Comercial Exportadora Ltda Sim
9. Brazil Fruit Sim
10. | Copa Fruit Exportacdo e Importacdo S/A Sim
11. | EBFT - Empresa Brasileira de Frutas Tropicais Ltda Sim
12. | Ebraz Exportadora Ltda Sim
13. | Expofrut Brasil Importacdo e Exportacdo Sim
14. | Expofruta Comercial Exportadora de Frutas Sim
15. | Fazenda Area Nova Sim
16. | Fazenda Eldorado Ltda Sim
17. | Fazenda Frutti Hall Sim
18. | Fazenda Pomar do Vale Sim
19. | Fazenda Santa Clara Fruticultura e Exportacdo Ltda N&o
20. | Fazenda S&o Matheus Ltda Sim
21. | Fazendas Butia Agropecuéria Sim
22. | Fruit Company Producdo, Importacdo e Exportacdo Ltda N&o
23. | Fruitrade Comeércio e Exportacdo Ltda Sim
24. | Frutex Exportacédo e Importagdo N&o
25. | Fruticultura Maria Martins Ltda Sim
26. | Frutirenda — Fruticultura Irrigada Renda S/A Sim
27. | Frutivita S/IA N&o
28. | Gold Fruit Importacdo e Exportacdo Ltda Sim
29. | M.F. Agricola Ltda Sim
30. | Maxfrut Agricola Néo
31. | Muranaka Comércio, Importacdo e Exportacdo Ltda Sim
32. | Pritam Frut Exportacao Sim
33. | Purafruta Exportadora Ltda Sim
34. | Santa Felicidade Agropecuéria Ltda N&o
35. | Sunvalley Agroindustria Ltda Sim
36. | UPA — Umbuzeiro Produgdes Agricola Ltda Sim
37. | VDS Export Ltda Sim
38. | Vitis Agricola Ltda Sim




