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RESUMO

Pretende-se, neste trabalho de tese, caracterizar o0s Megaprodutores,
identificando-os como uma nova categoria nos sistemas agroindustriais
brasileiros, uma vez que esse conjunto de produtores rurais ja tem sido tratado
de maneira segmentada pelo mercado financeiro. Além disso, o estudo descreve
a estratégia que deu origem aos Megaprodutores, identifica 0os motivos que
levaram a sua implantacdo, verifica se diferenciam-se dos demais produtores
rurais e analisa se podem ser subsegmentados em novas categorias.
Adicionalmente, o estudo também elabora a analise dos perfis de investidor dos
Megaprodutores. As analises sdo realizadas sob a ética da Abordagem de
Sistemas Agroindustriais e no referencial tedrico do trabalho sdo desenvolvidos
o0s conceitos referentes a evolugdo dos estudos sobre os mercados agropecuarios,
0 modelo E-C-D e a importancia da analise das estratégias individuais. O
trabalho emprega abordagens qualitativa e quantitativa. A abordagem
qualitativa, realizada por meio de entrevistas semiestruturadas, vale-se do
método do estudo de caso para descrever a estratégia analisada e sua origem. A
abordagem quantitativa utiliza a técnica de regressdo logistica para verificar a
diferenciagdo entre os Megaprodutores e 0s demais produtores rurais e vale-se
da andlise de clusters para verificar sua heterogeneidade. Ao descrever a
estratégia analisada, os resultados das andlises permitem a identificacdo das
caracteristicas dos Megaprodutores e evidenciam as motivacdes que levaram a
sua criacdo. Os resultados também permitem verificar que os Megaprodutores
possuem caracteristicas que os diferenciam, confirmando que realmente podem
ser considerados como uma nova categoria nos sistemas agroindustriais
brasileiros. A analise de perfis de investidor permite o primeiro diagnostico
desse tipo em produtores rurais brasileiros e evidencia seus comportamentos em
relacdo ao risco. Além disso, permite a identificagdo de heterogeneidade entre os
Megaprodutores, propiciando uma nova sugestdo de tipologia de produtores
rurais. Procede-se, por fim, as conclusdes, nas quais confirma-se que o0s
Megaprodutores podem ser considerados uma nova categoria de produtores
rurais e defende-se que os resultados do trabalho representam um importante
avango no estado de arte das pesquisas sobre a tipologia e classificagdo dos
produtores rurais e dos estudos sobre perfis de investidor no Brasil. Defende-se
também que tais resultados apontam para a abertura de um novo campo de
estudos e contribuem para o aperfeicoamento das estratégias e politicas publicas
voltadas aos sistemas agroindustriais brasileiros e aos mercados de crédito rural
e de private banking. Finalmente, sdo apontadas sugestdes de pesquisas futuras.

Palavras-chave: Megaprodutores. Sistemas agroindustriais. Tipologia de
produtores rurais.



ABSTRACT

The objective of this work was to characterize the Megafarmers, identifying
them as a new category in Brazilian agroindustrial systems, given that this set of
farmers have been treated in a segmented manner by the financial market. The
study also describes the strategy that originated the Megafarmers, identifies the
reasons for its implantation, verifies how the Megafarmers differentiate from
other kind of farmers and analyzes if they can be sub-segmented into new
categories. Furthermore, this study analyzes its investor profiles. The analyses
are conducted under the scope of Agroindustrial Systems Approach. The
concepts related to the evolution on agricultural markets, the structure-conduct-
performance model and the importance in analyzing individual strategies were
developed in the theoretical reference. The concepts regarding segmentation
strategy, private banking market and investor profile analysis were also
developed. To reach these objectives, data collection was done using qualitative
and quantitative approaches. The qualitative approach, performed by means of
semi-structures interviews, consists of a case study to describe the analyzed
strategy and its origin. The quantitative approach used the logistic regression
technique to verify the distinction between Megafarmers and other farmers and
used cluster analysis to verify heterogeneity. The results allow to identify the
characteristics of the Megafarmers and show the reasons that led to its creation.
The results also allow the verification that Megafarmers present characteristics
that distinguish them from other farmers, confirming that they can be considered
a new category in Brazilian agroindustrial systems. The investor profile analysis
enabled the first diagnostics of this type with Brazilian farmers and indicates
their behaviors in relation to the risk. Identification of heterogeneity between the
Megafarmers was also enabled, providing a new suggestion of typology for this
set of farmers. In conclusion, Megafarmers can be considered a new category of
farmers. These results represent an important development on the state of the art
of researches on typology and classification of farmers and of studies on investor
profiles in Brazil. Such results also point to the emergence of a new field of
studies, related to Megafarmers, and contribute for the improvement of public
strategies and policies directed at Brazilian agroindustrial systems, credit
markets and private banking market. Finally, suggestions for future studies are
made, to which it is expected that this work has given subsidies.

Keywords: Megafarmers. Agroindustrial systems. Typology of farmers.
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1 INTRODUCAO

O mercado de private banking é o segmento do mercado financeiro
responsavel pelo atendimento dos chamados clientes private, que sdo aquelas
pessoas ou familias que possuem expressivo volume de recursos financeiros ou
de valor patrimonial. De acordo com Boston Consulting Group (BCG, 2017), o
Brasil € o maior mercado de private banking na América Latina, possuindo um
volume de recursos de US$ 900 bilhdes (novecentos bilhdes de ddlares)
disponiveis para gestdo e detidos por potenciais clientes private.

Para um cliente ser enquadrado nesse mercado, que presta atendimento
diferenciado e consultoria especializada em investimentos e em gestdo de
patrimdnio, as instituicdes financeiras utilizam como critério o valor de AUM
(Assets Under Management), que se refere ao volume de recursos financeiros do
cliente que estdo disponiveis para gestdo. Além disso, também podem ser
utilizados, como critérios para enquadramento, o nivel de renda mensal e, no
caso de produtores rurais, a Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA).

Além disso, tradicionalmente, ao se definir o perfil de um cliente
private, o mercado financeiro considera esse cliente apenas como um investidor
e ndo como alguém que demanda crédito. Conforme defendem Abratt e Russel
(1999), Finken, Kaufmann e Bown (2016) e Nathan (1996), essa demanda de
crédito ndo ocorreria porque esse perfil de cliente possui expressivo patrimonio
em ativos fisicos e financeiros e, por ser capitalizado, ndo possui essa demanda.
A mesma justificativa é apresentada por Segura e Strehlau (2014) ao definirem o
publico de seu estudo sobre segmentacgdo de clientes private.

Assim, de acordo com esse conceito, o cliente de perfil private ndo
demanda operages de crédito e o atendimento das suas necessidades de crédito,

quando ocorre, ndo é funcdo do mercado de private banking. Tal situacdo,
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inclusive, também se refere aos clientes private que demandam operacfes de
crédito rural, caso dos produtores rurais.

Apesar disso, as operacfes de crédito sdo consideradas pelo mercado
financeiro como neg6cios de grande interesse, ndo s6 pelo fato de serem a
esséncia desse mercado, mas, principalmente, por permitirem um maior nivel de
rentabilidade do que outros produtos financeiros. Ademais, €sses recursos,
guando disponibilizados ao cliente, sdo utilizados para a realizacdo de
investimentos ou para o custeio de atividades produtivas, cujos resultados
podem se reverter no aumento do patriménio dos clientes e na realizagdo de
novos negécios.

Nesse contexto, é interessante destacar que, contrariando 0 conceito
existente de que o atendimento de necessidades de crédito ndo é uma funcdo do
mercado de private banking, a partir do ano de 2011, houve uma expansdo do
volume de operacbes de crédito sob gestdo desse mercado, bem como um
aumento na quantidade de produtores rurais que foram enquadrados como
clientes private (ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS
MERCADOS FINANCEIROS E DE CAPITAIS - ANBIMA, 2016).

Observa-se, entretanto, que esse fendmeno coincidiu com a implantagdo
de uma estratégia de segmentagcdo de mercado criada por um dos principais
bancos brasileiros. Em virtude dessa estratégia, esse banco criou, em sua
estrutura de private banking, carteiras de clientes private formadas,
exclusivamente, por grandes produtores rurais. Dessa maneira, tais produtores
rurais passaram a receber, além do atendimento de suas demandas em operacdes
de crédito, o atendimento diferenciado e a consultoria especializada em
investimentos e em gestdo de patriménio tipicos do mercado de private banking.

Para a selecdo de quais produtores rurais poderiam ser atendidos nessas
carteiras, o banco utilizou como critério de enquadramento a Receita Bruta

Agropecuéria Anual (RBA). Assim, passaram a ser atendidos por sua estrutura



19

de private banking todos os seus clientes produtores rurais que possuiam
atividades agropecuarias com RBA total de, no minimo, R$ 10 milhdes (dez
milhGes de reais). Além disso, esse conjunto de produtores rurais passou a ser
identificado no banco pelo termo Megaprodutores.

Contudo, é importante destacar que, por esse banco possuir uma
relevante participacdo no atendimento das demandas de crédito rural dos
produtores rurais brasileiros e por possuir informagdes cadastrais de
praticamente todos esses produtores, essa estratégia acabou enquadrando em sua
estrutura de private banking a maioria dos produtores rurais brasileiros com esse
perfil, alcangando quase que a totalidade desse publico.

Assim, também é importante destacar que, em virtude da intensidade
desse movimento estratégico, o termo Megaprodutores passou a ser utilizado por
outros agentes do mercado financeiro e pelos demais participantes dos sistemas
agroindustriais brasileiros. Isso ocorreu em virtude de a estratégia ter
evidenciado para o mercado um conjunto especifico de produtores rurais que
possuem potencial de negdcios, tanto no que se refere a gestdo de recursos
financeiros e de patrimdnio quanto no que se refere a realizacdo de operacGes de
crédito.

Entretanto, apesar da crescente utilizacdo desse termo e de sua
consideracdo nas estratégias empresariais, ndo existe nas legislacOes
relacionadas ao mercado agropecuario e ao mercado financeiro, uma
classificagdo oficial que inclua os chamados Megaprodutores ou que 0s
considere, de uma maneira especifica, nas politicas e estratégias publicas.

Além disso, de acordo com levantamentos bibliografico e bibliométrico
realizados pelo autor, nos estudos existentes sobre 0s sistemas agroindustriais
brasileiros ndo ha nenhuma analise especifica sobre esse conjunto de produtores

rurais. Consequentemente, ndo ha também qualquer estudo que tenha verificado
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se realmente existe alguma outra diferenciagdo, além da RBA, entre o0s
Megaprodutores e 0s demais produtores rurais.

Tais situacBes decorrem, provavelmente, do fato de a criacdo do termo
Megaprodutores ainda ser recente e em virtude da dificuldade para a obtencédo de
dados a seu respeito, j& que se tratam de dados pertencentes ao banco que
implementou a estratégia de segmentacéo.

Assim, é dentro desse contexto que se desenvolve este trabalho de tese.
Busca-se, dessa maneira, o desenvolvimento de um estudo que permita a melhor
compreensdo sobre os Megaprodutores, sobre a sua origem e, principalmente,
que verifique se eles possuem caracteristicas que os diferenciem em relagdo aos
demais produtores rurais. Nesse sentido, a questdo fundamental que o norteia é:
0s Megaprodutores podem ser considerados como uma nova categoria nos

sistemas agroindustriais brasileiros?

1.1 Objetivos

Por meio deste estudo, pretende-se caracterizar os Megaprodutores,
identificando-os como uma nova categoria de produtores rurais nos sistemas
agroindustriais brasileiros.

Especificamente, 0s objetivos s&o:

a) descrever a estratégia que deu origem aos Megaprodutores e
identificar os motivos que levaram a sua implantagéao;

b) caracterizar quem sdo os produtores rurais atualmente classificados
pelo mercado financeiro como Megaprodutores;

c) verificar se os Megaprodutores se diferenciam dos demais
produtores rurais e identificar quais caracteristicas os diferenciam;

d) realizar a Andlise de Perfil de Investidor (API) dos Megaprodutores;
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e) verificar se os Megaprodutores formam um grupo homogéneo ou se
podem ser subsegmentados.

1.2 Justificativa

No que se refere a caracteriza¢do dos Megaprodutores, sua diferenciacao
em relacdo aos demais produtores e sua identificagdo como uma nova categoria
de produtores rurais nos sistemas agroindustriais, este estudo se justifica por
contribuir para uma maior compreensdo da heterogeneidade existente entre os
participantes desses sistemas. Além disso, apesar de essa heterogeneidade
também existir no segmento especifico dos produtores rurais e apesar de
existirem classificagfes de produtores, na maioria dos estudos e anélises sobre
0s sistemas agroindustriais brasileiros, o produtor rural tem sido considerado
como um segmento homogéneo de produtores e que séo analisados de maneira
agregada. Isso impde a necessidade de estudos que permitam aperfeicoamentos
no processo de classificacdo e de diferenciacdo entre os diversos perfis de
produtores rurais e em sua tipologia.

Nesse sentido, 0 estudo ainda se destaca em sua relevancia e em sua
originalidade em virtude da n&do existéncia de estudos anteriores, nacionais ou
internacionais, que tenham analisado esse especifico conjunto de produtores
rurais, 0s quais ja sdo tratados de maneira segmentada pelo mercado financeiro.

Em relacdo a descricdo da estratégia que deu origem aos
Megaprodutores e a identificagdo dos motivos que levaram a sua implantacéo, o
estudo também se justifica pela ndo existéncia de estudos anteriores que relatem
estratégias semelhantes. Além disso, permite melhor avaliagdo sobre os
possiveis impactos dessa estratégia nos processos de coordenagdo dos sistemas
agroindustriais brasileiros, propiciando benchmarks para o aperfeicoamento das

estratégias dos demais agentes desses sistemas. Adicionalmente, uma vez que
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essa estratégia envolve agdes relacionadas ao mercado de private banking, o
conhecimento dela também se torna relevante aos participantes desse mercado.

Quanto a realizacdo de uma Analise de Perfil de Investidor (API) dos
Megaprodutores, é importante notar que, uma vez que os Megaprodutores sdo
atendidos por estruturas de private banking e recebem consultoria em
investimentos, ha a necessidade do conhecimento ndo apenas de seu perfil como
produtores rurais, mas também de seu perfil como investidores. Esse
procedimento & uma exigéncia da Associacdo Brasileira das Entidades do
Mercado Financeiro e de Capitais (ANBIMA) para o atendimento de clientes no
mercado de private banking.

Complementarmente, destaca-se que essa analise também se justifica
pelo fato de nunca ter sido realizada com produtores rurais brasileiros. Tal fato
ocorre em virtude de os produtores rurais, até entdo, ndo terem sido publico alvo
para aplicacdo desse procedimento.

No que refere a verificagdo de possivel subsegmentacdo dos
Megaprodutores, é importante destacar que tal estudo se justifica em virtude do
grande volume de operacdes de crédito que esses produtores rurais utilizam e em
virtude do grande patriménio que possuem. Nesse sentido, compreender mais
claramente se ha diferentes perfis dentro desse segmento pode auxiliar na
diminuicdo do risco de crédito das institui¢fes financeiras e pode contribuir para
o0 aperfeicoamento das estratégias de gestdo de recursos utilizadas pelo mercado
de private banking.

O estudo também se justifica por possuir um importante diferencial, o
qual refere-se ao conjunto de produtores rurais que compdem sua base de dados.
Uma vez que ha poucas excegdes, tal conjunto é formado por praticamente todos
0s produtores rurais brasileiros que possuem Receita Bruta Agropecudria Anual
(RBA) acima de R$ 10 milhGes (dez milhGes de reais). Assim, pode-se dizer que

tem-se todo o universo dos chamados Megaprodutores.
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Finalmente, entende-se que este estudo, de maneira geral, possui
relevancia por contribuir para uma melhor compreensdo sobre os participantes
dos sistemas agroindustriais brasileiros e por propiciar oportunidades para o
aperfeicoamento de estratégias empresariais e para a melhoria das politicas
publicas. Nesse sentido, apesar de ndo pretender esgotar as analises sobre os
Megaprodutores, contribui para 0 conhecimento de seus aspectos essenciais e

fornece um aparato inicial para o desenvolvimento de outras pesquisas.

1.3 Estrutura do trabalho

No intuito de atingir os objetivos propostos, o presente trabalho de tese
estrutura-se em cinco partes, além das Referéncias Bibliograficas e Apéndices.

A primeira parte é essa introdugdo, que possui o intuito de contextualizar
o leitor com a problemética que envolve o estudo. Para isso, realiza-se um breve
relato sobre a origem dos Megaprodutores. Além disso, efetua-se uma
apresentacdao dos objetivos geral e especificos, bem como dos motivos que 0s
justificam. Finalmente, é apresentada a estrutura pela qual o trabalho de tese esta
organizado.

O referencial tedrico do estudo é apresentado na segunda parte.
Primeiramente, é apresentada a evolucdo dos estudos sobre os mercados
agropecudrios, destacando a Abordagem de Sistemas Agroindustriais e a
importancia da analise das estratégias individuais para a compreensdo desses
sistemas. Em seguida, é apresentada a estratégia de segmentacdo de mercados e
é descrita a atual classificagdo existente entre os produtores rurais. Finalmente, o
referencial tedrico explica o mercado de private banking e a importancia da
realizacdo da API.

A terceira parte efetua a descricdo da metodologia utilizada para o

atingimento dos objetivos do estudo. Inicialmente, realiza-se uma explicagdo
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sobre a natureza do estudo. Apos isso, é apresentada a metodologia qualitativa
utilizada para a identificacdo e relato da estratégia analisada. Em seguida, sdo
descritos os procedimentos empregados para a realizacdo das analises
guantitativas e para a formacao das bases de dados utilizadas nessas analises.

Na quarta parte, realiza-se a apresentacdo, a analise e a discussdo dos
resultados. Essa parte é formada por cinco se¢des. A primeira secdo apresenta o
estudo de caso que descreve a estratégia que deu origem aos Megaprodutores e
que identifica os motivos que levaram a sua implantacdo. Na segunda secdo, séo
apresentados os resultados relacionados a descricdo e caracterizagdo dos
Megaprodutores. Na terceira secdo, apresentam-se o0s resultados sobre as
diferencas entre os Megaprodutores e os demais produtores rurais. Em seguida,
na quarta secdo, é apresentada a analise de perfil de investidor que foi elaborada.
Na Ultima secdo, sdo apresentados os resultados referentes as analises sobre a
subsegmentacdo dos Megaprodutores e € efetuada uma proposta de classificacdo
e de tipologia.

Finalmente, na quinta parte deste trabalho de tese, sdo apresentadas as
conclusdes e as consideragbes finais pertinentes e sdo apontadas as

possibilidades para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este referencial visa a fornecer o arcabouco tedrico necessario para a
compreensdo do presente estudo e para o entendimento da questao que o norteia.

Nesse sentido, primeiramente, é importante que se destaque que o estudo
é desenvolvido sob a perspectiva da Abordagem de Sistemas Agroindustriais, a
qual permite uma melhor adequacdo tedrica para o objetivo de identificacdo e
caracterizagdo de uma nova categoria de produtores rurais, originado a partir da
estratégia individual de um dos participantes dos sistemas agroindustriais
brasileiros.

Apesar disso, para que haja uma maior compreensao dessa estratégia e
para um melhor entendimento das caracteristicas dessa nova categoria, 0
referencial também inclui uma revisdo tedrica sobre 0s seguintes temas:
estratégia de segmentacdo de mercados, mercado de private bank e Analise de
Perfil de Investidor (suitability).

2.1 O estudo do mercado agropecuario

Esta secdo realiza, inicialmente, uma breve descricdo sobre a evolucéo
da influéncia do pensamento econdémico nos estudos sobre o mercado
agropecudrio. Apos isso, de maneira mais especifica, apresenta como ocorreu 0
desenvolvimento da Abordagem de Sistemas Agroindustriais. Finalmente, sob
essa perspectiva, apresenta como a analise de estratégias individuais contribui
para o melhor entendimento dos sistemas agroindustriais e do mercado

agropecuario.
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2.1.1 A evolugdo dos estudos sobre 0 mercado agropecuario

A aplicagdo da teoria econdmica nas analises sobre o mercado
agropecuario iniciou-se com os estudos sob a Otica da Teoria da Firma e sob
forte influéncia do trabalho de Dillon e Heady (1961), e se concentrava no
entendimento da funcéo de producéo e no papel dos precos como instrumento de
alocacao eficiente de recursos (ZYLBERSZTAJN, 2017).

Esses estudos, ligados & Teoria da Firma, inegavelmente propiciaram
importantes avancos no entendimento desse mercado. Apesar disso, Barra e
Ladeira (2016), em consonancia com Zylbersztajn (2005), defendem que as
analises realizadas ndo consideravam em seus pressupostos a aceitacdo de que as
firmas do mundo real eram diferentes das firmas da Teoria Neoclassica, na qual
se encontra a Teoria da Firma.

Isso ocorreu em virtude de a Teoria da Firma ter sido desenvolvida para
atender aos estudos sobre a existéncia das firmas e para as analises em relagdo
aos mecanismos de funcionamento dos mercados, mas ndo para atender aos
estudos sobre o funcionamento de suas estruturas internas ou aos estudos que
buscavam uma melhor compreensdo das diferentes estratégias e dos
relacionamentos existentes no mercado em que essas firmas atuavam
(DEMSETZ, 1995; RODRIGUEZ-LOPEZ; DIZ-COMESANA, 2016).

Entretanto, essa situagdo comecou a mudar com uma alteragdo de
paradigma iniciada pelos estudos de Ronald Coase. Coase focava suas analises
nos chamados “fendmenos do mundo real”, ou seja, focava na andlise das razdes
explicativas para a grande variabilidade de formas existentes entre as firmas.

Assim, esses estudos abriram caminho para uma melhor andlise da
organizacgdo interna das firmas e, principalmente, das relagdes existentes entre
elas e os demais agentes do mercado. Além disso, postulavam que, além dos

custos internos, existiriam custos associados ao funcionamento dos mercados
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(AUGUSTO; SOUZA, 2015; CASTRO; WANDER, 2014). Dessa maneira, a
firma apresentada por Coase (1937, 1960) tem uma natureza contratual, que
surge como uma alternativa aos precos nas andlises de coordenacdo dos
mercados.

De acordo com Zylbersztajn (2017), esse novo paradigma, de natureza
contratual, deu origem ao conjunto de teorias que ficaram conhecidas como
Nova Economia Institucional. Dentre essas teorias, merecem destaque a
Economia dos Custos de Transagdo (WILLIAMSOM, 1985, 1996), a Economia
com Base nos Recursos (LANGLOIS, 1998), a Teoria das Redes (THORELLI,
1986) e a Teoria de Agéncia (PRATT; ZECKHAUSER, 1985).

Além disso, de acordo com Hernandez et al. (2017), essa mudanga de
paradigma permitiu a reconstrucdo de pontes entre a teoria econémica, a teoria
administrativa e a sociologia. Isso acabou influenciando e aperfeigoando a
Teoria de Organizagéo Industrial (BAIN, 1956, 1968).

Dessa maneira, a Teoria de Organizacdo Industrial, que busca ir além
dos modelos microeconémicos tradicionais na compreensdo dos mecanismos de
coordenacdo e organizacdo dos mercados, também passou a considerar em suas
analises as interacdes existentes entre os diversos agentes que compdem esses
mercados.

E importante destacar que, no que se refere aos estudos sobre o mercado
agropecuario, a compreensdo desse novo paradigma é fundamental, pois isso
influenciou as duas principais abordagens utilizadas por estes estudos: a
Abordagem de Sistemas Agroindustriais e a Abordagem dos Custos de
Transagdo (ZYLBERSZTAJN, 2005, 2017).

A Abordagem de Sistemas Agroindustriais foi responsavel pelos
primeiros estudos que ndo utilizaram a Teoria da Firma para analise do mercado
agropecudrio. Originou-se da Teoria de Organizacdo Industrial, ndo considera a

existéncia de custos de transacdo entre os agentes e, ainda, é amplamente
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utilizada. Tal abordagem sera explicada com mais detalhes na préxima secédo
deste referencial.

Ja a Abordagem dos Custos de Transacdo desenvolveu-se fortemente
nos anos 80 e 90, quando houve uma intensificacdo dos estudos baseados na
coordenacdo de mercados sob a Gtica de eficiéncia dos arranjos institucionais.
De acordo com Adner (2016) e Coase (1937), esses arranjos institucionais
podem ser contratos formais ou outras formas de coordenagdo, amparadas por
reputacdo, contratos informais ou lagos sociais.

Essa abordagem complementou a Abordagem de Sistemas
Agroindustriais nas analises sobre o mercado agropecuario e propiciou
relevantes evolugdes tedricas, que tém incentivado o desenvolvimento de ampla
gama de pesquisas sobre os diversos arranjos institucionais existentes e
permitido melhor compreensdo sobre o mercado agropecuario atual (KALAKI,
NEVES, 2017).

Entretanto, apesar das diversas evolucbes teoricas ja ocorridas,
Zylbersztajn (2005, 2017) defende que ainda ha uma continuidade da
importancia, da utilidade e da necessidade do uso das duas principais e
tradicionais abordagens, ndo s6 de maneira independente uma da outra como
também por meio de interfaces entre elas e entre as demais teorias econdmicas e
administrativas. De acordo com o autor, isso ocorre em virtude da grande
heterogeneidade de arranjos, estratégias, problemas, situacbes reais e
mecanismos de coordenacdo que ainda existem no mercado agropecuario e que

aguardam por analises que auxiliem na sua compreensao.

2.1.2 A Abordagem de Sistemas Agroindustriais

Conforme citado anteriormente, esta secdo tem como objetivo efetuar

uma revisdo sobre a Abordagem de Sistemas Agroindustriais, que ainda é uma
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das principais abordagens utilizadas para as analises sobre o mercado
agropecudrio e que é a teoria que permitiu melhor compreensao da questdo que
norteia este estudo.

A Abordagem de Sistemas Agroindustriais teve sua origem na Teoria de
Organizagdo Industrial (Ol). De acordo com Rangel (2017) e Sediyama et al.
(2013), essa teoria permite a superagdo do paradigma Walrasiano ao possibilitar
a analise das relagBes entre a maneira como 0 mercado se organiza e o
comportamento das firmas. Diferentemente das teorias da Nova Economia
Institucional, a Teoria de Organizacdo Industrial ndo possui seu foco na analise
dos arranjos institucionais.

Nesse sentido, foca suas analises no entendimento das varidveis que
influenciam a organizacdo do mercado (estrutura) e que, consequentemente,
influenciam tanto o comportamento das firmas (conduta) quanto os resultados
(desempenho) dessas firmas e do proprio mercado.

Por causa disso, a principal representacdo tedrico-analitica, que se
tornou a metodologia tradicional para os estudos baseados na Teoria de
Organizagéo Industrial foi o0 modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (AHMED
etal., 2017; KUPFER; HASENCLEVER, 2002).

De acordo com Bain (1956), Cabiedes-Miragaya (2017) e Scherer e
Ross (1990), o modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD) determina que as
condi¢bes de oferta e demanda do mercado influenciam sua estrutura.
Entretanto, dependendo da estrutura de mercado (nimero e tamanho dos
concorrentes, compradores e vendedores; diferenciacdo dos produtos; existéncia
de barreira de entrada; custos e integragdo vertical), a firma tera uma conduta
(politica de precos; niveis de cooperagdo, pesquisa e desenvolvimento;
segmentacdo; publicidade; investimento; politica de fusGes e aquisicOes e
decisdes de producdo) que ira influenciar seu desempenho e o do mercado

(eficiéncia produtiva e alocativa; desenvolvimento; pleno emprego; processo
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técnico e crescimento distributivo). Nessa concepcdo, a sequéncia de influéncia
seria de um fluxo direto, no sentido de que a estrutura influencia a conduta, que,
entdo, influencia o desempenho.

Apesar disso, 0 novo paradigma contratual, iniciado pelos estudos de
Coase, influenciou e enriqueceu a Teoria de Organizacdo Industrial quando
permitiu uma especificacdo mais detalhada do ambiente institucional e das
variaveis que caracterizam a organizacdo das firmas e dos mercados. Dessa
maneira, a Teoria de Organizacao Industrial, mesmo ndo incorporando a analise
dos arranjos institucionais em seu foco de estudo, passou, a0 menos, a
considerar uma compreensdo mais aperfeicoada das interacfes entre o ambiente,
as estruturas de mercado e os comportamentos das firmas (JOSKOW, 1995;
NICOLELI et al., 2015).

Nesse sentido, esse enriquecimento tedrico permitiu um aumento da
importancia das condutas empresariais na determinacdo das estruturas de
mercado, ja que a firma deixou de ser um agente passivo para se tornar um
agente que adota estratégias ativas. De acordo com essa perspectiva, a firma
precisa se adequar as forcas ambientais internas e externas para conseguir
competir e sobreviver no mercado em que estd inserida (PORTER, 1983;
SEDIYAMA et al., 2013).

Adner (2016) e Scherer (1970) também defendem essa perspectiva ao
afirmarem que o modelo ECD néo apresenta necessariamente um fluxo direto, ja
gue a conduta das firmas, pode, por si mesma, aumentar ou diminuir barreiras de
entrada ou outras caracteristicas da estrutura de mercado, influenciando-a.

Assim, tem-se que, a partir da influéncia do novo paradigma contratual,
0 modelo ECD ganhou mais flexibilidade em suas analises, uma vez que nao
pressupds mais que a conduta, serd necessariamente influenciada pela estrutura

do mercado, podendo, dessa maneira, ocorrer o fluxo inverso.
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Nesse contexto, a Teoria de Organizacdo Industrial, por meio dos
estudos de Estrutura-Conduta-Desempenho oferece ndo apenas um importante
ferramental para a analise de mercados, mas também permite a analise das
estratégias individuais das firmas e de seus impactos tanto no desempenho
quanto na estrutura do mercado em que essas firmas se encontram.

Dessa maneira, 0 modelo ECD permite a sistematizacéo e a articulacéo
dos diversos aspectos relevantes para analise de uma firma e do seu eventual
poder de mercado, ou seja, mais especificamente, o0 modelo ECD objetiva
descrever o desempenho da firma, em termos de sua conduta em relacdo a um
nivel de competicdo de mercado (FRANCO et al., 2015).

De acordo com Franco et al. (2015) e Scherer e Ross (1990), ndo é
possivel fazer inferéncias sobre o desempenho das firmas ou do mercado apenas
pela identificacdo da estrutura desse mercado, é fundamental o conhecimento da
conduta dessas firmas.

Assim, a Figura 1 apresenta 0 modelo ECD nessa perspectiva, ou seja,
considerando que a conduta de uma firma no mercado pode, a partir de sua

estratégia, também determinar a estrutura desse mercado.

Figura 1 - Modelo ECD.

CONDIGOES BASICAS |

OFERTA DEMANDA

Matéria-prima Elasticidade ~
Tecmologia Substitutos ~
Perecibilidade Taxa de crescimento ~
Valor Sazronalidade ~
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'? ~
~
| -
~
] ~

ESTRUTURA DO MERCADO CONDUTA DESEMPENHO

Mumero de compradores e vendedores Estratégias individuais Eficiéncia produtiva e alocativa
Diferenciagdo Segmentagio Auments da competitividade
Barreiras a entrada e saida Precificagio Desenvalvimenta
Custos de produgio Praduto & Propaganda Aumento de participagio de mercado

Diversificacdo Pesquisa e desenvolvimento
Integragdo vertical + —_—— -

Fonte: Adaptado de Scherer e Ross (1990).
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Uma vez compreendida essa nova perspectiva que influenciou a Teoria
de Organizacdo Industrial, pode-se compreender a importancia dos seminais
trabalhos de Davis e Goldberg (1957) e Goldberg (1968) para os estudos sobre o
mercado agropecuério.

De acordo com Zylbersztajn (2017), visando a estudar esse mercado,
Davis e Goldberg (1957) propuseram o conceito de agribusiness, que seria a
soma de todas as operacdes envolvendo a producédo e distribuicdo de insumos
agricolas, a produgdo agropecuaria, a estocagem, O processamento e a
distribuicdo de produtos agropecuarios.

Nesse sentido, Maia Filho et al. (2015), Saab, Neves e Claudio (2009) e
Schneider, Zilli e Viera (2017) explicam que o conceito de agribusiness se
propde, dessa maneira, a analisar a estrutura de mercado e o funcionamento das
atividades relacionadas a agropecudria, mas em uma perspectiva sistémica.
Segundo os autores, esse conceito engloba, em seu conjunto, 0s varios sistemas
que estdo associados aos principais produtos agropecuarios.

Assim, o pressuposto desse conceito é de que, nas analises econémicas,
a estrutura do mercado agropecudrio deve deixar de ser considerada como
isolada e homogénea para passar a ser entendida como algo interdependente de
outros mercados e formada por diversos sistemas especializados,
interconectados e que podem ser segmentados entre diversas categorias de
firmas ou agentes, os quais influenciam uns aos outros por meio de suas
condutas, ou seja, no mercado agropecuario ndo haveria uma estrutura, mas sim
diversas estruturas interconectadas e que deveriam ser compreendidas
individualmente.

A partir dessa perspectiva, tem-se, entdo, o surgimento da Abordagem
de Sistemas Agroindustriais, que define um sistema agroindustrial como um
recorte feito dentro do agribusiness no qual se inclui a identificacdo de todos os

segmentos de um negacio especifico, que € interconectado, desde a producéo de
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insumos até o consumidor final. Além disso, também se inclui o entendimento
sobre os relacionamentos existentes entre esses segmentos (KALAKI; NEVES,
2017; SAAB; NEVES; CLAUDIO, 2009).

Assim, a Abordagem de Sistemas Agroindustriais inseriu os estudos
sobre 0 mercado agropecudrio em uma perspectiva de coordenacdo sistémica de
producdo, buscando a compreensdo das diversas estruturas que compdem esse
mercado e das condutas que influenciam essas respectivas estruturas, ou seja, a
estrutura do mercado agropecudrio passa a ser compreendida por meio do
conhecimento das estruturas dos sistemas agroindustriais (SAGS) que o
compdem e do conhecimento das condutas das firmas que compfem esses
SAGs.

Nesse contexto, Ferreira (2014) e Neves et al. (2004), defendem que a
identificacdo de todos os segmentos de um sistema agroindustrial (SAG) e o
conhecimento de sua estrutura sdo 0s primeiros passos para o desenvolvimento
de pesquisas sobre 0 mercado agropecuario, ou seja, a especificagdo da estrutura
de um SAG depende da correta visualizacdo e compreensdo do posicionamento
e da relevancia dos diferentes segmentos que compdem esse sistema.

Assim, Batalha e Silva (2007) e Ortigoza e Senna (2016) apresentam
que a estrutura de um SAG tipico pode ser composta por diversos segmentos
interligados e organizados nos seguintes conjuntos: 1) agricultores, pecuaristas e
pescadores; 2) indUstrias agroalimentares; 3) distribuicéo agricola e alimentar; 4)
comércio internacional; 5) consumidor; 6) inddstria e servicos de apoio.

Nesse sentido, a estrutura de um SAG tipico também pode ser definida,
principalmente, pelos seguintes segmentos: 1) fornecedores de insumos,
maquinas e equipamentos; 2) produtores rurais propriamente ditos; 3) atividades
de processamento, industrializagdo e distribuicdo; 4) atividades de apoio ou

complementares, nas quais se enquadram, por exemplo, as instituicbes de
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pesquisas e o sistema financeiro (MACHADO FILHO, 2015;
ZYLBERSZTAIN, 2017; ZYLBERSZTAJN; NEVES, 2000).

Dessa maneira, conforme demonstra a Figura 2, um sistema
agroindustrial tipico engloba todos os atores envolvidos com a producédo,

processamento e distribuicdo de um produto agropecuario.

Figura 2 - Sistema agroindustrial tipico.

AMBIENTE INSTITUCIONAL

e # Prod Rurais # Processamento ‘ Distribuigdo # Consumidor

l

AMBIENTE ORGANIZACIONAL (Atividades de apoio ou

pl - si fi iro, cooperativas, etc.)

Fonte: Adaptado de Zylbersztajn e Neves (2000).

Evidencia-se, portanto, que a Abordagem de Sistemas Agroindustriais se
apresenta como uma importante teoria para analise do mercado agropecuério, ja
que permite: a identificacdo das diversas estruturas existentes nesse mercado; a
melhor especificacdo dos segmentos que participam dessas estruturas; e uma
maior compreensdo das estratégias utilizadas pelas firmas que participam desses
segmentos (FARINA, 1999; FRANCO et al., 2015; MORVAN, 1985). Além
disso, é salutar destacarmos que os produtores rurais, na Abordagem dos
Sistemas Agroindustriais, sdo considerados, para efeito de analises, como
firmas.

Assim, uma vez compreendido o sistema agroindustrial tipico, é salutar
lembrar que é dentro desse conceito que se delimita a questdo que norteia este
estudo. Conforme demonstra a Figura 3, por meio de um recorte do sistema
agroindustrial tipico, suas analises buscam uma melhor especificacdo sobre um

determinado conjunto de produtores rurais, chamados de Megaprodutores, que
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se encontra no segmento dos produtores rurais propriamente ditos. Além disso,
buscam uma melhor compreensdo da estratégia (conduta) utilizada por um
banco, participante do segmento das atividades de apoio ou complementares

(ambiente organizacional).

Figura 3 - Recorte do sistema agroindustrial tipico.

Mini e Pequenos Produtores Rurais

Meédios Produtores Rurais

Produtores Rurais "] Grandes Produtores Rurais

Megaprodutores

-

Sistema Financeiro (Private Banks )

Fonte: Do autor (2018).

No que se refere ao segmento dos produtores rurais propriamente dito,
também se observa, na Figura 3, que h& uma classificacdo entre diferentes
conjuntos de produtores. Um melhor entendimento dessa classificacdo sera
apresentado na secdo que tratard sobre a classificagdo de produtores rurais.

Finalmente, evidenciando a relevancia da analise da estratégia que deu
origem aos Megaprodutores, a proxima se¢do apresentard como a compreenséo
das estratégias individuais das firmas é importante para o correto entendimento

dos sistemas agroindustriais e, consequentemente, do mercado agropecuario.
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2.1.3 A importéncia da andlise das estratégias individuais

Conforme ja apresentado, a conduta das firmas, ou seja, sua estratégia,
pode influenciar a estrutura do mercado, bem como o desempenho desse
mercado e das firmas nele inseridas. Nesse sentido, a analise das estratégias
individuais, ou seja, das estratégias das firmas, é fundamental para o
entendimento de um determinado mercado.

Assim, a presente se¢do busca evidenciar, dentro da perspectiva da
Abordagem de Sistemas Agroindustriais, a importancia que o entendimento de
uma determinada estratégia individual possui para o estudo do mercado
agropecuario.

De acordo com Delgado (2007), Farina e Zylbersztajn (1997) e Silveira
(2015), para se compreender o funcionamento de um determinado mercado,
dentro de uma abordagem sistémica, é fundamental que seja conhecida a
maneira como se organizam e se relacionam as firmas participantes dos
segmentos que compdem esse mercado.

Adicionalmente, os autores defendem que é necessaria a compreensao
das estratégias individuais desenvolvidas nesse mercado, ja que essas estratégias
sdo elaboradas para que as firmas possam aumentar sua competitividade e,
consequentemente, aumentar sua capacidade de concorréncia. Assim, essas
estratégias sdo fundamentais para a definicdo da estrutura desse mercado e de
seu nivel de concorréncia.

Além disso, é por meio da concorréncia que 0s sistemas econémicos
conseguem garantir os estimulos necessarios para que as firmas reduzam custos,
aumentem a qualidade de seus processos e procurem desenvolvimento
tecnoldgico (ACOSTA; SOUZA, 2017; AZEVEDO et al., 2000).

Nesse sentido, de acordo com Kennedy, Harrison e Piedra (1998) e

Sultan (2017), a competitividade pode ser definida como a capacidade de uma
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firma sobreviver ou crescer em seu mercado ou em novos mercados. Ela pode
ser explicada por indicadores de eficiéncia como custos ou produtividade, mas o
gue é determinante para o ganho de competitividade é a inovacdo em produtos,
0S processos e as acdes estratégicas desenvolvidas.

Assim, os fatores que influenciam a competitividade das firmas nos
mercados sdo: ambiente organizacional, ambiente institucional, ambiente
tecnoldgico, ambiente competitivo, estratégias individuais e desempenho
(FARINA; AZEVEDO; SAES, 1997; SHISHODIA; BABU, 2017).

As estratégias individuais, entretanto, podem ser definidas como a base
da competitividade, uma vez que ampliam e renovam a capacitacdo das firmas
nas dimensdes exigidas pelos mercados em que atuam (FERRAZ; KUPFER;
HAGUENAUER, 1996; SHISHODIA; BABU, 2017).

Por causa disso, Farina (1999) e Sarturi et al. (2016) defendem que é
necessario que a conduta das firmas seja considerada na andlise de
competitividade de um SAG, uma vez que as agles estratégicas individuais
influenciam a estrutura e 0s processos de coordenacao desse sistema como um
todo. De acordo com as autoras, a coordenacdo e a competitividade de um
sistema agroindustrial é o resultado das acOes estratégicas das firmas
pertencentes aos segmentos que compdem esses sistemas.

Dessa maneira, uma agdo estratégica também pode ter a capacidade de
permitir que uma firma, individualmente ou nao, altere as caracteristicas de seu
ambiente e da estrutura do mercado em que atua, permitindo uma melhor
posicdo em relacdo aos seus concorrentes (BEST, 1990; HELMSING, 2016;
SOPTA,; ZELIC, 2017).

Essas acOes estratégicas podem ser divididas entre curto e longo prazos.
No curto prazo, enfoca-se mais as estratégias de preco e de sobrevivéncia. No
longo prazo, entretanto, o enfoque se da nas estratégias de crescimento das

firmas. Nesse sentido, as principais estratégias de crescimento que podem ser
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utilizadas séo as estratégias de fusdes e aquisicdes, diversificacdo e integragdo
vertical. Além disso, as estratégias de segmentacdo de mercado e de
diferenciacdo também podem ser utilizadas, ja que buscam uma posicdo mais
favoravel na disputa pelos consumidores (AZEVEDO, 2000; SHIKIDA;
AZEVEDO; FREITAS, 2015).

Entretanto, é importante atentar que estratégias bem-sucedidas em
determinado momento podem se tornar ineficientes caso ocorram mudancas nos
padrdes de concorréncia e na estrutura do mercado. Por causa disso, sdo
fundamentais o monitoramento e a constante analise de novas estratégias
individuais, ja que elas possuem a capacidade de indicar tendéncias e mudancas.
Além disso, a identificacdo, descricdo e compreenséo de novas estratégias pode
facilitar e incentivar sua adocdo por outros participantes do mercado (FARINA,;
ZYLBERSZTAIN, 1997; SILVEIRA, 2015).

Assim, apesar da identificacdo do impacto de uma estratégia individual
na estrutura do mercado ndo ser um procedimento simples e de, poucas vezes,
apresentar uma relacdo causal direta, os estudos que propiciem uma melhor
compreensdo das estratégias dos participantes de um SAG sdo sempre
importantes para o aperfeicoamento de politicas publicas, desenvolvimento de
ferramentas de coordenacdo, melhoria dos processos de governanga e aumento
da competitividade destes SAGs (NEVES et al.,, 2004; ZYLBERSZTAJN,
2017).

Nesse sentido, observa-se que estudos que permitam a analise das
estratégias individuais das firmas e de seus impactos nas estruturas dos sistemas
agroindustriais apresentam grande relevancia para a compreensdo desses

sistemas e, adicionalmente, de suas competitividades.
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2.2 A estratégia de segmentacdo de mercados e a classificacao de

produtores rurais

Conforme destacado na secdo anterior, as acOes estratégicas podem ser
divididas entre acdes de curto e de longo prazo. , No longo prazo, o enfoque é
colocado nas estratégias de crescimento das firmas. Dentre essas estratégias, ha
aquelas condutas que buscam uma posicdo mais favoravel dentro de um sistema.
Nesse sentido, enquadram-se as estratégias de segmentacdo de mercado
(AZEVEDO, 2000; SHIKIDA; AZEVEDO; FREITAS, 2015).

Assim, 0 objetivo desta se¢do é apresentar 0s principais conceitos sobre
a estratégia de segmentacdo de mercados e apresentar como é realizado, sob a
perspectiva do sistema financeiro, o atual processo de classificagdo dos

produtores rurais participantes dos sistemas agroindustriais brasileiros.

2.2.1 A estratégia de segmentacdo de mercados

De acordo com Farina, Azevedo e Saes (1997) e Saes e Silveira (2014),
ha trés principais motivos para uma firma optar pela estratégia de segmentagdo
de mercados. O primeiro motivo é a ampliagdo do consumo, que pode ser obtida
pela oferta de produtos mais adequados ao perfil de cada cliente. Com isso,
abrem-se oportunidades para a realizacdo de processos de diferenciacéo.

A diferenciacdo de mercado complementa a estratégia de segmentacéo
por meio da busca de elementos que distingam o produto ou servico de uma
empresa dos produtos e servigos de seus concorrentes. Dessa maneira, a
estratégia de diferenciacdo reduz o grau de substitui¢cdo do produto, aumentando
a fidelizagdo do cliente, a qual permite, no médio e longo prazo, sua maior
rentabilizacdo (FARINA, 1999; PEREIRA; BANKUTI, 2016).
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O segundo motivo € o padrdo de concorréncia em um determinado
mercado, ou seja, sua estrutura. Mesmo que a segmentagdo ndo provoque
aumento de consumo com a oferta de produtos diferenciados, ela pode ser
necessaria para que sejam atendidas as preferéncias dos clientes em relacdo ao
atendimento e, com isso, sejam alteradas as condicGes de concorréncia e,
consequentemente, a estrutura do mercado em que atua.

O terceiro motivo é a tentativa de eliminacdo de um problema de
informacdo incompleta (assimetria de informacdo), propiciando um melhor
conhecimento do cliente segmentado.

Nesse sentido, o conceito de segmentacdo de mercados reconhece que 0s
clientes séo diferentes ndo s pelos precos que estdo dispostos a pagar, mas
também por um conjunto de caracteristicas comuns e de beneficios procurados
em relagéo ao produto ou servigo (BAKER, 2016; DOYLE, 1987).

Assim, qualquer método de segmentacdo de mercado busca caracterizar
e identificar um conjunto de clientes com perfil e necessidades homogéneas
dentro de um outro grupo em particular (GENGLER; MULVEY, 2017; SMITH,
1956).

Essa identificagdo permite o desenvolvimento de estratégias
padronizadas e produtos e servicos especificos aderentes a esse determinado
conjunto de clientes. Além disso, permite um melhor entendimento sobre a
maneira como se estrutura o mercado em analise. Dessa maneira, o0 melhor
conhecimento sobre o cliente e sua divisdo em segmentos mais homogéneos,
além de diminuir a assimetria de informacéo, também permite uma melhor
previsibilidade de suas preferéncias e comportamentos. A segmentacdo de
mercados apresenta-se, assim, como uma estratégia eficiente e de especial
interesse para as estratégias empresariais e para as politicas publicas (KOTLER,
2012).
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Entretanto, apesar das vantagens da segmentacao, € muito dificil saber
antecipadamente quais s&o os diferentes segmentos a serem criados a partir de
um determinado conjunto original. Isso faz com que critérios arbitrarios de
segmentacdo tenham que ser estabelecidos pelas firmas até que se obtenham
mais informagdes (AZEVEDO, 2000; SHIKIDA; AZEVEDO; FREITAS, 2015).

Nesse sentido, no que se refere ao uso de critérios arbitrarios, Green
(1977) e Thoeni et al. (2016) argumentam que uma segmentagao “a priori” parte
de uma estrutura de segmentagdo previamente conhecida e o numero de
segmentos sera predeterminado pela variavel escolhida (por exemplo: idade,
renda ou volume de investimentos).

Entretanto, Hooley, Saunders e Piercy (2006), alertam que devido a sua
natureza, os tipos de segmentagdo “a priori”, por utilizarem critérios que séo de
dominio publico, podem ser facilmente identificados pelos concorrentes.

Além disso, com a evolugdo das ferramentas tecnoldgicas e o aumento
da complexidade dos mercados, os métodos tradicionais de segmentacao,
baseados em critérios arbitrarios, ndo conseguem mais capturar a esséncia das
vantagens oferecidas pela segmentacdo e ndo conseguem capturar as
caracteristicas que definam um determinado perfil de interesse.

Assim, atualmente abordagens baseadas em outras caracteristicas
comuns ao grupo analisado mostram-se mais eficientes que as abordagens por
critérios arbitrarios, ou “a priori”, que sdo comumente baseadas em informagdes
sociodemograficas (SEGURA; STREHLAU, 2014).

Nesse sentido, as melhores metodologias para segmentacdo de mercado
consistem em agrupar os clientes com perfis semelhantes ou, pelo menos,
identificar quais sdo as caracteristicas que identificam aqueles clientes, por meio
de variaveis que possam ir além das arbitrdrias. Em situagcdes desse tipo,
inclusive, o agrupamento de subsegmentos dentro de um segmento mais amplo

pode contribuir para o aperfeicoamento do modelo de segmentacéo.
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De acordo com Asiedu (2016) e Harrison (1994), o conhecimento de
outras abordagens oferece melhor poder preditivo sobre o comportamento futuro
dos clientes, permitindo o desenvolvimento de acBes que contribuem para
antecipar o atendimento as suas necessidades e desejos.

Assim, os autores defendem que estudos que utilizem técnicas,
computacionais ou estatisticas, capazes de identificar grupos homogéneos, sem o

>

uso de critérios arbitrarios, chamados “a priori”, € que permitam melhor
compreensdo e entendimento dos mercados de interesse, podem permitir

melhores resultados no desenvolvimento de produtos e servicos.

2.2.2 A classificacao dos produtores rurais

O segmento composto pelos produtores rurais no Brasil apresenta
grandes especificidades. Nesse sentido, a grande extensao do pais, os diferentes
biomas existentes e as conhecidas disparidades regionais conferem a esse
publico uma grande heterogeneidade, principalmente no que se refere as suas
necessidades.

Assim, informagdes que identifiquem e classifiquem os diversos grupos
de produtores rurais existentes podem contribuir para uma analise mais
adequada dos sistemas agroindustriais brasileiros e para indicar a direcdo na qual
os estudos, as estratégias empresariais e as politicas publicas podem seguir.

No sentido de se conhecer melhor o produtor rural brasileiro, pode-se
definir que o produtor rural tipico é homem, casado, com 2 ou 3 filhos e idade
entre 35 e 54 anos. Quando se trata de grandes proprietéarios, a maioria possui
nivel superior, recebe a ajuda dos filhos com formagao superior e é conservador,
apesar de usar a tecnologia disponivel. Acredita-se que esse conservadorismo

pode estar relacionado ao fato de que o produtor rural ndo gosta de correr riscos,
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pois sua atividade ja possui muitas varidveis ndo controlaveis (OHTSUKI,
2015).

Ainda ressaltando a importancia de se conhecer bem o produtor rural,
Almeida (2015) afirma que as condic¢Ges identificadas por um grande banco
estrangeiro para conseguir se posicionar no Brasil foram que sua equipe
operacional fosse especializada, compreendesse bem o negdcio rural e que
conseguisse avaliar a capacidade empreendedora do produtor. Além disso, era
necessario ter uma visdo de longo prazo que considerasse as oscilagdes inerentes
ao agronegacio e as idiossincrasias desse segmento.

Apesar disso, ha poucos estudos voltados para a identificacdo dos perfis
de produtores rurais no sentido de subsegmenta-los ou classifica-los. De maneira
geral, as classificagbes ou tipologias utilizadas para os produtores rurais sdo
baseadas apenas em determinacgdes legais, as quais se pautam na separacao pelo
tamanho da producéo.

Assim, as principais bases legais que procuram tipificar o produtor rural
estdo contidas no Estatuto da Terra (BRASIL, 1964), no Codigo Florestal
(BRASIL, 2012), na Constituicdo Federal de 1988 (BRASIL, 1988), por meio
dos artigos que tratam sobre a politica agricola e fundiaria e da reforma agraria,
na legislacdo sobre o Imposto da Propriedade Territorial Rural - ITR (BRASIL,
1996) e na legislacdo sobre o Cadastro Nacional de Imdveis Rurais - CNIR
(BRASIL, 2001). Apesar disso, apenas as regulamentacdes referentes ao Sistema
Nacional de Crédito Rural - SNCR (BRASIL, 1965) apresentam uma
classificagdo para os produtores rurais.

Essa classificacdo sobre o produtor rural s6 ocorreu no SNCR, pois,
conforme Cardoso (1985), a necessidade de classificagdo dos produtores rurais
surgiu da necessidade do estabelecimento de critérios para a distribuicdo de
recursos pelo SNCR. Nesse sentido, o Conselho Monetario Nacional, que é o

6rgdo que disciplina o crédito rural no pais, determinou que os produtores rurais
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fossem classificados de acordo com a sua Receita Bruta Agropecuaria Anual
(RBA).

Assim, os produtores rurais foram classificados em Miniprodutores,
Pequenos produtores, Médios produtores e Grandes produtores (SERVICO
BRASILEIRO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS -
SEBRAE, 2012). Além disso, a Resolu¢do BACEN 4174 (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2012) dispds que a classificacdo de produtores rurais, com base na
RBA, deveria ser feita da seguinte maneira: Pequeno produtor, valor até
R$360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais); Médio produtor, acima de
R$360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) até R$1.600.000,00 (um milhdo e
seiscentos mil reais) e Grande produtor, valores acima de R$1.600.000,00 (um
milhdo e seiscentos mil reais). A referida resolugéo, entretanto, ndo especifica
valores para o Miniprodutor.

O Miniprodutor é classificado apenas nos normativos dos Fundos
Constitucionais. O Fundo Constitucional do Centro Oeste (FCO), atualmente,
considera a Lei n.° 123/2006 como referéncia para classificacdo dos produtores
rurais e, também com base no RBA, o classifica da seguinte maneira:
Miniprodutor, valor até R$ 150 mil; Pequeno produtor, de R$ 150 mil até R$
500 mil; Médio produtor, de R$ 500 mil até R$ 1,9 milhdo e, finalmente, Grande
produtor, para os valores acima de R$ 1,9 milhéo.

Entretanto, é importante ressaltar que a classificagdo por RBA exibe
alguns inconvenientes, ja que existem algumas dificuldades na obtengdo do
valor da Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA). As principais dificuldades
sdo a falta de padronizacgdo na contabilidade agricola realizada pelos produtores,
as caracteristicas de comercializagéo de cada produto, a volatilidade de precos e
os diferenciais de base. Além disso, os valores de RBA podem variar de uma
safra para outra (CARDOSO, 1985).
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Nesse sentido, Cardoso (1985) afirma que outras informagdes que
propiciem um melhor conhecimento do perfil dos produtores e que
complementem o critério de Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA) sdo de
interesse para as politicas puablicas e para as estratégias empresariais
relacionadas ao agronegdcio.

Falcdo et al. (2016) e Hooley, Saunders e Piercy (2006) também
afirmam que a melhor maneira para se identificar um determinado puablico é por
meio da identificacdo de perfis semelhantes que demonstrem quais as
caracteristicas que os identifiquem melhor do que as defini¢des baseadas em
critérios arbitrarios.

Assim, Zylberstajn, Neves e Caleman (2015) sugerem outra
classificagdo de produtores rurais. Segundo os autores, a0 menos quatro tipos de
produtores rurais podem ser caracterizados atualmente na agricultura de paises

emergentes como o Brasil. S&o eles:

a) agricultor tradicional (ATD): produtores de pequeno e médio
porte, com gestdo familiar, que compram 0 maquinario para uso
proprio e sdo proprietarios das terras, com baixo nivel de integragao
na cadeia e foco na agricultura, que é seu negdcio principal;

b) agricultor orientado para o negécio (AON): produtores de médio
a grande porte, de gestdo familiar a profissional, trabalhando em sua
maioria com maquinario préprio ou arrendado, ja possuem algum
nivel de integracdo nas operagdes de compra e venda, em que o foco
do negdcio é a agricultura e comercializagdo de commodities. Séo,
em geral, uma geragdo mais nova e estdo mais presentes em areas
gue sdo ou eram, até recentemente, de fronteiras agricolas;

c) gestores de rede (GR): normalmente se envolvem em operagdes de

larga escala, com gestéo profissional, estrutura e maquinario préprio
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gue pode ser arrendado a outros produtores. Sdo, em geral,
integrados em termos de perspectivas de rede, provendo servigos
para outros produtores. Possuem economia de escala na compra de
insumos, sementes, defensivos, fertilizantes, logistica, crédito entre
outros. A maioria destes sdo “empresas”’ que estdo se tornando
empresas de agricultura global, e elas tendem a basear sua expanséo
no arrendamento de terras em longo prazo com baixo investimento
em ativos;

d) transformadores e estruturadores de terras (TET): essas
empresas ou produtores rurais estdo geralmente localizados em
fronteiras agricolas. S8o organizagfes que estdo abrindo novas
areas, transformando terra ndo agricultdvel ou de pastagens em
terras viaveis para a agricultura. Sdo, em geral, orientadas para o

negdcio imobiliério.

De acordo com o0s autores, esses quatro tipos distintos podem ser
encontrados na agricultura de paises emergentes onde ainda ocorre a
incorporacdo de terras. Entender esses perfis é importante para construir o
relacionamento com o0s produtores rurais. Assim, para 0 sucesso desse
relacionamento, deve-se buscar uma melhor compreensdo desses produtores,
alinhando as politicas e estratégias empresariais aos seus objetivos e perfis
(ZYLBERSTAJN; NEVES; CALEMAN, 2015).

Apesar disso, ndo é tarefa facil caracterizar as diferentes categorias de
produtores rurais. No entanto, a continuidade do sucesso e desenvolvimento do
agronegocio brasileiro exigira mudancas, algumas das quais ainda a serem
detectadas, e identificacdo de tendéncias.

De acordo com Zylberstajn, Neves e Caleman (2015), uma dessas

tendéncias é o surgimento do novo perfil das atividades no meio rural e dos
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produtores rurais. Uma tendéncia complexa, que envolve a mudanca do perfil da
sociedade rural, vista em termos da origem social do produtor, de seu perfil
psicossocial, da sua qualificacdo, de suas atividades rurais e das suas ambicgdes
na sociedade.

Nesse sentido, estudos que melhorem a identificacdo e a classificacdo
dos produtores rurais e que ndo utilizem apenas os critérios arbitrarios, tais como
0 RBA, véo ao encontro da necessidade de melhor compreensdo dessa mudanca

de perfil da agricultura brasileira.

2.3 O mercado de private banking e a anélise de perfil de investidor

Esta secdo apresenta o referencial tedrico sobre o mercado de private
banking. Tal referencial € importante para que os objetivos deste estudo possam
ser melhor compreendidos, jA& que a estratégia que deu origem aos
Megaprodutores foi implantada nesse mercado. Além disso, a se¢do também
apresenta o referencial que apresenta o produtor rural como um cliente private.

Finalmente, é apresentado o referencial tedrico sobre o procedimento de
Anélise de Perfil de Investidor (API), que é um procedimento exigido pelo

mercado de private banking e que também foi realizado neste estudo.

2.3.1 O mercado de private banking

Private banking é uma area de negécios na qual pessoas de alta renda ou
com grande riqueza recebem oferta de aconselhamento personalizado em relagéo
a investimentos, financas e servicos, em uma perspectiva de longo prazo (ANG,
2010; FOEHN; BAMERT, 2002).

No mercado financeiro, o segmento de private banking é aquele que

efetua o atendimento e a prestacdo de servigos bancérios para clientes de alta
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renda. Clientes de alta renda, nesse conceito, sdo aqueles que possuem bom
volume de recursos financeiros e que necessitam que seu patrimonio seja
gerenciado (ABRATT; RUSSEL, 1999; FINKEN; KAUFMANN; BOWN,
2016; NATHAN, 1996).

De acordo com Aradjo (2014), ndo ha um namero relevante de trabalhos
sobre private banking publicados em periddicos académicos. O que existe
publicado, de maneira geral, sdo artigos em revistas especializadas voltadas para
o0 mercado financeiro. Assim, os estudos académicos sobre esse segmento do
mercado financeiro ainda ndo possuem um corpo teorico relevante e especifico.

Apesar disso, no ano de 2006, David Maude publicou o livro “Global
Private Banking and Wealth Management - The New Realities” (MAUDE,
2006). De acordo com Oriani e Zanaboni (2016), esse livro aborda o mercado de
private banking sob um ponto de vista de estratégia e explica o funcionamento
do setor e, por isso, apesar de nao fazer proposi¢des tedricas, tornou-se uma das
principais referéncias da area. Sua ampla utilizacdo também fez com que, muitas
vezes, 0 termo private banking seja substituido pela terminologia de wealth
management.

O modelo de relacionamento do segmento private prevé o atendimento
em estruturas especializadas, com horarios agendados, podendo ser na residéncia
ou empresa do cliente. Além disso, normalmente o atendimento € realizado para
todo o grupo familiar. Assim, se um cliente é engquadrado no segmento private,
o0s seus filhos e sua esposa também fardo parte do segmento, independentemente
dos volumes de investimentos desses dependentes (ARAUJO, 2014).

Ainda de acordo com Aradjo (2014), o relacionamento com o cliente
private é realizado por um consultor financeiro, também conhecido como
private banker. Esse consultor é responsavel por prestar assessoria financeira
qualificada e oferecer produtos mais sofisticados para seus clientes. Além do

atendimento especializado, o cliente private também tem acesso, em seus
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investimentos, a taxas superiores as praticadas no segmento de varejo, bem
como isengdo de tarifas na contratacdo de diversos produtos e servicos.

Assim, esse perfil de cliente é atendido individualmente e de maneira
personalizada por meio de consultoria financeira, sucessoria e tributéria,
orientacdo de investimentos e servicos de gestdo de patriménio, com foco no
longo prazo (FOEHN; BAMERT, 2002; LIN, 2016).

Além disso, trata-se de um cliente que demanda servicos bancéarios
especializados porgue possui expressivo patrimonio em ativos fisicos - imoveis
urbanos, fazendas, carros, joias, obras de arte, etc. - e ativos financeiros -
dinheiro, acbes de empresas etc. - que, por sua vez, precisam ser bem
administrados (ABRATT; RUSSEL, 1999; FINKEN; KAUFMANN; BOWN,
2016).

Por causa disso e em virtude do potencial de negdcios existente, esse é
um segmento de grande interesse para as instituicBes financeiras (SEGURA,;
STREHLAU, 2014).

2.3.2 O produtor rural como cliente private

Conforme ja citado, para serem atendidos no segmento de private
banking, os clientes devem possuir um expressivo volume de recursos
financeiros. Apesar disso, de acordo com o conceito de wealth management
proposto por Maude (2006), é possivel também considerar como critério de
enguadramento o nivel de renda mensal do cliente e, no caso de produtores
rurais, a Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA).

O interesse do mercado de private banking na gestdo das operagdes de
crédito desses clientes pode ser justificado pelo argumento de Franceschini
(2015), que defende que uma decisdo para obtencdo de crédito sempre envolve

um processo de decisdo de investimento também, ja que investimentos na
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producdo de bens, produtos ou servigcos estdo relacionados as decisdes de
investimento financeiro.

Além disso, as operacdes de crédito sdo consideradas pelo mercado
financeiro como negocios de grande interesse, ndo s6 pelo retorno que
propiciam, mas também porque se tratam de ativos financeiros disponibilizados
ao cliente e que sédo utilizados na sua atividade, impactando, consequentemente,
a formacao de seu patrimonio.

Além das operac@es de crédito, o atendimento de produtores rurais pelo
mercado de private banking também pode ser entendido pela 6tica de wealth
management que, conforme Maude (2006), é o objetivo principal desse
mercado.

Essa Gtica também se justifica pelo fato de que, de acordo com Vinhas
(2015), o maior desafio dos grandes produtores rurais, atualmente, é a
governanga familiar e, nesse contexto, se insere a necessidade de planejamentos
sucessorios e de planejamentos financeiros realizados no processo de wealth
management. Além disso, essa governanga também se mostra necessaria para as
instituices financeiras, uma vez que a falta de governanca e de planejamento
financeiro sdo importantes motivos que levam os grandes produtores rurais as
situacdes de inadimpléncia.

Assim, Ohtsuki (2015), ao defender a importancia do atendimento de
produtores rurais no mercado de private banking, alega que, de maneira geral, 0s
produtores rurais atendidos nesse mercado podem ser separados em dois grupos.
No primeiro grupo, estariam 0s que possuem a atividade rural como atividade
principal e que tém como principais caracteristicas: possuirem a maior parte do
patriménio imobilizado em terras, negdcio em constante expanséo, utilizagdo do
sistema financeiro para obtencdo de crédito com taxa compativel ao retorno da
atividade, necessidade de apoio financeiro, foco no mercado externo, demanda

de produtos estruturados e concentragdo na producdo de gréos e fibras. Esse
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grupo estaria majoritariamente localizado nas regifes Centro Oeste, Sul e
Sudeste.

O segundo grupo seria caracterizado por produtores que: possuem
patrimdnio diversificado e com reservas financeiras, possuem negécio ja
estabilizado, procuram o sistema financeiro para utilizagdo de recursos
subsidiados para efetuarem arbitragem financeira, sdo focados no mercado
interno, demandam produtos bésicos e estdo concentrados na producéo de cana
de aglcar e pecuaria. Grande parte desses produtores estaria localizada no
interior do estado de Sao Paulo (OHTSUKI, 2015).

O autor ressalva, entretanto, que os dois grupos possuem necessidades
diversas do produtor rural comum e afirma que possuem como demanda:
consultoria em investimentos e em crédito, produtos customizados, consultoria
em agronegocio e plataformas integradas de produtos e servigos. Além disso,
também necessitam de assessoria patrimonial, com especialistas em gestdo
financeira e patrimonial, solu¢des de planejamento sucessorio e aconselhamento
tributéario.

Assim, o produtor rural atualmente atendido em estruturas de private
banking possui uma demanda de: atendimento com alta qualificacdo e
conhecimento do setor agropecuario, previsibilidade de acesso ao crédito, oferta
de produtos e servigos customizaveis e entrega de solucGes de maneira rapida e
flexivel.

Além disso, o interesse do mercado de private banking nesse publico
também se justifica em funcdo dos numeros relacionados ao agronegocio
brasileiro, que impressionam pelos valores e pela participagdo na economia,
demonstrando um grande potencial de criacdo de patriménio. Na safra 2014/15,
por exemplo, o Brasil produziu 206,3 milhdes de toneladas de grdos em 57,5
milhdes de hectares e, nos Gltimos 10 anos, a produtividade agricola brasileira

cresceu 138%. Na média, a Balanga Comercial Brasileira foi de US$ 24,96
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bilhdes/ano, enquanto que a do agronegdcio foi de US$ 63,2 bilhdes/ano. Por
causa disso, em 2014, o agronegdcio representou 43% de nossas exportacdes e
teve uma participacao de 30,6% no PIB Nacional (BRASIL, 2015).

2.3.3 A Andlise de Perfil de Investidor (API)

A Andlise de Perfil de Investidor (API) é um procedimento que faz parte
da politica de autorregulamentacdo estabelecida pela Associa¢do Brasileira das
Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (ANBIMA) e tem como objetivo
permitir a identificagdo do perfil de tolerancia ao risco de um cliente, bem como
as caracteristicas comportamentais desse cliente em rela¢do ao risco (BANCO
DO BRASIL, 2016).

Tal procedimento é fundamental para que as instituicdes financeiras
possam adequar 0 atendimento aos seus clientes e para permitir uma melhor
alocagdo do portfélio de produtos e de recursos financeiros desses clientes, de
maneira que essa alocacao esteja sempre compativel com seu perfil.

Por causa disso, a API tem sido utilizada para classificar os clientes das
instituigdes financeiras, identificando suas caracteristicas pessoais e seu
comportamento de tolerancia ao risco. Nesse sentido, tem crescido o interesse do
mercado financeiro e dos pesquisadores em conhecer quais sao os tipos de perfis
existentes e as principais caracteristicas que identificam cada perfil de tolerancia
ao risco (CASTRO, 2012).

O risco deve ser abordado dentro do processo de decisdes financeiras, ja
gue se caracteriza pela probabilidade de alguma incerteza causar impacto no
investimento ou patrimoénio de um individuo. Essa interferéncia podera resultar
em um retorno desfavoravel ou favordvel em relacdo a decisdo tomada
(PEREIRA, 2010; SILVA et al., 2017).
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Assim, o processo de decisdo financeira se torna mais complexo que
outros porque envolve decisfes de risco e esse risco pode ser definido como uma
possibilidade de perdas (GITMAN, 2010). Como o risco é algo inerente aos
produtos financeiros, entende-se que as decisbes financeiras sdo muito mais
complexas do que simples analises de rentabilidade ou de seguranca percebidas
(BERNSTEIN, 1997; LEISMANN, 2016).

Para compreender o processo de decisdes financeiras de um individuo, o
mais importante é considerar seu perfil de tolerancia ao risco. Existem pessoas
gue estdo dispostas a tomar maiores riscos do que outras e, portanto, tendem a
suportar melhor as flutuagdes do mercado. Assim, o perfil de toler&ncia ao risco
também serve de pardmetro para a definicdo de orientagcGes financeiras
(CASTRO, 2012; HALFELD, 2005).

Nesse sentido, para que o processo de decisdo ocorra corretamente, ha a
necessidade de uma compatibilidade, que seja percebida pelo individuo, entre o
seu perfil de tolerdncia ao risco e os produtos e estratégias oferecidas pela
instituicdo financeira que lhe atende (BLANKSON; CHENG; SPEARS, 2007;
CASTRO, 2012).

Essa compatibilidade permite que os portfélios de produtos oferecidos
estejam sempre adequados ao perfil de tolerancia ao risco de cada pessoa
(DROMS; STRAUSS, 2003; GITMAN, 2010).

Entretanto, adequar essa compatibilidade é um processo que fica ainda
mais complexo pelo fato de também existirem diferentes perfis, 0s quais
apresentam processos de decisdo desiguais. Os diferentes perfis de tolerancia,
dessa maneira, devem ser compreendidos em suas diferengas (CAMPARA et al.,
2017; SOLOMON, 2003).

Além disso, também é importante compreender as caracteristicas de
cada perfil, ja que as decisOes financeiras podem ser influenciadas pelo grupo ao

qual o individuo faz parte ou se identifica, bem como pelo status social do grupo
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ao qual pertence (FARIA; CARDOSO, 2017; MINIARD; ENGEL;
BLACKWELL, 2000).

Assim, efetuar a classificacdo e a segmentacdo dos clientes, bem como
entender os principais determinantes de cada perfil é uma acdo de grande
interesse para o mercado financeiro. 1Isso ocorre porque 0s modelos de
consultoria e alocacdo financeira sdo baseados na adequacdo dos portfélios ao
perfil de tolerancia ao risco do investidor e, dessa maneira, 0 interesse dos
gestores e instituicdes financeiras em conhecer corretamente esse perfil tem
crescido nos ultimos anos (GRABLE, 2016; GRABLE; LYTTON, 2001).

A toleréncia ao risco € uma combinagédo de atitude de risco e capacidade
de risco, as quais devem ser equilibradas nas ferramentas de analises de perfil
(CORDELL, 2001; FARIA; CARDOSO, 2017).

Muitos individuos possuem um comportamento de maior risco, com
atitudes mais arrojadas e outros suportam menos risco, tendo atitudes e decisGes
mais conservadoras. 1sso torna a analise de tolerancia ao risco um processo que
também possui um aspecto subjetivo (GRABLE, 2016; ROSZKOWSKY, 1998).

Assim, conhecer as expectativas de risco, os objetivos financeiros, a
fase de vida do investidor e suas necessidades é fundamental para que ocorra
uma boa definicdo de seu perfil e uma correta orientacdo em relacdo as suas
estratégias financeiras.

Na analise de perfis de tolerancia ao risco, a principal ferramenta
utilizada é a Analise de Perfil de Investidor (API). Entretanto, ha diferentes
abordagens que podem ser utilizadas na construcdo dessa ferramenta, variando
entre aquelas embasadas na Teoria Moderna de Financas e aquelas embasadas
na Teoria de Finangas Comportamentais.

A Teoria Moderna de Financas baseia-se na Hipotese dos Mercados
Eficientes, a qual tem sido o eixo central da &rea de financas desde a década de

1960. De acordo com essa hipdtese, o mercado é perfeitamente eficiente e 0s
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precos dos ativos refletem todas as informag6es disponiveis sobre aquele ativo,
de maneira que os mercados sempre estejam em equilibrio (FAMA, 1970; LO,
2017).

Além disso, a Hip6tese de Mercados Eficientes baseia-se em dois
fundamentos: a Teoria da Utilidade Esperada e a racionalidade ilimitada dos
agentes. Nessa perspectiva, 0s agentes agiriam de maneira prescritiva, seguindo
uma logica de comportamento considerado racional, ou seja, 0s agentes atuariam
de maneira perfeitamente racional em suas decisGes e preferéncias,
maximizando a utilidade de suas escolhas (NEUMAN; MORGENSTERN,
1944; PRATES; COSTA; DOROW, 2017; THALER, 1999).

Entretanto, observagdes empiricas demonstraram que 0s agentes nédo
utilizam um processo totalmente racional em suas decisdes e, por isso, 0O
fundamento da racionalidade ilimitada dos agentes comecou a ser contestado.
Isso levou a proposicao de alguns relaxamentos nessa hipotese, que consideram
a racionalidade como limitada (KIMURA, 2003; SAVAGE, 1964; TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974).

Além disso, o fundamento da Teoria da Utilidade Esperada também
precisaria ser ajustado, ja que a escolha das preferéncias dos agentes também
ndo seria racional, uma vez que estes tenderiam a superestimar os eventos de
baixa probabilidade e a subestimar aqueles de alta probabilidade
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; PRATES; COSTA; DOROW, 2017).

De acordo com os autores, a Teoria da Utilidade Esperada néo
representa adequadamente as preferéncias de tolerancia ao risco, pois a
magnitude de uma potencial perda ou ganho, as chances de elas ocorrerem e a
exposicdo as perdas em potencial também contribuem para o grau de ameaca
percebido. Essas contestacbes deram origem a Teoria de Finangas
Comportamentais, que tem seu marco tedrico na publicacdo da Teoria do
Prospecto (ARAUJO NETO et al., 2016; KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).
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Assim, o campo de estudo da Teoria de Financas Comportamentais
procura explicacbes para 0 comportamento econdmico dos agentes, a partir de
hipdteses mais realistas sobre suas caracteristicas psicoldgicas e considerando
uma racionalidade limitada (CARMO, 2005).

Dessa maneira, a Teoria de Finangcas Comportamentais possui sua énfase
no entendimento de como o0s aspectos psicologicos e comportamentais dos
individuos influenciam suas decisGes financeiras. Nesse sentido, buscam
entender as crengas, comportamentos, atitudes e preferéncias individuais como
causas de decisbes e comportamentos irracionais (HAUBERT; LIMA; LIMA,
2014).

Segundo Thaler (1999), entretanto, a Teoria Moderna de Finangas e as
Finangas Comportamentais se completam, pois, a melhor compreensdo do
elemento humano permite melhor entendimento do funcionamento do mercado
financeiro. Além disso, boa parte do sucesso em investimentos financeiros
também é explicada pela combinacdo de indicadores socioeconémicos e por
caracteristicas da personalidade dos individuos (GRABLE, 2000, 2016).

Assim, a Analise de Perfil de Investidor (API), como ferramenta de
identificacdo de perfis de tolerancia ao risco, deve basear-se tanto na Teoria
Moderna de Finangas quanto na Teoria de Finangas Comportamentais. 1sso
permite uma melhor identificacdo dos individuos que estdo dispostos a assumir
riscos maiores em suas decisdes do que outros, permitindo a identificacdo de
perfis e de comportamentos em relagdo ao risco (BERTOLO, 2017; PRADO,
2013).

Nesse contexto, a ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais) estabelece que as institui¢ces financeiras
devem realizar a APl em seus clientes antes de efetuar qualquer orientacdo
financeira ou aplicagéo de seus recursos (BANCO DO BRASIL, 2016).
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A ANBIMA ¢é uma associacdo formada por mais de 340 instituicdes
financeiras do Brasil. Sua principal funcdo é atuar como um regulador do
mercado, de natureza privada e voluntaria, promovendo uma
autorregulamentacdo por meio do estabelecimento de regras, parametros e
codigos de conduta a serem seguidos pelos profissionais do mercado e pelas
instituicbes. Nesse sentido, suas acBGes visam a contribuir para um
aperfeicoamento do mercado, tanto no que se refere as questdes técnicas quanto
éticas (ANBIMA, 2016).

Dessa maneira, a APl tornou-se um procedimento, exigido por
autorregulamentacdo, que busca uma melhor adequagdo das orientagdes
financeiras aos perfis de tolerancia ao risco dos individuos.

Apesar da determinagdo da ANBIMA, néo existe uma orientagdo padrao
sobre como deve ser feita essa andlise. Entretanto, uma das ferramentas mais
utilizadas pelo mercado financeiro para identificar o perfil de tolerancia ao risco
de seus clientes é a utilizacdo do questionario suitability. O termo, em inglés,
significa adequacdo ou compatibilidade (CASTRO, 2012).

O suitability € um questionario que busca, de forma sistematica e
padronizada, coletar informacBes em relacdo a cada individuo sobre seu
horizonte de investimentos, sua experiéncia financeira, sua aversao ao risco e
seu perfil comportamental. Assim, por meio dos resultados do suitability, as
instituicGes financeiras podem determinar as politicas de investimentos e de
concessdo de crédito para esses individuos, permitindo um alinhamento entre
seu perfil comportamental e de tolerancia ao risco e o portfélio de produtos
sugeridos (CASTRO, 2012; SOUZA, 2005).

Nesse sentido, o suitability é uma tentativa das institui¢des financeiras
de compreender o processo de decisdo do investidor em relacdo ao risco
considerando tanto a Teoria Moderna de Finangas quanto a Teoria de Financas
Comportamentais (MONTEIRO, 2007).
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Além do conhecimento do perfil de tolerdncia ao risco, o suitability
também permite que sejam conhecidas e analisadas caracteristicas pessoais, tais
como: sexo, idade, numero de dependentes e nivel de riqueza pessoal
(CASTRO, 2012).

Esse conhecimento também permite que as instituicbes financeiras
possam adequar suas orientagdes, produtos e servicos as necessidades dos
clientes (KOTLER, 1998, 2012).

Como citado anteriormente, a ANBIMA ndo define uma API
padronizada. Por causa disso, 0s questionarios de suitability utilizados sdo
desenvolvidos por cada instituicdo financeira, que procuram adequar suas
necessidades de conhecimento do perfil do cliente com suas necessidades
operacionais.

Entretanto, apesar de ndo existir um padrdo, a ANBIMA, orienta que a
API deve incluir questdes relacionadas a idade do individuo, ao valor disponivel
para investimentos, ao horizonte de investimentos, a finalidade do investimento,
a tolerancia ao risco e a experiéncia com aplicagdes financeiras (ANBIMA,
2016).

Além disso, os questionarios devem definir objetivamente um perfil de
tolerancia ao risco no qual o individuo possa ser classificado. De acordo com

Banco do Brasil (2016), esses perfis sdo 0s seguintes:

a) perfil conservador: sdo individuos que definitivamente ndo gostam
de correr risco. Nao possuem tendéncia a aplicar em investimentos
gue oscilam muito ou o seu momento de vida ndo permite. Pessoas
tidas por conservadoras tendem a manter as coisas ao seu alcance e
sob sua supervisdo plena. Entre algumas caracteristicas desses

individuos, esta a aposta em ativos reais (como imoveis), a opcao
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pela compra a vista, a priorizagdo de um bom seguro para 0s seus
bens e o planejamento de sua vida em longo prazo;

perfil moderado: individuos que aceitam correr pouco risco em
troca de rentabilidade maior. Mantém pequena parte de seus
recursos em investimentos com médio grau de risco, de forma a
balancear um pouco sua carteira. Tendem a estudar muito bem as
alternativas antes de fecharem o negdcio;

perfil arrojado: sdo individuos para quem o risco é facilmente
assimilado. Na maioria das vezes, conhecem muito bem onde estdo
pisando, ou contam com a assessoria de pessoas bem informadas ou
de profissionais do mercado financeiro. S&o pessoas que tragcam
uma estratégia, considerando todos 0s pontos positivos e negativos,
0 que lhes da confianca para conviver com as oscilagbes do
mercado sem se sentirem ameacados ou desesperados. Risco e
retorno, geralmente, andam lado a lado, isto quer dizer que ativos
com expectativa de retorno acima da média carregam consigo risco
também acima da média. Em geral, uma pessoa tida como arrojada
tem personalidade bastante dinamica;

perfil agressivo: para esses individuos o risco é encarado como
oportunidade de ganhos expressivos. Ndo veem problemas em
suportar oscilagdes em seus investimentos e patrimdnio, porque, em
geral, s&o0 muito otimistas em relacdo a suas decisdes financeiras.
Quando a rentabilidade de seus investimentos vai mal, se adaptam
facilmente, dada a grande tolerancia ao risco. Frente a decisdes de
investimentos, focam muito mais na possibilidade de ganhos do que
na possibilidade de perdas, mas tém consciéncia que oscilagbes de
curto prazo certamente ocorrerdo. Mantém boa parte de seus

recursos no mercado de acBes e investem ou ja investiram no
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mercado de opgdes ou derivativos. N&o se incomodam com 0 risco
acima da média para maximizar seu retorno de longo prazo, mesmo
gue para isso tenha que colocar parte de seu capital em
investimentos alavancados, que, por sua natureza agressiva, podem
corroer mais do que o valor investido. Além disso, setores novos

atraem esses individuos, por estarem repletos de possibilidades.

Entretanto, apesar da definicdo desses perfis de tolerancia ao risco pelo
suitability, entende-se que analises que permitam melhor compreensdo dos
fatores e comportamentos que determinam cada perfil, bem como que
identifiqguem outros padrdes de classificagdo em relacdo ao risco sejam salutares
(POVOA, 2010; SILVA et al., 2008).

Nesse sentido, uma vez que, como clientes private, os Megaprodutores
também sdo considerados como investidores, entende-se que também ha a
necessidade de compreender seu perfil de tolerancia ao risco, procedimento que
é realizado por meio da API. Em virtude disso, a realizacdo dessa anélise foi um
dos objetivos deste estudo.

2.4 O arcabouco tedrico

Uma vez que os referenciais tedricos necessarios para o entendimento
deste trabalho de tese foram apresentados, tem-se na Figura 4 uma representacao
geral de seu arcabougo, com a identificagdo dos relacionamentos entre os temas

gue foram abordados.
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Figura 4 - Arcabougo tedrico.

ARCABOUCO TEGRICO
TEORIA DE ABORDAGEM DE ESTRUTURA MERCADO PRIVATE
ORGANIZACAO # SISTEMAS # CONDUTA -
BANK
INDUSTRIAL (O1) AGROINDUSTRIAIS DESEMPENHO
ESTRATEGIA DE I
SEGMENTACAO DE
MERCADOS API (SUITABILITY)

MEGAPRODUTOR g

Fonte: Do autor (2018).

Visualiza-se, dessa maneira, que, sob a perspectiva da Abordagem de
Sistemas Agroindustriais e considerando o mercado de private bank, o modelo
Estrutura-Conduta-Desempenho permitiu a descricdo da estratégia que deu
origem ao Megaprodutor e a identificacdo dos motivos que levaram a sua
implantac&o.

Além disso, com o entendimento da estratégia de segmentacdo de
mercados, foi possivel a caracterizacdo do Megaprodutor e a verificacdo de suas
diferencas em relacdo aos demais produtores rurais.

Finalmente, considerando que a estratégia se originou no mercado de
private banking e que foi influenciada por essa condigdo, a inclusdo de uma
revisdo sobre esse mercado e sobre a Analise de Perfil de Investidor (API)
permitiu a ampliacdo da caracterizacdo dos Megaprodutores por meio da
identificacdo de seus diferentes perfis.

Assim, entende-se que o presente referencial tedrico, longe de esgotar os
assuntos tratados e de apresentar todos seus detalhes, atende ao objetivo de
fornecer o arcabouco tedrico necessario para a compreensdo das analises

realizadas. Apesar disso, caso necessario um maior aprofundamento nos temas
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abordados por este referencial, sugere-se a consulta das referéncias
bibliograficas utilizadas.
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3 METODOLOGIA

Visando ao atingimento dos objetivos propostos neste estudo, além da
revisdo bibliografica realizada para a construcdo de seu arcabougo tedrico,
efetuada por meio da consulta de periédicos nacionais e internacionais, também
foram realizadas analises de cunho qualitativo e quantitativo. Nesse sentido, esta
parte do trabalho, que se subdivide em trés secdes, pretende descrever 0s
procedimentos metodoldgicos que caracterizaram tais analises.

Na primeira secéo, é feita a caracterizacdo da natureza da pesquisa. A
segunda secdo trata de sua abordagem qualitativa e dos procedimentos que
foram seguidos para o levantamento das informagOes necessérias para a
realizacéo do estudo de caso.

Finalmente, a terceira se¢do, mais extensa, trata dos procedimentos
utilizados na abordagem quantitativa. Nela sdo apresentadas as informagdes
sobre a coleta e a construgdo das bases de dados, bem como sobre os
procedimentos estatisticos que foram utilizados nessa abordagem.

Tém-se, dessa maneira, uma descri¢cdo das analises que foram realizadas
neste trabalho de tese e que serviram de suporte para a aplicacdo da teoria

estudada e para o atingimento dos objetivos do estudo.

3.1 Natureza da pesquisa

O presente estudo pode ser classificado como de natureza exploratoria,
jd que procura levantar caracteristicas inéditas que possibilitem verificar
hipoteses e estabelecer proposicdes sobre 0 Megaprodutor.

Alinhadas a realidade deste estudo, as pesquisas exploratérias sdo
apropriadas para as primeiras etapas de uma investigacdo mais ampla. Isso

ocorre quando o conhecimento e a compreensdo de um fendmeno sdo quase



64

inexistentes ou quando o tema escolhido é pouco explorado, tornando-se dificil
formular hipdteses precisas e operacionalizaveis (GIL, 2008; MATTAR, 2014;
SEVERINO, 2017).

Além disso, as pesquisas exploratdrias buscam desenvolver, esclarecer e
modificar conceitos e ideias, de maneira a se conhecer melhor um determinado
assunto. Dessa maneira, um problema de pesquisa é estabelecido por meio da
elaboracdo de questdes e hipdteses que expliquem os fatos e fenémenos a serem
estudados (MARCONI; LAKATQOS, 2017; SILVA et al., 2008).

O principal objetivo da pesquisa explorat6ria é permitir a compreensao
do problema enfrentado pelo pesquisador guando ha necessidade de maior
precisdo na identificagdo desse problema. Isso propicia a identificacdo de linhas
mais relevantes para a pesquisa e para a obtengdo de dados adicionais. O
processo de pesquisa, dessa maneira, se torna flexivel e ndo estruturado (GIL,
2008; MALHOTRA, 2011).

Quanto a abordagem, este estudo pode ser caracterizado como de
abordagem qualitativa e quantitativa. As pesquisas exploratorias podem ser
classificadas como qualitativas e gquantitativas, sem que uma exclua a outra. A
pesquisa qualitativa identifica ou descreve algum fendmeno ou situacéo,
enquanto a pesquisa quantitativa procura medi-lo. As duas, desta maneira, se
complementam (CHIZZOTT], 2008; MARCONI; LAKATOS, 2017).

No que se refere aos meios, se caracteriza como uma pesquisa
bibliografica e documental. Além disso, também se caracteriza como um estudo
de caso e como um levantamento. A pesquisa bibliografica é desenvolvida a
partir de material ja elaborado sobre determinado assunto. As fontes da pesquisa
sdo livros, artigos, teses e dissertagdes. A pesquisa documental vale-se de
materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou cientifico. Esses
documentos sdo encontrados em arquivos publicos ou privados (MARCONI;
LAKATOS, 2017).
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O estudo de caso é caracterizado pelo estudo profundo de um ou poucos
objetos de estudo, de maneira que permita um maior detalhamento do
conhecimento. O estudo de caso é recomendavel nas fases iniciais de uma
investigacdo. Ja o levantamento é realizado por meio da coleta de dados sobre o
objeto de estudo, que pode ser feito de maneira indireta em bases de dados ou
por meio da interrogacdo direta das pessoas. Em seguida, mediante analises
qualitativas ou quantitativas, observam-se as conclusdes correspondentes aos
dados coletados (GIL, 2008; MALHOTRA, 2011).

O uso do levantamento requer uma sistematica de coleta de dados de
populagdes ou de amostras da populagdo por meio de variadas técnicas para que
os fendmenos possam ser estudados em sua realidade e livres de variaveis
controladas (GIL, 2008).

3.2 Abordagem qualitativa - O estudo de caso

Os métodos qualitativos sdo um conjunto de técnicas de analise que
enfatizam o detalhamento, a orientacdo ao processo e a experimentacdo,
provendo meios para o entendimento de um fenémeno complexo da perspectiva
de quem vive tal fenébmeno (CRESWELL; POTH, 2017; MILES; HUBERMAN,
1994).

Nos métodos qualitativos, o pesquisador se interessa pela compreenséo
de como os fendbmenos ocorrem, sao 0s proprios pesquisadores um aspecto
fundamental na coleta de dados (CRESWELL, 2017; MERRIAM, 1988).

Dessa maneira, a pesquisa qualitativa busca entender um evento, um
papel, um grupo, uma interagdo especifica ou uma situacdo social, gera dados
descritivos, que sdo transmitidos por palavras (LOCKE; SPIRDUSO;
SILVERMAN, 2007; MALHOTRA, 2011).
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Dentre os métodos qualitativos, destaca-se o estudo de caso, que é um
método que permite grande entendimento das causas de um fendémeno, inserindo
0 objeto de analise no seu contexto real (CRESWELL, 2017; GOODE; HATT,
1969).

Assim, o método de estudo de caso tem como objetivo a compreensdo
dos fatos, ndo focando na mensuracdo de resultados e nem na sua inferéncia
estatistica. Apesar disso, 0 método permite extrair conclusdes sugestivas, que
ndo sdo capturaveis pelos métodos quantitativos (BRESSAN, 2000; MATTAR,
2014; MIZUMOTO, 2004).

O estudo de caso é uma inquirigdo empirica que investiga um fendmeno
contemporaneo dentro de um contexto da vida real. Dessa maneira, comparado
aos outros métodos cientificos, possibilita grande capacidade de inferéncia na
andlise de situagcdes em que existem muitas variaveis de interesse ou naquelas
em que a fronteira entre o fenbmeno e o contexto ndo € claramente evidente
(YIN, 2015).

De acordo com Mattar (2014) e Mizumoto (2004), o estudo de caso
permite a descricdo sistematizada de experiéncias entre empresas, cadeias ou
redes de empresas. Dessa forma, gera riqueza porque possibilita o
acompanhamento de fluxos reais (de produtos, financeiros, de informacdes ou
sociais) e identifica como os problemas séo reconhecidos e solucionados.

Além disso, de acordo com Bressan (2000) e Yin (2015), os objetivos do
estudo de caso sdo: capturar o esquema de referéncia e a definicdo de uma dada
situacdo, permitir um exame detalhado de um processo organizacional e
esclarecer fatores particulares ao caso em estudo e que podem levar a um maior
entendimento da sua causalidade.

Nesse sentido, Bonoma (1985) e Shabi, Reich e Diamant (2017) também
defendem que os objetivos de um estudo de caso sdo: descricdo, classificacéo

(desenvolvimento de tipologia), desenvolvimento tedrico e o teste de uma teoria.
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Segundo os autores, longe de buscar a quantificagdo, o estudo de caso busca
uma compreensao.

Assim, como outros métodos qualitativos, os estudos de caso sdo Uteis
guando o fendmeno a ser estudado é amplo e complexo, no qual o corpo de
conhecimentos existente é insuficiente para suportar a proposicdo de questBes
causais e nos casos em que o fendmeno ndo pode ser estudado fora do contexto
em gue naturalmente ocorre (BONOMA, 1985; SHABI; REICH; DIAMANT,
2017).

Além disso, o estudo de caso pode ser utilizado para explicar ligaces
causais das intervencGes na vida real que sdo muito complexas para serem
analisadas por surveys ou experimentos ou para descrever o contexto da vida
real no qual uma situagéo ocorreu (YIN, 2015).

O autor também defende que os estudos de caso podem ser unitarios ou
mualtiplos. No que se refere aos unitérios, é salientado que, se o caso estudado
representa um caso critico, que pode confirmar uma teoria, ou representa um
caso Unico, que seja revelador de algo que ndo era possivel de ser investigado

anteriormente, entdo sua utilizacdo é valida e recomendavel.

3.2.1 Procedimentos para o levantamento de informagoes

Neste trabalho de tese, o estudo de caso buscou identificar e descrever a
estratégia utilizada por um banco brasileiro, que por meio de sua estrutura de
private banking, implantou a estratégia que deu origem ao Megaprodutor. Além
disso, pretendeu identificar, dentro da perspectiva da Teoria de Organizagdes
Industriais, 0os motivos que levaram a implantacéo dessa estratégia.

Por motivos didaticos e visando a facilitar o entendimento do estudo de
caso, este trabalho optou por identificar o banco brasileiro que foi estudado

como Banco A e a sua estrutura de private banking como PBA.



68

Com base nos conhecimentos adquiridos por meio da pesquisa
bibliografica, foram realizadas seis entrevistas em profundidade com executivos
envolvidos no processo de criacdo e implantacdo da estratégia. As entrevistas
foram feitas individualmente, de maneira semiestruturada. A abordagem
semiestruturada foi utilizada em virtude do perfil dos entrevistados, que
preferiram discorrer e verbalizar seus pensamentos e opinides de maneira mais
informal. Por solicitacdo dos entrevistados e também em virtude do seu perfil, as
entrevistas ndo foram gravadas, tendo sido realizadas apenas anotagdes e
registros por parte do entrevistador.

A escolha dos entrevistados foi baseada na capacidade desses
participantes de fornecerem o maior conjunto de informacdes possivel e na
experiéncia desses participantes com a implantacdo da estratégia. Assim, foram
entrevistadas apenas pessoas que estiveram envolvidas diretamente na criacao e
na implantagdo da estratégia. Além disso, o formato e a condugéo das entrevistas
foram elaborados de maneira a permitir maior flexibilidade e espontaneidade nas
respostas dos entrevistados.

Apesar dessa flexibilidade, entretanto, para que as entrevistas fossem
conduzidas com base no arcabougo teérico do trabalho, foi elaborado um roteiro
de entrevista com os assuntos a serem abordados. De acordo com Aranha
(2010), isso permite efetividade nas respostas, sem que ocorra perda de controle
sobre o foco e objetivos das entrevistas. O roteiro de entrevista e o protocolo das
entrevistas realizadas estdo disponiveis no Apéndice A.

Creswell (2010) aponta trés vantagens da entrevista como instrumento
de coleta de dados: (i) viabiliza obtencdo de informacGes de participantes que
ndo podem ser observados; (ii) possibilita o levantamento de informacdes
histéricas e (iii) permite ao entrevistador ter controle da linha do

guestionamento.
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Segundo Kvale (1996) e Malhotra (2011), as entrevistas sdo uma fonte
rica de informacdo em profundidade para a utilizagdo em pesquisas qualitativas,
ja que permitem a coleta de dados qualitativos de forma apropriada para a
compreensdo de fenbmenos diversos.

Os entrevistados foram escolhidos a partir de trés grupos diferentes, e
cada grupo se referia a uma das trés principais diretorias do Banco A que
estiveram envolvidas na estratégia analisada. Isso estd de acordo com o
procedimento sugerido por Yin (2015), que defende que sejam utilizadas
maltiplas fontes para a constru¢do de uma melhor descri¢cdo sobre o fendmeno
investigado. Tal procedimento também foi utilizado por Molina (2013).

Além das entrevistas, também foi realizada a anélise de informagdes por
meio de documentos disponibilizados pelo Banco A e pelo PBA. De acordo com
Creswell (2010) e Yin (2015), a utilizacdo desse tipo de documentos permite
importante contribuicdo na compreensdo do caso analisado. Apesar disso, Yin
(2015) também menciona que os documentos devem ser utilizados com cuidado,
pois ndo representam registros literais dos fatos ocorridos, e sdo passiveis de
vieses.

Nesse sentido, destaca-se que o levantamento de dados por meio de
documentos contribuiu para o desenvolvimento do roteiro de entrevista e para a
selecdo dos entrevistados. Além disso, permitiu o enriquecimento da
compreensdo e da descri¢do do caso analisado.

De acordo com Creswell (2010), no que se refere a analise dos dados
coletados em entrevistas, deve ser destacado que o processo de analise de dados
qualitativos é caracterizado por ser permanente, com uma reflexdo continua
sobre tais dados. Creswell (2017) e Molina (2013) defendem ainda que essa
situacdo instiga a formulagdo de questdes analiticas durante e apds a realizacéo
do estudo de caso, motivo pelo qual um estudo de caso nunca esta totalmente

completo.
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3.3 Abordagem quantitativa

Nesta secdo sdo apresentadas as informagdes sobre a coleta e a
construcdo das bases de dados que foram utilizadas nas andlises quantitativas,
bem como sobre os procedimentos estatisticos que foram utilizados nessa
abordagem.

De maneira a subsidiar essas analises e responder ao problema de
pesquisa, foram construidas duas bases de dados, uma com dados primarios e
outra com dados secundarios.

Nos procedimentos estatisticos realizados, as bases de dados foram

utilizadas individualmente, dependendo do objetivo a ser analisado.

3.3.1 Construcéo da base de dados secundéarios

A base de dados secundarios utilizada neste estudo foi construida a
partir de informacGes coletadas em diferentes bancos de dados do Banco A, que
foi o responsavel pela criagdo da estratégia que deu origem aos Megaprodutores.

Os dados foram coletados no més de setembro de 2016 e referem-se a
todos os clientes private que sdo produtores rurais. Tais clientes foram divididos
em dois grupos.

O primeiro grupo refere-se aos clientes considerados Megaprodutores,
com Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA) acima de R$ 10 milhGes e o
segundo grupo foi formado pelos clientes produtores rurais com Receita Bruta
Agropecudria Anual (RBA) abaixo de R$ 10 milhdes.

Foram coletados dados relacionados ao perfil socioecondmico dos
produtores, as atividades rurais desenvolvidas e ao perfil de endividamento

desses produtores. Além disso, também foram coletadas informagdes referentes
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aos limites de crédito disponiveis para esses clientes e sobre os volumes de
investimentos financeiros que possuem.

Os dados referentes ao perfil socioecondmico e as atividades rurais se
justificam para que possa ser feita a caracterizacdo desses produtores. Ja& 0s
dados referentes ao perfil de endividamento, limite de crédito e volume de
investimento financeiro foram coletados por representarem as informag6es mais
utilizadas pelo mercado de private banking e pelo mercado de crédito rural ao
avaliarem o potencial de neg6cios de um cliente, ou seja, 0 potencial existente
para gestao de recursos e para a oferta de operacGes de crédito.

A base de dados coletou informagOes referentes a 4150 produtores
rurais, que totalizam 1597 grupos agropecuarios, ja que cada grupo agropecuario
é formado por um ou mais produtores rurais. Apesar de 0 grupo agropecuario ser
formado por mais de um produtor rural, a maioria dos procedimentos e analises
do Banco A e do PBA consideram o grupo agropecuario como unidade de
analise.

Os grupos agropecuarios referem-se as unidades familiares ou
societarias, cada grupo é formado por lideres, que sdo aqueles considerados
como principais tomadores de decisdes, e por seus liderados. Isso ocorre em
virtude da préatica do uso de mais de uma pessoa, por meio de seu CPF, para a
contratacdo de crédito rural.

Nesse sentido, a unidade de andlise da base de dados refere-se aos
grupos agropecudrios. Assim, 750 grupos, equivalente a 47%, sdo referentes aos
produtores rurais que ndo sdo Megaprodutores e 847 grupos, 53%, referem-se
aos Megaprodutores.

E importante destacar que todos os dados foram coletados com o uso de
tags, ou seja, sem identificacdo do cliente. Além disso, foram trabalhados de
maneira agregada em todos os procedimentos estatisticos, ndo foi possivel a

identificacdo de qualquer informacé&o individual sobre os clientes analisados.
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3.3.2 Construcéo da base de dados primarios

Para responder ao objetivo relacionado a Analise de Perfil de Investidor
(API) dos Megaprodutores foi necessaria a construgdo de uma base de dados
primarios que eram especificos a analise do objetivo e que ndo estavam
disponiveis na base de dados secundarios coletados.

Para a coleta desses dados foi utilizada a aplicacdo de um questionario
suitability que foi baseado no modelo utilizado para Analise de Perfil de
Investidor (API) dos clientes do PBA. Esse instrumento de pesquisa, tipo survey,
foi aplicado em uma amostra de 925 produtores rurais que compdem 0s grupos
agropecuarios e que sao considerados Megaprodutores. O questionario foi
aplicado por meio dos consultores do PBA, que foram treinados e orientados
para esse fim. Os questionarios foram aplicados entre junho e julho de 2016. O
processo de amostragem foi ndo probabilistico e pode ser caracterizado como
por conveniéncia e ades&o.

O questionario suitability utilizado foi composto de 11 questdes,
relacionadas ao perfil socioecondmico do cliente, as suas preferéncias
individuais em relacdo a investimentos e as suas atitudes perante o risco. Nesse
sentido, a base de dados primarios coletou as seguintes informacdes sobre 0s
Megaprodutores: idade, quantidade de dependentes financeiros, percentual dos
investimentos financeiros em relacdo ao seu patrimonio total, prazo disponivel
para aplicagcbes, objetivo de investimentos, referéncia de rentabilidade,
experiéncia em investimentos, utilizacdo de instrumentos de seguridade,
utilizacdo de mercado de agGes, nivel de aversdo ao risco e perfil de investidor
com o qual se identifica. O questionario suitability aplicado encontra-se
demonstrado no Apéndice B.

Além da descricdo e andlise das respostas do suitability, este estudo

também calculou um perfil de investidor para os Megaprodutores. Para cada
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resposta foi atribuido um peso e os perfis foram definidos por meio de uma
régua de enquadramento. Dessa maneira, foi possivel efetuar uma comparagéo
entre o perfil de investidor autodeclarado pelos Megaprodutores e o perfil
calculado com base em suas respostas no suitability. Os pesos e a régua utilizada

estdo demonstrados nos Apéndices C e D, respectivamente.

3.3.3 Procedimentos estatisticos

Esta secdo explica os procedimentos estatisticos utilizados no trabalho
em sua abordagem quantitativa. Além disso, busca evidenciar qual objetivo
especifico foi analisado em cada um dos procedimentos utilizados. A relagdo
entre 0s procedimentos utilizados e o0s objetivos do trabalho também estdo
demonstrados no Quadro 1. Todos o0s procedimentos estatisticos foram

realizados por meio do pacote computacional SPSS®, versdo 17.

Quadro 1 - Objetivos e procedimentos estatisticos utilizados.

OBJETIVOS PROCEDIMENTO UTILIZADO
Descrever e caracterizar quem sdo os produtores rurais atualmente segmentados pelo sistema
financeiro como Megaprodutores
Verificar se os Megaprodutores se diferenciam dos demais produtores rurais e identificar quais|Método de Mann-Whitney e Analise de Regressdo
caracteristicas os diferenciam Logistica (Logit )
Analisar o Perfil de Investidor (API) dos Megaprodutores Andlise Estatistica Descritiva

Andlise Estatistica Descritiva

Verificar se os Megaprodutores formam ou grupo homogéneo ou se podem ser subsegmentados |Anélise de Conglomerados (Clusters)

Fonte: Do autor (2018).

3.3.3.1 Analise descritiva dos dados

Como o estudo possui uma abordagem quantitativa e utilizou
instrumentos estatisticos para a andlise de dados, efetuou-se, inicialmente, uma
analise descritiva dos dados com o intuito de melhor caracterizar os grupos de

produtores estudados.
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Em relagdo a base de dados priméaria, € importante destacar que as
analises descritivas dos questionarios foram feitas sob 0s seguintes aspectos:
situacdo socioecondmica, perfil financeiro, horizonte de investimentos, objetivos
de investimentos, nivel de conhecimento financeiro, tolerancia ao risco e perfil
de investidor. Esse procedimento de analise também foi adotado por Silva et al.
(2008).

3.3.3.2 O Teste de Mann-Whitney

Inicialmente, foi utilizado o teste de Mann-Whitney, com o intuito de
verificar quais varidveis analisadas diferenciavam o grupo de Megaprodutores
do grupo de produtores que ndo eram Megaprodutores.

O teste de Mann-Whitney é aplicado para testar se duas amostras
independentes foram extraidas de populacées com médias iguais (FAVERO et
al., 2009). De acordo com os autores, esse € um teste ndo paramétrico com
relevancia estatistica e € uma alternativa ao teste paramétrico t para duas
amostras independentes.

Ainda de acordo com Favero et al. (2009), esse teste deve ser utilizado
quando a amostra for pequena ou quando a hip6tese de normalidade ndo for
verificada. Apesar disso, & medida que o tamanho da amostra cresce, a
distribuicdo de Mann-Whitney aproxima-se de uma distribuicdo normal padrao.

O teste de Mann-Whitney avalia se existe uma diferenga estatistica
significativa entre as médias dos grupos analisados (DANCEY; REIDY, 2013).
Assim, a aplicagdo do teste de Mann-Whitney neste estudo tem por objetivo
verificar se existem diferencas significativas entre os grupos de produtores rurais
considerados como Megaprodutores e os que ndo sdo considerados como

Megaprodutores, ao relaciond-las com as varidveis explicativas. Dessa forma,
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pode-se verificar quais as variaveis que melhor diferenciam os dois grupos e que

caracterizam os Megaprodutores.

3.3.3.3 Modelo de regressao logistica

A técnica de regressdo logistica, conhecido como logit, foi desenvolvida
por volta da década de 1960, em resposta ao desafio de realizar predi¢bes ou
explicar a ocorréncia de determinados fendmenos quando a variavel dependente
fosse de natureza bindria (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2009;
GUJARATI, 2011).

Uma varidvel dependente binaria é um exemplo de uma Variavel
Dependente Limitada (VDL). A VDL ¢é definida como uma variavel dependente
na qual o intervalo de valores é restrito. Assim, uma variavel binéaria assume
somente dois valores: zero (0) e um (1) (WOOLDRIDGE, 2013).

Quando se pretende analisar respostas binarias, os modelos de
probabilidade linear tém algumas desvantagens. O modelo logit compensa essas
desvantagens. Além disso, os modelos de variaveis dependentes limitadas
podem ser usados para séries temporais e dados em painel, mas sdo aplicados
com mais frequéncia em cortes transversais.

De acordo com Wooldridge (2013), as principais desvantagens do
modelo de probabilidade linear sdo que as probabilidades ajustadas podem ser
menores que zero ou maiores que um e o efeito parcial de qualquer variavel
explicativa é constante. Isso pode ser compensado nos modelos de resposta
binaria, em que o interesse esta na probabilidade de resposta.

Além disso, diferentemente da regressdao mdaltipla, a regressdo logistica
ndo pressupbe a existéncia de homogeneidade de varidncia e normalidade dos
residuos (FAVERO et al., 2009).
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Assim, a regressdo logistica € uma técnica estatistica utilizada para
descrever o comportamento entre uma varidvel dependente binaria e varidveis
independentes métricas ou ndo métricas, ou seja, destina-se a investigar o efeito
das variaveis pelas quais os individuos, objetos ou sujeitos estdo expostos sobre
a probabilidade de ocorréncia de determinado evento de interesse (FAVERO et
al., 2009; GUJARATI, 2011).

Dessa maneira, tem-se que, na especificacdo dos modelos logit, a funcéo
assume valores entre 0 e 1, ou seja, as probabilidades estimadas de respostas
estdo estritamente entre 0 e 1. No caso do modelo logit, a funcdo é do tipo
logistica e crescente. Além disso, possui distribuicdo cumulativa de uma variavel
aleatéria logistica padréo.

Na maioria das aplicacdes de modelos de resposta binéria, a meta €
explicar os efeitos de x sobre a probabilidade de resposta y, que sera verdadeira
quando y for igual a 1 (WOOLDRIDGE, 2013).

Esse método usa uma técnica de estimagdo chamada Estimacdo pelo
Método da Maxima Verossimilhanca (EMV), um algoritmo que permite a
estimagdo dos coeficientes do modelo que maximizam o logaritmo natural da
funcao de verossimilhanca (FAVERO et al., 2009; GUJIARATI, 2011).

A estimacdo de maxima verossimilhanca é a mais indicada para estimar
modelos de resposta bindria ndo linear. Na estimagdo de maxima
verossimilhanca, a heteroscedasticidade é automaticamente considerada. Como a
funcdo deve estar sempre entre 0 e 1, a funcdo log-verossimilhanca € a que
melhor define os valores de B. Para se encontrar o efeito positivo ou negativo
que a variavel possui sobre y, basta observar o sinal de p (FAVERO et al.,
2009).

Assim, 0 método logit estima modelos nos quais a variavel dependente é
uma variavel dummy - a variavel descreve uma qualidade e ndo uma quantidade,
e pode apenas tomar dois valores: 1 e 0 (WOOLDRIDGE, 2013).
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Esses modelos s&o normalmente usados para prever se um evento
ocorrera ou ndo, ou seja, a técnica logit permite obter a probabilidade de uma
observacdo pertencer a um determinado conjunto, dependendo do
comportamento das variaveis independentes.

No presente estudo, a variavel dependente é a definicdo do produtor
como pertencente ao grupo de Megaprodutores, baseada numa probabilidade de
0 produtor ser ou ndo ser um Megaprodutor.

De acordo com Favero et al. (2009), no modelo logit, a relacdo entre a
probabilidade de um produtor ser Megaprodutor (prob) e o valor das variaveis

independentes (X) é uma curva em S, que varia entre 0 e 1, tomando a forma da

Equacéo 1:
probly =1]=— @
em que Z é representado pela relagéo linear demonstrada na Equacéo 2
z=a+ [Xi+ BXo+ -+ BnXm 2

Em que:

prob = probabilidade de ser Megaprodutor

X = variaveis independentes

a e B = pardmetros do modelo que refletem o impacto das varidveis
explicativas na probabilidade de o produtor rural ser Megaprodutor ou ndo

e = numero de Euler, constante, representativo de funcdo exponencial de
base e

y =1 = Megaprodutor
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Assim, neste trabalho, o objetivo da andlise logistica foi verificar qual a
probabilidade de um produtor ser Megaprodutor. O Quadro 2 apresenta as

variaveis utilizadas na analise.

Quadro 2 - Variaveis utilizadas na analise logit.

VARIAVEL DESCRICAO
idade idade do produtor rural
qtdmemb quantidade de membros que compdem o grupo agropecudrio do produtor analisado. E uma variavel para
andlise de diversificagdo e governanga
qtdativ é a quantidade de atividades rurais que o cliente desenvolve. Isso pode indicar o nivel de diversificagdo do
produtor
aum é o total de investimentos que o produtor possui no banco
riskeli refere-se ao nivel de risco de crédito com o qual o produtor rural foi classificado pelo banco. Quanto maior o|
valor, maior é o risco de crédito do produtor
Ic total de limite de crédito que o produtor possui no banco
divbp é 0 endividamento do produtor no banco
cobp refere-se ao percentual de endividamento de curto prazo (operagées com vencimento menor que 365 dias)
no banco
divsfn é o endividamento do produtor no SFN —Sistema Financeiro Nacional
epsfn refere-se ao percentual de endividamento de curto prazo (operagdes com vencimento menor que 365 dias)
no SFN —Sistema Financeiro Nacional
sharebp é o percentual de endividamento do produtor que pertence ao banco
é a Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA). Em principio, de acordo com o sistema financeiro, quando o
rba grupo agropecudrio possui RBA acima de R$ 10 milhdes, o produtor rural é incluido no grupo de
Megaprodutores

Fonte: Do autor (2018).

Por se tratar de uma base de dados com grande conjunto de observacoes
e formada por dados em painel, entende-se que eventuais problemas
relacionados a multicolinearidade séo minimizados (HSIAO, 1986). Além disso,
0 processo de padronizagdo das varidveis tende a minimizar esse tipo de
problema.

Nesse sentido, Gujarati (2011) também afirma que correlacdo entre
variaveis explicativas gera impactos apenas no termo do erro, mas ndo implica
no célculo de estimadores ruins ou fracos e nem indica problemas no modelo.
Adicionalmente, o autor também destaca que se ha coeréncia e sentido l6gico
entre os coeficientes do modelo, entdo deve-se desconsiderar problemas de

multicolinearidade ou de endogeneidade.
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Para efeito de padronizacdo das variaveis que possuiam escalas
diferentes, foi utilizada a transformag&o em Z-scores. A transformagéo Z-score
ndo altera a forma de distribuicdo da variavel original, mas gera uma nova
varidvel com média zero e desvio padrdo 1, permitindo a padronizacdo entre as
variaveis, ou seja, o procedimento de padronizacdo Z-scores faz com que todas
as variaveis tenham a mesma ordem de grandeza (FAVERO et al., 2009;
GUJARATI, 2011).

Finalmente, para avaliacdo do poder preditivo da fungdo logit, é possivel
utilizar a anélise de curva ROC (Receiver Operating Characteristic) (ZHOU,;
CASTELLUCCIO, 2003). Nesse sentido, tal procedimento foi realizado para

verificar o ajustamento do modelo calculado.

3.3.3.4 A analise de conglomerados

Conforme apresentado no QUADRO 1, este trabalho também realizou
uma andlise de conglomerados ou de clusters. O intuito da utilizagdo de tal
técnica estd em sua capacidade de determinar subgrupos mais homogéneos
dentro de um grupo original.

A anélise de conglomerados também é conhecida como andlise de
clusters ou de agrupamento. Essa analise pode ser definida como um grupo de
técnicas multivariadas cuja finalidade primaria é agregar objetos com base nas
caracteristicas que eles possuem (HAIR JUNIOR et al., 2009).

A analise de clusters também pode ser definida como uma técnica usada
para classificar objetos ou casos em grupos relativamente homogéneos
chamados conglomerados (MALHOTRA, 2011).

Os conglomerados obtidos nas andlises devem apresentar tanto uma

homogeneidade interna (dentro de cada conglomerado), bem como em funcéo da
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grande heterogeneidade externa (entre conglomerados), diferenciando-se dos
demais.

Para isso, devem ser estabelecidas as seguintes etapas na analise:
formulacdo do problema, na qual se define com quais variaveis a aglomeragédo
sera baseada; a escolha de uma medida de distancia ou de similaridade, que
determina o qudo semelhantes ou diferentes serdo os grupos formados, ou seja,
permite o agrupamento das variaveis por meio do célculo da distancia existente
entre as variaveis analisadas; a escolha de um processo de aglomeracédo, que se
trata do algoritmo utilizado para a maximizacdo da diferenca entre o0s
agrupamentos; a decisdo quanto ao numero de conglomerados, que exige
julgamento por parte do pesquisador; a interpretacdo e perfilagdo dos
conglomerados e para finalizar, a avaliagdo quanto a validade do processo de
aglomeracdo (MALHOTRA, 2011).

De uma forma geral, as técnicas de agrupamento ou processos de
aglomeracdo se dividem em trés grupos de analises: as técnicas hierarquicas, as
técnicas de particdo (ndo hierarquicas) e as técnicas de coberturas.

Conforme realizado no trabalho de Silva et al. (2008), para a analise dos
dados deste trabalho também serdo utilizadas incialmente a técnica de analise de
conglomerados hierarquicos para analise exploratéria do ndmero de clusters a
serem utilizados. Essa andlise permite uma relacdo de hierarquia entre as
variaveis e possibilita uma melhor visualizagdo do numero de clusters por meio
do dendograma (FAVERO et al., 2009). Nessa analise inicial, sera utilizada
como medida de distancia a distancia quadratica euclidiana, que é a medida mais
adequada ao método de Ward, que foi escolhido por ser o método que tende a
proporcionar agregados com 0 mesmo nimero de observacdes.

Apos a andlise exploratoria para definicdo no ndmero de clusters a
serem analisados, serd realizada uma anélise de conglomerados nédo hierarquicos

pelo método K-means. No método ndo hierarquico, o algoritmo efetua um
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processo mais dindmico e interativo, tendo como objetivo identificar a melhor
definicdo dos membros de cada cluster. Nesse sentido, essa analise possui uma
menor probabilidade de efetuar uma classificacdo errada nos agrupamentos
(FAVERO et al., 2009). Assim, uma vez definido o nimero de agrupamentos a
ser estudado, esse método apresenta-se como 0 mais adequado para a definigcdo
dos grupos. A escolha do método K-means se deu em virtude de sua melhor
adequacdo para a andlise de grande conjunto de variaveis. Além disso, o0 método
permite a posterior andlise de variancia, determinando quais variaveis permitem

a separagdo entre os clusters calculados.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estudo de caso: Os Megaprodutores - Origem e Motivacdes

Dentro do objetivo principal deste estudo, que € o de caracterizar 0s
Megaprodutores, identificando-os como uma nova categoria nos sistemas
agroindustriais brasileiros, percebeu-se a necessidade de que, primeiramente,
fosse realizada uma andlise que permitisse a compreensao sobre a origem dessa
nova categoria de produtores rurais.

Assim, este estudo de caso foi desenvolvido de maneira a atender esse
objetivo especifico, ou seja, descrever a estratégia que deu origem aos
Megaprodutores e identificar os motivos que levaram & sua implantagdo. Para
isso, conforme ja explicado na metodologia, essa analise utilizou, dentro da
perspectiva da Abordagem de Sistemas Agroindustriais, 0 modelo Estrutura-
Conduta-Desempenho.

Tal modelo também foi utilizado por Lisboa, Breitenbach e Arbage
(2009), Pedrozo, Begnis e Estivalete (2005) e Pereira e Bankuti (2016) para a
compreensdo e estudo de estratégias individuais. Nesse sentido, apresenta-se

como adequado para a analise das informacGes que foram coletadas.

4.1.1 Contextualizacéo

Inicialmente, para uma melhor compreensao da estratégia, € importante
que seja efetuada uma rapida contextualizagdo sobre o mercado de private
banking e sobre como os produtores rurais passaram a ser atendidos nesse
mercado.

De acordo com BCG (2017), o Brasil é o maior mercado de private

banking na América Latina, possui um volume de recursos de US$ 900 bilhdes
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disponiveis para gestdo e que sdo detidos por potenciais clientes private. Além
disso, esses recursos apresentaram um crescimento anual médio de 17,4% entre
2003 e 2008. No ano de 2016, o crescimento foi de 10%, apesar da crise
econdmica.

Nesse sentido, o volume de recursos administrados pelo mercado de
private banking no Brasil cresceu 109,2% entre dezembro de 2009, com 291
bilhdes de reais, até junho de 2014, quando atingiu R$ 608 bilhdes. Desse
mercado, R$ 278,1 bilhdes se referem a aplicagcbes em fundos de investimentos e
R$ 282,8 bilhdes em titulos e valores mobiliarios. Além disso, esse mercado ja
conta com a atuacdo de 2.026 profissionais especializados em gestdo de carteiras
e 0 numero de clientes atendidos ja alcangou 55.240 grupos econdmicos ou
familiares (ANBIMA, 2015).

Do total do volume de recursos administrados no Brasil, 55,1% estéo
alocados no estado de S&o Paulo, 47% na Grande Sdo Paulo e 8,1% no interior
do estado; 17,2% no Rio de Janeiro; 5,8% em Minas Gerais e Espirito Santo;
13% na regido Sul; 2,7% no Centro Oeste; 5,85% no Nordeste e 0,5% na regido
Norte.

Nesse mercado, legalmente, para ser atendido e considerado como de
perfil private, o cliente devera possuir, pelo menos, R$ 1.000.000,00 (um milhdo
de reais) de investimentos financeiros em uma instituicdo financeira. Entretanto,
na pratica, muitos bancos utilizam a referéncia de US$ 1.000.000,00 (um milhéo
de dodlares) em recursos liquidos, ou seja, de recursos aplicados. Dessa maneira,
geralmente, o volume de recursos exigido no Brasil é superior ao exigido
legalmente e varia entre 2 a 4 milhdes de reais (ANBIMA, 2015).

Apesar disso, de acordo com o conceito de wealth management proposto
por Maude (2006), também ¢é possivel considerar, como critério para o
enquadramento de um cliente, o seu nivel de renda mensal ou, no caso de

produtores rurais, a Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA). Esse critério de
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enquadramento também é defendido por Qin, Levchenko e Khudolii (2016) ao
definirem os novos desafios para 0 mercado de private banking.

Adicionalmente, um ponto interessante ao se definir o perfil de um
cliente private é a crenca de que esse cliente é apenas um investidor e que, por
isso, ndo demanda operacdes de crédito. De acordo com Abratt e Russel (1999),
Finken, Kaufmann e Bown (2016) e Nathan (1996), essa demanda ndo ocorre
porgue esse perfil de cliente possui expressivo patriménio em ativos fisicos e
financeiros e, por ser capitalizado, ndo possui demanda por crédito. A mesma
definicdo é compartilhada por Segura e Strehlau (2014) ao definirem o puablico
de seu estudo sobre segmentacdo de clientes private.

Assim, de acordo com a definicdo desses autores, o atendimento das
necessidades de crédito dos clientes private, quando ocorre, ndo é funcdo das
estruturas de private banking. Tal situacdo, inclusive, também se refere aos
clientes private que demandam operacdes de crédito rural, caso dos produtores
rurais.

Apesar disso, contrariando esse conceito existente no mercado de
private banking, a partir do ano de 2011, houve uma expanséo do volume de
operacOes de crédito sob gestdo desse mercado, bem como um aumento no
volume de atendimento de produtores rurais (ANBIMA, 2016).

Esse movimento coincidiu justamente com o inicio de uma estratégia de
segmentacdo de mercado de um dos principais bancos brasileiros. No ano de
2011, este banco, que é identificado neste estudo como Banco A, implantou em
sua estrutura de private banking, que é identificada por PBA, carteiras de
clientes private formadas, exclusivamente, por grandes produtores rurais.

O critério de engquadramento desses clientes, utilizado pelo Banco A, foi
a Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA). Assim, os clientes que eram
produtores rurais e que possuiam Receita Bruta Agropecuéria Anual (RBA)

acima de R$ 10 milhdes (dez milhdes de reais) foram transferidos para o
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atendimento do PBA e passaram a ser identificados por esse banco pelo termo
Megaprodutores.

Entretanto, uma vez que o Banco A possui relevante participacdo no
financiamento dos produtores rurais brasileiros e que possuia o cadastro de todos
0s produtores rurais do pais, foram transferidos para essa estrutura de
atendimento quase que a totalidade dos produtores rurais brasileiros com esse
perfil.

Em virtude da intensidade desse movimento, o termo Megaprodutores
passou a ser adotado por outros participantes dos sistemas agroindustriais
brasileiros e por outras instituigdes que atuam no mercado financeiro.

Assim, conforme explicado anteriormente, é dentro desse contexto que
foi realizado este estudo de caso, o qual busca compreender com mais
profundidade a estratégia que deu origem aos Megaprodutores, bem como 0s

motivos que levaram a sua implantacéo.

4.1.2 Historico e aspectos organizacionais

O dinamismo do mundo atual impde as firmas uma necessidade de
maior velocidade na adaptagdo as mudangas, que ocorrem em um ambiente cada
vez mais competitivo. Contribuem para essa situacdo a abertura de mercados, 0s
avancos nas telecomunicagdes e as tecnologias disruptivas.

Tal situacdo ndo é diferente no sistema financeiro brasileiro, que passou
nos Ultimos anos por um forte movimento de fusdes e aquisi¢es. Apesar de
aumentar o tamanho de algumas institui¢des, isso também incentivou o aumento
da concorréncia entre elas e a entrada de instituicdes estrangeiras no mercado.

Essa maior competicdo impds a necessidade de adequacbes nas
estruturas e nas estratégias das instituicdes financeiras tradicionais. Dentre essas

estratégias, passaram a ter especial importancia nos direcionamentos estratégicos
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aqueles que permitissem uma melhor compreensdo das reais necessidades dos
clientes. Nesse sentido, compreender essas estratégias passou a ser determinante
para a manutencdo da competitividade das instituicBes financeiras e para a
definicdo dos benchmarkings do mercado.

O Banco A, que ¢ o criador da estratégia analisada neste estudo de caso,
possui mais de 4 mil agéncias, distribuidas no Brasil e no exterior, e mais de 24
milhGes de clientes. Além disso, coordena um conglomerado formado por
diversas empresas. Suas ac¢Oes sdo negociadas em bolsa e possui rigorosas
praticas de governanga corporativa.

De acordo com Pithan (2007), essa instituicdo financeira realiza
sistematicamente pesquisas de segmentacdo que identificam grupos de clientes
que reagem diferentemente de outros em relacéo as estratégias competitivas dos
agentes do mercado e adequa suas estruturas de atendimento a essas estratégias.

Nesse sentido, o Banco A criou, no ano 2000, uma estrutura de private
banking. O objetivo dessa estrutura era oferecer as melhores solucdes
financeiras a um seleto grupo de clientes, chamados de clientes private, que
possuiam relevante volume de recursos financeiros disponivel para aplicacdes e
gue eram fortemente disputados por bancos internacionais.

O cliente private € um cliente que busca mais que um atendimento
personalizado, mas também um relacionamento que seja exclusivo e altamente
qualificado, capaz de prestar consultoria financeira e assessoria na gestdo de
fortunas. Foi para atender essa necessidade que foi montada a estrutura de
private bank do Banco A.

Essa estrutura foi viabilizada, inicialmente, por meio da criacdo de uma
joint venture com um grande banco internacional. Nela, um conjunto de clientes
do Banco A que possuiam grande volume de recursos financeiros comegaram a
receber produtos e servicos diferenciados, além de consultoria financeira

especializada.
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A joint venture acabou em 2001, quando o Banco A adquiriu a parte de
seu socio internacional. A partir desse momento, toda a assessoria financeira dos
clientes private passou a ser realizada apenas pelos préprios funcionarios do
Banco A, que passaram a ser treinados como consultores financeiros. Além
disso, a estrutura passou a ser chamada de PBA e a possuir uma gestdo
descentralizada e independente.

Entretanto, a competitividade do mercado de private banking imp6s ao
PBA a necessidade de aumento na sua rentabilidade, incentivando agdes para o
aumento de sua base de clientes e para ganhos de escala. Além disso, foi
verificado pelo Banco A que a rentabilidade proporcionada pelos clientes
atendidos no PBA era muito superior aos clientes que eram atendidos na sua
estrutura de varejo.

Por causa desses fatores, no ano de 2010 houve forte expansdo do
atendimento aos clientes com perfil private, e foram transferidos para 0 PBA
todos os clientes com volume de recursos aplicados acima de R$ 1 milhdo. Além
disso, a estrutura de atendimento foi expandida para todas as regifes do pais.

A partir dessa expansdo, 0 Banco A passou a se destacar dentro do
mercado de private banking no Brasil e, rapidamente, o PBA alcancou a quinta
posicdo do ranking brasileiro de private banking. Sua maior expansdo e
inovacdo, entretanto, estavam por ocorrer.

No ano de 2011, um conjunto de fatores fez com que o PBA passasse a
analisar o potencial dos produtores rurais como clientes private. Os resultados
dessas andlises culminaram com a criagdo da estratégia que levou ao surgimento
dos Megaprodutores. As proximas secOes descreverdo, de maneira qualitativa e
com base nas entrevistas realizadas, como foi essa estratégia e quais 0s motivos

para a sua criagéo.
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4.1.3 A estrutura de mercado

A andlise da estrutura de mercado foi realizada sob duas perspectivas do
mercado financeiro. Primeiramente, foi realizada uma analise da estrutura do
mercado de private banking e, posteriormente, realizou-se uma analise da
estrutura do mercado de crédito rural.

Tais estruturas foram analisadas, sob a oOtica da oferta e demanda desses
mercados, ou seja, de acordo com as condicOes basicas para a defini¢do da oferta
e demanda de um mercado e, consequentemente, da estrutura desse mercado. A
FIGURA 1, no referencial tedrico, evidencia esse conceito, que é defendido por
Franco et al. (2015) e Scherer e Ross (1990).

4.1.3.1 A estrutura do mercado de private banking

No que se refere a oferta, no mercado brasileiro de private banking
concorrem ndo apenas grandes bancos nacionais, mas também bancos menores,
gue se especializaram no servigo de gestdo de recursos, e bancos internacionais,
que ndo optaram por uma grande operacdo de varejo. Além disso, conforme
relatado nos depoimentos abaixo, outras instituicbes financeiras, tais como

corretoras e family offices, também atuam nesse mercado.

E dificil precisar quantas instituicbes atuam neste mercado,
pois mesmo existindo uma &rea sé para isso na Anbima,
existem outras institui¢des financeiras ou family offices que
também disputam 0s mesmos clientes e Sseus recursos
(EXECUTIVO 2).

3

A Anbima é a entidade que congrega as principais instituicoes
financeiras do pais e que possui, em sua estrutura, uma d&rea para

acompanhamento do mercado de private banking. Apesar disso, ha outras
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instituicdes que trabalham com a gestdo de recursos e que ndo séo filiadas a
Anbima.

Os family offices e corretoras tém atuado fortemente neste
mercado. Muitos clientes acreditam que eles propiciam uma
orientacdo mais isenta e independente e, por isso,
direcionam parte de seus recursos para a gestdo nestas
instituigdes (EXECUTIVO 3).

Os family offices sdo empresas especializadas na orientacdo e gestdo de
grandes fortunas. Ao contrario dos bancos, os family offices geralmente nédo
possuem produtos de investimento préprios e, por causa disso, acabam prestando
uma consultoria que é considerada pelos clientes como mais imparcial.

Em relacdo as caracteristicas das matérias primas e das tecnologias
envolvidas na prestacdo do servico de gestdo de recursos, pode-se afirmar que as
principais sdo o conhecimento dos consultores financeiros e o conjunto de
aplicagdes financeiras disponibilizadas. Tais conhecimentos e aplicagdes, em sua
maioria, estdo disponiveis para todas as instituigdes financeiras.

Ainda em relagdo a tecnologia, o uso de ferramentas de anélise e canais
alternativos de atendimento podem ser agregados na prestacdo de servigos.
Nesse sentido, 0s grandes bancos apresentam a vantagem de ja possuirem
eficientes departamentos de tecnologia da informagao. Por outro lado, o advento
das fintechs, startups de servicos financeiros, vem mostrando que o
desenvolvimento de ferramentas tecnoldgicas também pode ser feito por
empresas menores.

Como se trata de um servigo, a perecibilidade do produto praticamente
ndo existe, ja que tanto o conhecimento quanto o conjunto de solucdes
financeiras oferecidas sé se tornam pereciveis se nao forem atualizados.

Observou-se que a reputacdo e a confiabilidade das instituicdes

financeiras que prestam servicos de private banking e de gestdo de recursos sdo
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importantes caracteristicas analisadas pelos clientes. A declaragdo feita pelo

Executivo 1 evidencia essa importancia:

A reputacdo e a seguranca da instituicdo financeira sdo os
principais diferenciais do mercado, o cliente sd vai confiar a
gestdo dos recursos dele para aquelas instituicGes em que ele
enxerga solidez e seguranca e onde acredita que existem
menos riscos (EXECUTIVO 1).

Apesar disso, a reputagdo ndo impede completamente que o cliente

também atue com outras instituicdes menores.

O cliente ndo coloca todo o seu dinheiro nas instituicdes
menores, mas ainda coloca alguma parcela de seus recursos.
Ele coloca justamente aquela parte que ele acredita que vale
a pena correr mais risco em troca de maior rentabilidade
(EXECUTIVO 3).

Nesse sentido, observa-se que mesmo aquelas institui¢cdes financeiras
que ndo possuem grande tradicdo ou reputagdo, mas que apresentam bons

resultados, também conseguem atuar nesse mercado.

Se vocé é um grande banco, mas ndo apresenta boa gestdo
de recursos, vocé terd no maximo, aqueles recursos que o
cliente acredita que devam estar protegidos e livres de risco,
mas ndo conseguira a maior parte dos investimentos do
cliente, que irdo para instituicbes mais eficientes
(EXECUTIVO 1).

Em relacdo a demanda, foi verificado que o mercado de private banking
possui uma relevante taxa de crescimento no Brasil. O Brasil tem sido o
mercado que mais cresce na América Latina nos ultimos anos. De acordo com
ANBIMA (2015), somente em relacdo as instituicbes monitoradas pela
ANBIMA, esse mercado atualmente conta com 57.700 familias e cresceu 35,2%
entre 2010 e 2014.
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Os clientes private sdo bastante sensiveis as variacbes de prego,
tornando o servigo de gestdo de recursos com caracteristicas de um bem elstico.
A grande disponibilidade de firmas atuantes no mercado e a caracteristicas de
ndo dependéncia dos clientes em relacdo a essas instituicbes sdo fatores de
substituicdo que determinam essa elasticidade (FRANK, 2014).

Assim, uma pequena variacdo nas tarifas cobradas pela instituicdo
financeira ou uma pequena queda nos resultados apresentados provoca uma
variagdo na demanda, pois leva os consumidores a optarem por outra institui¢éo
financeira que ofereca melhores resultados ou menores tarifas.

Nesse sentido, de acordo com Farina (1999) e Mankiw (2014), as
caracteristicas de oferta e demanda do mercado de private banking,
representadas principalmente pela pouca existéncia de barreiras de entrada e pela
elasticidade da demanda, conferem-lhe uma estrutura de mercado competitivo,

apesar da presenca de grandes conglomerados financeiros.

Esse mercado é muito competitivo e é formado pela nata do
sistema financeiro, apenas quem apresenta bons resultados
para o cliente é que sobrevive. Além disso, a concorréncia
ndo é s6 com o0s outros private banks, mas com corretoras,
empresas de gestdo de recursos e family offices
(EXECUTIVO 2).

Essa estrutura competitiva também é confirmada pelo depoimento do

Executivo 3, abaixo.

Poucos setores na economia brasileira sdo tdo competitivos
quanto o setor financeiro. Dentro do setor financeiro,
entretanto, 0 mais competitivo é o mercado de private
banking. E um mercado com muita concorréncia e onde o
cliente é muito volatil (EXECUTIVO 3).

Assim, o Quadro 3 apresenta as caracteristicas da estrutura competitiva

do mercado de private banking, e demonstra que em relacdo a oferta, ha poucas
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barreiras de entrada e que em relagdo & demanda, suas caracteristicas sdo de um

bem elastico.

Quadro 3 - Caracteristicas da estrutura do mercado de private banking.

OFERTA

DEMANDA

Presenca de muitos bancos, nacionais e internacionais,
além de corretoras e family offices

Mercado com alta taxa de crescimento

Matéria-prima e Tecnologia: Conhecimento e aplicagdes
financeiras de facil acesso para todas as firmas. Startups
tendem a anular as vantagens dos grandes bancos
gue possuem maior estrutura de Tl

Cliente ndo dependente das instituicoes financeiras

Perecebilidade: inexistente,
atualizagdo de conhecimentos

dependendo apenas de

Né&o aceitam pagar tarifas caras ou desempenho ruim nas
aplicacdes

POUCAS BARREIRAS DE ENTRADA

CARACTERISTICAS DE BEM ELASTICO

MERCADO COMPETITIVO

Fonte: Do autor (2018).

Um ponto que deve ser destacado em uma estrutura de mercado

competitivo se refere aos niveis de rentabilidade dos negdcios realizados nesse

mercado. Nessa situacdo, as margens de rentabilidade tendem a se manterem

baixas, ja que seus precos ndo podem ser muito superiores ao custo médio de

producdo (MANKIW, 2014).

Assim, para que a firma que atua nesse mercado consiga melhor

rentabilidade em sua atividade é necessario que ela invista na diferenciacéo, na

qualidade dos produtos e no relacionamento com os clientes. A declaracdo

abaixo também evidencia essa necessidade:

O relacionamento com o cliente € importante para sua
fidelizagdo e diminui a evasdo deste cliente. Apesar disso,
apenas a diferenciagdo, por meio de servigos ou nichos de
mercado que sejam mais exclusivos, permite uma maior
rentabilidade (EXECUTIVO 1).
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Tal situacdo evidencia, dessa maneira, que em um mercado competitivo,
a manutencdo da perenidade de uma firma e de sua rentabilidade exigem a
necessidade da busca de novos segmentos de mercado e da diferenciacdo de

produtos ou servigos.

4.1.3.2 A estrutura do mercado de crédito rural

N&o se pretende nesta secdo efetuar uma descricdo do histérico do
crédito rural no Brasil, de sua legislacdo ou de suas caracteristicas operacionais,
mas apenas apresentar as consideracdes verificadas neste estudo em relagdo a
influéncia da estrutura desse mercado em relacdo a estratégia de criacdo dos
Megaprodutores.

No que se refere a oferta, diferentemente do servico de gestdo de
recursos que caracteriza o mercado de private banking, o crédito rural é um
produto que exige uma matéria prima, que é o funding, ou seja, para que existam
0s recursos disponiveis para serem emprestados ao produtor rural, € necessario
que exista, primeiramente, a captacdo de recursos financeiros que serdo
direcionados para esse tipo de financiamento, de acordo com o Manual de
Crédito Rural do Banco Central (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017).

Essa situagdo impde uma barreira de entrada para muitas institui¢oes
financeiras, ja que apenas aquelas com capacidade de captacdo de grandes
volumes de recursos financeiros conseguem efetuar o direcionamento de
recursos para a utilizagdo em operages de crédito rural.

No que se refere a tecnologia, como no mercado de private banking,
também se destaca a necessidade de conhecimento. Entretanto, os produtos de
crédito, ao contrario dos produtos de aplicacdo financeira, ndo estdo disponiveis
da mesma maneira para todos os participantes do mercado. Isso ocorre pois,

apesar de seguirem regras definidas pela legislacdo, tais produtos séo
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desenvolvidos pelas instituices financeiras para seu proprio uso e com base em
suas politicas de crédito. Além disso, essa tecnologia inclui todos 0s processos

de prevencdo contra inadimpléncia e de anélise de crédito dos clientes.

Crédito rural ndo é para principiantes, ndo é uma coisa
simples. Vocé precisa saber quanto emprestar, como
emprestar, para quem emprestar, quando emprestar e,
principalmente, como receber. H4 um risco muito grande e a
curva de aprendizagem é enorme (EXECUTIVO 4).

O depoimento abaixo também evidencia a complexidade dessa
tecnologia ao citar os diversos riscos existentes nesse tipo de operagéo financeira
e a necessidade de equipes especializadas que mitiguem esses riscos.

Emprestar para produtor rural é mais complexo do que para
empresas, pois envolve os riscos climaticos, agrondmicos e
de precos. Por causa disso, ha a necessidade de
desenvolvimento de uma equipe técnica formada por
agrénomos e de sistemas que avaliem constantemente as
diversas atividades agropecudrias e seus  custos
(EXECUTIVO 5).

Ainda no que se refere a tecnologia, ao contrario de outros produtos
financeiros, o crédito rural apresenta poucos canais alternativos de
comercializacdo. Apesar das novas tecnologias facilitarem o processo de analise
de crédito, ainda ha a necessidade da ocorréncia de contatos pessoais entre 0
produtor rural e os profissionais que efetuam a analise do crédito, o que impGe a
necessidade de existéncia de relacionamento entre as partes.

Essa complexidade também se reflete no que podemos chamar de
perecibilidade do produto, ja que apesar de ser um produto financeiro, também
possui prazos especificos para ser utilizado, ou seja, o crédito rural exige
experiéncia das institui¢fes financeiras para a correta adequagdo do cronograma

de andlise de crédito e liberacdo de recursos dentro dos periodos demandados



96

pelos clientes, que possuem prazos especificos para realizacdo de plantios, tratos
culturais e colheitas. Nesse sentido, um atraso no processo pode fazer com que
0s recursos do crédito rural sejam subaproveitados ou, até mesmo, nao
utilizados.

Em relacdo a demanda, observa-se que o crédito rural possui
caracteristicas de bem ineléstico, ou seja, variagdes no seu preco, nao
necessariamente diminuem sua demanda. Apesar de variacbes no preco do
crédito terem forte impacto no custo de producgdo dos clientes e de causarem
forte impacto politico, os produtores rurais, em sua grande maioria, precisam de
disponibilidade de crédito para financiarem suas atividades e ndo deixam de
efetuar as operagOes de crédito mesmo quando ha alteracBes no custo dessas
operacdes. Isso ocorre em funcdo da existéncia de poucos produtos substitutos
gue possam financiar suas atividades.

A inexisténcia de produtos substitutos e que sejam de féacil acesso aos
produtores rurais também influenciam a demanda ao diminuirem a
disponibilidade de crédito no mercado. Dessa maneira, entende-se que ha uma
demanda represada por crédito e que poderia ser atendida com o
desenvolvimento de novos instrumentos de financiamento ou com técnicas que
contribuam para a diminuigdo da assimetria de informacdo nas andlises de
crédito.

Nesse sentido, as caracteristicas de oferta e demanda do mercado de
crédito rural evidenciam uma situacdo de inelasticidade de demanda e a presenca
de barreiras de entrada, as quais viabilizam apenas a participacdo de grandes
firmas, que sejam capazes de captar recursos para funding e de estruturar

processos de anélise e acompanhamento de operacdes de crédito.
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No crédito rural ndo ha espago para pequenas empresas, &
muito complexo e arriscado. Eventualmente surgem alguns
bancos médios ou empresas tentando se fixar neste mercado,
mas geralmente ndo duram muito tempo. Na primeira crise e
aumento de inadimpléncia eles ja saem do mercado
(EXECUTIVO 2).

Assim, participam desse mercado apenas grandes bancos, empresas de

comercializagdo agricola (tradings) e grandes cooperativas de crédito.

Este mercado é dominado por poucas, mas grandes
instituicGes, financeiras ou de comercializacdo. Apesar
disso, a concorréncia entre elas é grande, ja que todas
querem operar com os melhores clientes e com as operagdes
mais rentaveis e de menor risco (EXECUTIVO 5).

Dessa maneira, conforme apresentado no Quadro 4, pode-se inferir que a

estrutura desse mercado é de um oligop6lio competitivo.

Quadro 4 - Caracteristicas da estrutura do mercado de crédito rural.

OFERTA

DEMANDA

melhores clientes

Presenca de poucos bancos, além de algumas tradings e
cooperativas de crédito. Entretanto, ha competigdo pelos

Mercado com potencial para crescimento, demanda de
crédito ainda represada

acompanhamento de crédito,
desenvolvimento de produtos

Matéria-prima e Tecnologia: Necessidade de funding para
financiar operagdes de crédito. Exigéncia de
conhecimento e estrutura técnica para andlise e

Cliente dependente das instituicdes financeiras e com

poucos canais alternativos para financiamento
bem como do

Perecibilidade: existente em funcdo do cronograma de|Cliente ndo deixa de tomar crédito em virtude de
liberacdo de recursos, que deve ocorrer em funcdo das|variagbes no preco devido a sua necessidade de
necessidades das atividades financiadas financiamento

HA BARREIRAS DE ENTRADA CARACTERISTICAS DE BEM INELASTICO

OLIGOPOLIO COMPETITIVO

Fonte: Do autor (2018).

Um oligopolio competitivo é caracterizado pela existéncia de barreiras

de entrada no mercado e pelas suas caracteristicas de inelasticidade da demanda.

Por outro lado, a presenca de um grande nimero de empresas, mesmo que ndo
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dominantes, impedem a formagdo de carteis ou a fixagdo de precos (FRANK,
2014; MANKIW, 2014).

4.1.4 A conduta - estratégia de criacdo dos Megaprodutores

Por meio das entrevistas e observacdes realizadas para este estudo de
caso, foi possivel a realizacdo da analise das condutas do Banco A e do PBA.
Essa andlise permitiu, efetivamente, o atendimento de um dos objetivos
especificos deste trabalho, que é o de descrever a estratégia que deu origem aos
Megaprodutores e identificar os motivos que levaram a sua implantacdo. Esta
secdo esta dividida em duas partes. A primeira tratard das motivaces para o
surgimento da estratégia e a segunda parte apresentara como ocorreu a

implantacédo da estratégia.

4.1.4.1 Motivagdes da estratégia

Conforme explicado anteriormente, no ano de 2011, apds forte expansdo
do PBA no mercado de private banking, surgiu a estratégia de criacdo dos
Megaprodutores. Essa estratégia resultou no inicio do atendimento de produtores
rurais com RBA acima de R$ 10 milhdes na estrutura de private banking do
Banco A.

No que se refere ao mercado de private banking, identificou-se que o
PBA, apos forte processo de expansdo em 2010, teve um consideravel aumento
de seus custos e, por isso, precisava rapidamente apresentar um incremento na
sua rentabilidade.

Fazendo parte de uma grande instituicdo financeira, a sua priorizacao

entre os diversos projetos em andamento no Banco A sO continuaria
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acontecendo se houvesse um forte incremento na sua participacdo no resultado

final do Banco A.

O PBA havia crescido muito e, obviamente, havia um custo
maior de consultores e escritérios. Apesar do ganho de
escala, a rentabilidade na gestdo de recursos é pequena
quando comparada com outros produtos financeiros, por
isso, havia necessidade de criacdo de algum produto ou
Servigo que permitisse aumentarmos nossa rentabilidade e
nos destacarmos na instituicdo (EXECUTIVO 1).

Essa necessidade de aumento da rentabilidade também fica evidente no
depoimento abaixo, que demonstra 0 quanto a preocupagdo com 0 aumento da
rentabilidade do PBA era importante para que houvesse a continuidade do apoio
do Banco A para sua expans&o.

O mercado de private banking € muito competitivo e nés ja
haviamos conquistado forte posicionamento no ranking de
gestores de recursos, estando, em 2010, na 5* posigéo.
Apesar disso, a rentabilidade era baixa para que pudéssemos
nos destacar dentro do Banco A. Era um resultado positivo e
muito bom, que seria étimo para qualquer instituigdo menor,
mas ndo para um grande conglomerado. Se quiséssemos
continuar crescendo até a primeira posicdo do ranking,
precisavamos apresentar resultados mais significativos, que
permitissem que continudssemos tendo o apoio e 0s
investimentos necessarios. Precisdvamos de algo que nos
diferenciasse significativamente (EXECUTIVO 2).

Frente a essa necessidade de diferenciacdo e aumento da rentabilidade, o
PBA iniciou estudos que buscassem novos nichos de clientes private e que
permitissem a criacdo de novos produtos. Por causa disso, a consultoria em
planejamento financeiro pessoal passou a ser o principal direcionador das a¢6es
do PBA. A consultoria em planejamento financeiro pessoal buscava ir além da
simples gestdo de recursos, auxiliando o cliente no alcance de seus objetivos

financeiros e pessoais.
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Apds o forte movimento de expansdo, iniciado em 2010, e
do grande aumento do nimero de clientes, percebemos que
havia necessidade de aumentarmos o foco no processo de
consultoria em planejamento financeiro pessoal. Isso ja era
o normal do mercado de private banking e nosso também,
mas percebemos mais claramente que esse era 0 caminho
para a diversificacdo de produtos oferecidos (EXECUTIVO
1).

Isso abriu novas oportunidades para a oferta de produtos de seguros e
previdéncia aos clientes de perfil private. Além disso, outros produtos
comegaram a ser demandados, produtos que até entdo ndo eram considerados

como tipicos desse mercado.

Com o crescimento da base de clientes, percebemos que
nosso diferencial em relagdo aos novos clientes era
justamente estar mostrando para eles o planejamento
financeiro pessoal. Para muitos, estdvamos fazendo uma
acdo de educacdo financeira e conscientizando-os de que
eles eram clientes private, ou seja, eles eram ricos e muitos
ndo sabiam disso. Por outro lado, passamos a identificar
outras necessidades dentro deste processo de planejamento,
que abria novas oportunidades de negdcios. Dentre essas
necessidades, passou a nos chamar atencdo a demanda por
operacOes de crédito (EXECUTIVO 2).

Paralelamente, nesse periodo, foi identificado pelo Banco A que a
maioria dos clientes que eram atendidos na sua estrutura de varejo aumentavam
seu volume de aplica¢es quando passavam a ser atendidos no PBA. Além disso,
identificou-se que a taxa de evasdo dos clientes com perfil private que eram
atendidos no varejo era muito superior a taxa de evasdo de clientes atendidos
pelo PBA. Assim, os clientes que passavam a ser atendidos na estrutura de
private banking apresentavam um maior nivel de fidelizacdo e maior
rentabilizagdo.

Dessa maneira, diversas acdes de identificacdo de novos clientes com

perfil private comecaram a ser realizadas. Havia agora, além da necessidade de
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aumento da escala e da rentabilidade do PBA, uma necessidade de prote¢édo da
base de clientes do Banco A. Isso permitiu que o PBA ganhasse forte
visibilidade dentro da instituicdo. Além disso, a utilizacdo da consultoria de
planejamento financeiro pessoal comegou a ser melhor compreendida por outros
setores do Banco A, 0s quais passaram a entender o trabalho que era realizado
no PBA.

Dentre as acdes realizadas, uma que se destacou foi a que identificou os

grandes produtores rurais como potenciais clientes private.

O grande produtor rural é um publico que passou a chamar
nossa atengdo, pois com a ampliacdo do PBA para diversas
cidades do interior, passamos a ter muitos clientes private
tradicionais que também eram produtores rurais. Além
disso, era gritante o tamanho do patriménio e da riqueza de
alguns produtores rurais, 0 que despertou o interesse do
PBA. Apesar disso, no primeiro momento, ndo foi cogitado
encarteirar este publico, pois eles realizavam muitas
operacOes de crédito rural e nds ndo tinhamos estrutura no
PBA para assumir o atendimento que era feito pelas
agéncias de varejo (EXECUTIVO 1).

Entretanto, nesse momento, mudangas na estrutura do mercado de
crédito rural também comecgaram a ser detectadas pelo Banco A. Apesar da
estrutura de oligop6lio competitivo e da forte tradicdo do Banco A no mercado
de crédito rural, novas firmas entraram no mercado de crédito rural e comecam a
concorrer com 0 Banco A pela demanda de crédito dos produtores rurais.

Destacava-se, dentre esses novos entrantes, um importante banco
internacional, com relevante capacidade de funding, experiéncia em crédito rural
e com praticas diferenciadas de atendimento, muito alinhadas aos processos de
consultoria financeira pessoal.

Além disso, participantes tradicionais, como grandes bancos e tradings,
passaram a atuar mais agressivamente no mercado. A estrutura de mercado, em

determinado momento, passou a apresentar-se como muito mais competitiva do
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que, até entdo, se apresentava. Dentro desse contexto, o Banco A, ainda,
detectou uma forte insatisfacdo dos maiores produtores rurais em relacdo ao seu

atendimento.

Em varios eventos agropecuarios, feiras e palestras em que
participAvamos havia uma constante reclamacdo dos
maiores produtores rurais, muitos deles formadores de
opinido, de que o Banco A era muito burocratico, ndo dava
um atendimento rdpido e ndo disponibilizava recursos
suficientes (EXECUTIVO 5).

Além disso, foi detectado que os grandes produtores rurais ndo estavam
mais considerando o Banco A como seu principal parceiro de negdécios e que
havia ocorrido uma diminuicdo do volume de crédito contratado por esse perfil

de clientes.

A situacdo era complicada, estdvamos perdendo um cliente
tradicional e influente. Além de reclamar do atendimento e
do pouco crédito disponibilizado, ele estava passando a
pegar menos credito conosco (EXECUTIVO 6).

Essa situagdo foi levada para a diretoria do Banco A, que comegou a
analisar possiveis solucOes para a situagdo. Nessas analises, o direcionamento
das discussdes era de que a solucdo deveria priorizar a blindagem dos clientes e
a melhoria do atendimento. Nesse sentido, 0 PBA comecou a ser considerado
como uma estrutura de atendimento que seria adequada para esses clientes.

No que se referia a prestacdo de servico de consultoria financeira ou de
realizacdo de um atendimento mais personalizado, ndo havia problema para o
PBA. Entretanto, havia outros desafios, tais como estrutura de atendimento e

know-how em crédito rural.
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Encarteirar os grandes produtores rurais era algo muito
interessante para o PBA. Eles eram reconhecidamente
portadores de grande patrimdnio. Isso nos interessava e nds
sabiamos que podiamos fazer um grande trabalho. O
problema era que nds nao tinhamos estrutura e nem know-
how para fazer crédito rural (EXECUTIVO 1).

Além disso, havia o problema de méo de obra, ja que os consultores do
PBA ndo eram profissionais com experiéncia na analise e conducdo de

operacOes de crédito rural.

Nos ndo tinhamos estrutura para fazer crédito rural e nés
ndo tinhamos pessoal preparado para fazer o atendimento
em relacdo ao agroneg6cio. Nossa equipe era formada por
consultores financeiros, que em sua maioria, desconheciam
totalmente o agronegécio (EXECUTIVO 2).

De acordo com os entrevistados, a falta de know-how em crédito rural
exigiria um grande investimento na adequagdo da estrutura e no treinamento da
equipe do PBA. Para que esse investimento fosse vidvel, havia a necessidade de
gue houvesse um grande incremento de negdcios e, consequentemente, na
rentabilidade desses clientes.

Nesse contexto, é iniciada a discussdo em relacdo a outra constante
reivindicacdo dos grandes produtores rurais, que era a pequena disponibilidade
de crédito. Segundo esses clientes, o limite de crédito que era disponibilizado
pelo Banco A era insuficiente para suas necessidades e ndo refletia sua real
capacidade de pagamento. Era evidente para o0 Banco A que, mesmo com
melhorias no atendimento, os maiores produtores rurais sé seriam blindados se
houvesse uma maior disponibilidade de crédito. Isso sinalizava que havia
potencial para incremento nos negdcios e para rentabilizacdo dos clientes,
viabilizando os investimentos necessarios.

Entretanto, de acordo com o setor de analise de crédito do Banco A,

qualquer aumento nos limites de crédito s6 poderia ocorrer com analises mais
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aprofundadas, que permitissem mais informagdes sobre as atividades
desenvolvidas pelos produtores rurais e que diminuissem a assimetria de

informacdo entre o produtor e o banco.

No6s ndo podiamos dar mais crédito para os grandes
produtores rurais com base no processo que tinhamos, que
era voltado para todos os tipos de clientes, ou seja, nossas
informagdes sobre o cliente eram limitadas e o processo era
massificado. S6 poderiamos aumentar a disponibilidade de
crédito se reduzissemos a assimetria de informacdo
(EXECUTIVO 3).

Isso impunha a necessidade de desenvolvimento de novos processos de
andlise de crédito, que fossem mais abrangentes e demonstrassem com mais

exatidao a real situacdo financeira e operacional de cada produtor rural.

S6 daria para aumentar os volumes de crédito com um
processo de analise e acompanhamento de clientes que fosse
mais completo e mais confiavel. Além disso, precisariamos
saber melhor qual a situacdo financeira de cada cliente, seus
planos, suas préaticas e sua governanca (EXECUTIVO 4).

Apesar de, no primeiro momento, essa situagao parecer uma dificuldade,
ela acabou fortalecendo, dentro do Banco A, a opinido de que realmente apenas
um atendimento diferenciado e personalizado poderia propiciar a diminuicéo na
assimetria de informacé&o.

Conforme o0s executivos envolvidos na criagdo da estratégia, essa
diminuicdo de assimetria de informacéo era justamente o que era realizado pelo
banco internacional que havia entrado no mercado. Paralelamente ao aumento da
disponibilidade de crédito, esse banco realizava um atendimento mais
personalizado, com visitas nas propriedades, com intensificacdo no

relacionamento e com prestagdo de consultoria financeira.
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Dessa maneira, apés diversas andlises, o processo de blindagem e
rentabilizacdo dos clientes ficou claro para o Banco A, havia necessidade de
aumento de disponibilidade de crédito, que deveria ser acompanhado de
diminuicdo de assimetria da informacdo, melhoria do atendimento e
intensificacdo do relacionamento. Havia ficado claro, também, que essa
necessidade era muito adequada ao que ja era feito pelo PBA com seus clientes
private.

A partir desse entendimento do Banco A, decidiu-se, finalmente, pela
ampliacdo e adequacdo do PBA, de maneira que ele passasse a ter uma estrutura
adequada ao atendimento dos grandes produtores rurais e suas demandas. Surgiu

entdo, em 2011, o projeto Private Rural, o qual deu origem aos Megaprodutores.

N&o tinha nome no comego, era chamado projeto Private
Rural, mas apds isso, surgiu a necessidade de
diferenciarmos o produtor rural private dos demais
produtores, para que houvesse eficiéncia na comunicagdo do
Banco A e na adequagdo de normas e processos. Bom, ja
existiam os grandes produtores, se eles eram maiores que 0S
grandes, por que ndo os chamar de Megas, ou melhor,
Megaprodutores? (EXECUTIVO 2).

Os Megaprodutores ndo eram apenas grandes produtores rurais, mas
eram os maiores produtores do Brasil, com necessidades especificas em relacéo

ao atendimento.

O termo Megaprodutores surgiu da necessidade de
diferenciar o tipo de produtor rural que seria atendido pelo
PBA. Eram os maiores produtores rurais do Brasil, ndo eram
apenas grandes. Além disso, estes produtores tinham uma
necessidade de atendimento diferenciando em fungdo do
tamanho de sua atividade produtiva e de seu patrimdnio
(EXECUTIVO 5).
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A partir desse relato, que foi construido por meio das entrevistas
realizadas para este estudo de caso, foi possivel identificar os principais motivos
que levaram a criacdo da estratégia que deu origem aos Megaprodutores.

Identificou-se que as motivacbes para a criacdo da estratégia estdo
relacionadas a estrutura do mercado de private banking e as mudancas na
estrutura do mercado de crédito rural. Nesse sentido, o Quadro 5 apresenta as

principais motivacdes relacionadas a cada uma dessas estruturas de mercado.

Quadro 5 - Motivages para a criagdo dos Megaprodutores.

Mercado de private banking Mercado de crédito rural

Interesse na gestdo dos recursos financeiros dos maiores|Necessidade de retencdo/blindagem dos maiores produtores|

produtores rurais rurais clientes do Banco A
Necessidade de aumento da base de clientes com perfil . . - -
private P Necessidade de aumento da disponibilidade de crédito

Diminui¢do da assimetria de informacéo entre o Banco A e 05|
maiores produtores rurais do Brasil

Retomada/Fortalecimento da posicéo de principal financiador|
dos maiores produtores rurais brasileiros

Necessidade de criar uma diferenciagdo de mercado

Vocacdo para prestacao de servigos de consultoria financeira

Necessidade de aumento da rentabilidade do PBA para

poder viabilizar novos investimentos Neutralizagdo da agéo dos concorrentes e novos entrantes

Fonte: Do autor (2018).

Em relagdo a estrutura do mercado de private banking, que foi
identificada neste estudo de caso como competitiva, percebeu-se uma imposicao
ao PBA da necessidade de aumento de sua rentabilidade, de maneira a sustentar
0 seu crescimento no mercado. Isso incentivou que o PBA buscasse um ganho
de escala por meio do aumento de sua base de clientes e despertou seu interesse
em criar uma diferenciagdo de mercado por meio da gestdo do patriménio dos
maiores produtores rurais do Brasil. A vocacdo dos PBA para prestacdo de
consultoria financeira e gestdo de patrimbnio também contribuiu para o
desenvolvimento da estratégia.

No que se refere ao mercado de crédito rural, que apresentou uma

estrutura de oligop6lio competitivo, observou-se que a necessidade de
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diminuicdo da assimetria de informacdo para o aumento da disponibilidade de
crédito e a necessidade de retomar, ou, pelo menos, fortalecer a posi¢cdo do
Banco A como principal agente do mercado de crédito foram as motivacdes de
destague. Além disso, tais motivacdes também representam um evidente esforco

do Banco A na coordenacao desse mercado.

4.1.4.2 A implantacdo da estratégia

Dando sequéncia & anélise da estratégia de criacdo dos Megaprodutores,
esta segunda parte apresenta como ocorreu a implantacdo da estratégia.

Conforme citado anteriormente, a implantagdo da estratégia exigiu a
readequacdo dos processos e da estrutura do PBA. Entretanto, primeiramente,
foi necessario identificar quais seriam os clientes que seriam considerados como
Megaprodutores e que passariam a ser atendidos na estrutura private.

Para isso, foram realizadas analises visando a detectar qual o conjunto
de clientes que haviam reduzido seu volume de operacGes de crédito, ou seja,
quais estavam deixando de operar com o Banco A. Além disso, foram realizadas
analises que buscavam identificar quais produtores rurais possuiam potencial
para gestdo de recursos, ou seja, aqueles que possuiam volume de investimentos
ou patriménio adequado para serem atendidos no mercado de private banking.

Ap0s esse processo, concluiu-se que os grandes produtores rurais que
possuiam um RBA acima de R$ 10 milhdes seriam o publico alvo adequado
para atendimento no PBA. Esse critério, segundo as entrevistas realizadas,
permitiu a selecdo dos clientes que estavam reduzindo suas opera¢Ges com o
Banco A, mas que também possuiam potencial para aumento de negécios, tanto
no que se refere ao crédito quanto no que se refere a gestdo de recursos. Além

disso, entrevistas com produtores que formavam esse publico mostravam que
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suas demandas por atendimento mais personalizado e por consultoria financeira
iam ao encontro do que era oferecido aos clientes private j& atendidos pelo PBA.

Em que pesem as diversas maneiras pelas quais os produtores rurais
poderiam ser classificados, optou-se pelo critério baseado no RBA por ser este 0
critério para classificacdo do tamanho dos produtores rurais no mercado
financeiro em virtude das legislacdes relacionadas ao crédito rural.

Assim, ap0s o estabelecimento do critério para a selecdo dos
Megaprodutores, foram realizadas as adequagdes na estrutura do PBA.
Primeiramente, para atender esses clientes foram criadas mais 71 carteiras
private. Tais carteiras foram implantadas em plataformas espalhadas por todo o
pais, localizadas em 47 cidades que foram consideradas polos regionais. Cada
uma dessas carteiras foi montada para atender, no maximo, 15 grupos
agropecuarios, os quais sao formados pelos membros da familia do produtor
rural ou pelo grupo de s6cios de uma determinada atividade.

Cada carteira possuia um gerente, o qual deveria atuar como consultor
especializado em gestdo de recursos e em crédito rural. Esse foi um importante
desafio para a implantacdo da estratégia, ja que os profissionais que ja atuavam
no PBA ndo possuiam conhecimento sobre crédito rural ou sobre o mercado

agropecuario. O depoimento abaixo relata a solugdo encontrada:

Para atender estes clientes, buscamos o0s melhores
profissionais em agronegdcio que existiam na estrutura de
varejo. A remuneragdo oferecida e a estrutura de trabalho
eram melhores que as do varejo e com isso, conseguimos
atrai-los. Era mais interessante desenvolvermos estes
profissionais e darmos o treinamento necessario em gestdo
de recursos do que tentarmos ensinar crédito rural para os
profissionais que ja estavam no PBA. A curva de
aprendizagem no agronegoécio é maior e mais complexa.
Além disso, a maioria destes profissionais era das regides
onde as carteiras estavam sendo montadas e ja possuiam um
relacionamento com os clientes que seriam migrados, o que
facilitaria a transi¢cdo (EXECUTIVO 1).
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Além disso, cada carteira também contava com mais dois assistentes
para auxiliarem o gerente. O objetivo disso era permitir que o gerente ficasse
focado na realizacdo de negdcios e no relacionamento com o cliente. Um dos
assistentes ficava na plataforma local, para cuidar das demandas operacionais. O
outro assistente ficava em outra cidade, em uma estrutura centralizada, e era
responsavel pela conducéo das operacGes de crédito.

Essa estrutura centralizada para conducdo das operacGes de crédito foi
montada, exclusivamente, para atendimento dos Megaprodutores, o objetivo era
que as operagOes de crédito desses clientes tivessem um tempo de analise e de
liberacdo de crédito mais rapido do que ocorria no varejo, mas sem comprometer
a segurancga da operagdo. Por meio de uma estrutura especializada e exclusiva,
pretendia-se resolver o problema da demora do atendimento de crédito.

Ainda no sentido de fortalecer o relacionamento com o cliente e facilitar
a prestacdo de consultoria pelos gerentes, outras ferramentas também foram

disponibilizadas para as novas carteiras.

Estes novos consultores private deveriam  estar
constantemente com o cliente. Além de fortalecer o
relacionamento, a ideia era aumentar o conjunto de
informagdes para andlise de crédito. O consultor deveria
saber tudo sobre a atividade do cliente, avaliar sua lavoura e
conhecer sua realidade. Para isso, demos a estrutura
necessaria. Além dos assistentes e de uma carteira com
poucos clientes, cada consultor possuia um carro a
disposicdo, telefone celular e equipamentos de digitalizacdo
de documentos. Tudo isso para que eles pudessem visitar as
fazendas, as lavouras e para que pudessem conversar com a
equipe e com os clientes a qualquer momento. Tiramos o
atendimento de dentro do banco e colocamos o atendimento
na propriedade do cliente (EXECUTIVO 2).

Outro importante ponto no processo de implantacdo da estratégia se
referia a necessidade de diminuicdo da assimetria de informagfes e aumento da

disponibilidade de crédito. Visando a atingir esse objetivo, foi montada uma
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equipe especifica para a analise e estabelecimento dos novos limites de crédito
dos Megaprodutores. Por trabalhar, exclusivamente, com os Megaprodutores,
essa equipe podia utilizar ferramentas de analise que ndo eram possiveis de
serem utilizadas nas andlises massificadas do Banco A. Além disso, podia
utilizar melhores procedimentos para levantamento de informacdes, incluindo a
visita as propriedades e conversas com os clientes.

Para apoiar esse novo processo de andlise de crédito, um engenheiro
agrénomo também foi disponibilizado para cada carteira. Sua funcao era efetuar
0 acompanhamento técnico das atividades agropecuarias do cliente. Com base
nesse acompanhamento, esse profissional efetuava um relatério técnico, que
trazia uma analise aprofundada sobre as atividades a serem financiadas,
incluindo informagcbes sobre custos de producdo e estratégias de
comercializacdo.

Para complementar o relatério técnico, também foi estabelecido um
segundo relatério, inédito no processo de andlise de crédito do Banco A, que
trazia diversas informagOes qualitativas e relacionadas as praticas gerenciais,
ambientais e de governanca das atividades dos Megaprodutores. Esse relatério
qualitativo também incluia uma anélise do posicionamento dos Megaprodutores
e de suas atividades dentro dos sistemas agroindustriais (SAGS), avaliando o
relacionamento dos Megaprodutores com os demais participantes desses SAGSs.

E importante que essa etapa do processo, ou seja, da avaliagdo
gualitativa na analise de crédito, seja destacada, pois evidencia claramente que
0s Megaprodutores passaram a ser considerados, nas analises técnicas do Banco

A e do PBA, como um segmento proprio dentro dos SAGs brasileiros.
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A avaliagdo qualitativa feita no relatorio tinha como
objetivo diminuir a assimetria de informacgBes e
compreender melhor os pontos fortes e pontos fracos do
cliente, além de identificar as ameacas e oportunidades
existentes para o cliente e para a atividade a ser financiada.
Além disso, tinha o objetivo de entender qual a posicdo do
cliente no mercado, sua relagdo com concorrentes,
fornecedores e clientes (EXECUTIVO 3).

Essa situacdo também pode ser verificada na declaracdo de outro
executivo, que fala claramente que o processo de implantacéo da estratégia visou
a consolidar os Megaprodutores como produtores rurais diferenciados dos

demais e que deveriam ser tratados como tais.

Os Megaprodutores haviam sido identificados por nossas
analises como uma categoria ou segmento diferenciado. Eles
eram aqueles grandes produtores rurais, com grande
patriménio, com potencial para gestdo de recursos, com
necessidade de maior volume de crédito e com necessidades
diferenciadas de atendimento. Todo o processo de
implantacdo foi montado de maneira a propiciar uma nova
estrutura para um novo tipo de produtores rurais. Na nossa
visdo, esses produtores ndo eram produtores comuns, eram
um outro segmento, totalmente diferente, com necessidades
diferentes (EXECUTIVO 6).

Apbs definida e implantada a estrutura para atendimento dos
Megaprodutores, foi iniciado o processo de encarteiramento dos clientes. Esse
processo foi implantado em duas frentes de acéo.

Primeiramente, foram migrados todos os clientes ativos do Banco A que
possuiam RBA acima de R$ 10 milhdes. Esses clientes eram avisados por suas
agéncias e depois visitados pelos consultores do PBA, que apresentavam o
conceito de atendimento da nova estrutura, identificando-os como
Megaprodutores.

A outra frente de acdo foi a recuperagdo de clientes que ndo estavam

mais operando com o Banco A ou que haviam diminuido seu volume de
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operagOes de crédito. Além do apoio das agéncias de varejo, foram efetuadas
parcerias com cooperativas, assisténcias técnicas e revendas de produtos
agropecuarios para que esses clientes fossem identificados e visitados. Dessa
maneira, esses produtores rurais eram visitados pela equipe do PBA e
incentivados a fazer nova analise de limite de crédito, reiniciando seu

relacionamento.

O objetivo neste periodo era encarteirar e voltar a atuar com
todos os produtores rurais brasileiros que possuiam perfil de
Megaprodutores. S6 ndo eram encarteirados produtores
rurais que possuiam alguma restricio muito grave, pois
mesmo aqueles que possuiam alguma restricdo de crédito
deveriam ser encarteirados, ja que também possuiam
potencial na gestéo de recursos (EXECUTIVO 2).

Durante o0 processo de implantagdo da estratégia, ocorreram
dificuldades. As principais foram aquelas relacionadas a mudanca de paradigma
que teve que ser feita dentro do Banco A e em seus processos. Em uma cultura
corporativa voltada para processos massificados de atendimento, o0 modelo de
atendimento dos Megaprodutores, personalizado e altamente especializado,
apresentou-se como uma mudanca de paradigma.

Outra dificuldade a ser destacada foi o estabelecimento de novos
padrdes para concessdo de crédito. O processo de analise de crédito dos
Megaprodutores precisou se aperfeicoar para poder utilizar de maneira adequada
e segura todas as informagOes que, agora, eram fornecidas. Essa diminuicéo da
assimetria de informagdo e, consequentemente, 0 aumento do crédito

disponibilizado ndo ocorreu sem conflitos e embates internos.
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Nos tinhamos mais informagdes e queriamos aprovar limites
de crédito mais significativos, mas o Banco A continuava
sendo muito cuidadoso e receoso quanto aos volumes de
crédito solicitados pelos clientes e consultores. Ainda
achavam muito arriscado. Como os limites tinham que ser
aprovados em vdrias instancias, existia um trabalho de
esclarecimento e de defesa para cada cliente. Esse processo
foi muito intenso e desgastante. Apesar disso, valeu a pena,
pois 0s Megaprodutores passaram a ser visto de maneira
diferenciada no processo de crédito (EXECUTIVO 1)

Dentre a quantidade de informacGes que passaram a ser consideradas e
que contribuiam para a diminuigdo da assimetria de informag&o, houve especial
destaque as informacdes relacionadas a existéncia de processos relacionados ao
planejamento financeiro pessoal, ou seja, existéncia de agdes relacionadas a
gestdo de recursos, composicdo de reservas e planejamento sucessorio, por

exemplo.

Essa dificuldade para o estabelecimento de novos padrdes
de concessdo de crédito foi muito interessante, pois quanto
mais avangavamos nisso, mais consoliddvamos a identidade
dos Megaprodutores, pois ficava mais claro que a
diminuicdo da assimetria e o aumento da seguranca do
crédito passava por conhecermos os clientes cada vez mais,
por incentivarmos melhores préticas de gestdo e governanga
e, 0 mais interessante, por conscientizarmos esses clientes
da necessidade de consultoria em planejamento financeiro
pessoal e da boa gestdo de recursos. A existéncia de
planejamento financeiro pessoal sinalizava um nivel de
profissionalismo e estabilidade que era fundamental para a
concessdo do crédito (EXECUTIVO 3).

Apesar do depoimento acima apresentar a vantagem do uso de
planejamento financeiro pessoal nas analises de crédito, é importante destacar
gue isso apresentou-se como um dos obstaculos enfrentados pela estratégia ja
que havia uma dificuldade para os Megaprodutores e, algumas vezes, para 0s

novos consultores, em compreenderem esse novo segmento ndo s6 como um
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segmento formado por produtores rurais, mas também por clientes private, ou
seja, por produtores rurais possuidores de consideravel patriménio.

Para superar essa dificuldade e incentivar os Megaprodutores a
efetuarem acbes de planejamento financeiro pessoal, foram realizados diversos
treinamentos para os consultores. Além disso, todos eles foram incentivados a
obterem a certificagdo CFP - Certified Financial Planner, certificacdo
internacional que os habilitava para a realizacdo de planejamento financeiro
pessoal. Paralelamente, foram realizados diversas palestras e eventos exclusivos
para 0s Megaprodutores, incentivando-os a repensarem seu perfil como
produtores rurais e ajudando-os em sua identificagdo como clientes private.

Apesar das dificuldades, o processo de implantacdo da estratégia foi
rapido. Em apenas um ano, todas as novas carteiras ja estavam implantadas e
funcionando normalmente. O sucesso da estratégia era evidente e seus resultados

comecgavam a aparecer, conforme serd relatado na préxima sec¢ao.

4.1.5 O desempenho

Para a realizagdo da analise do desempenho, as entrevistas foram
direcionadas de maneira a identificar quais foram os principais resultados
alcancados pelo Banco A e pelo PBA com a estratégia analisada. Além disso,
procurou-se identificar se ocorreram impactos na estrutura dos mercados de
private banking e de crédito rural e se os Megaprodutores poderiam ser
considerados como uma nova categoria de produtores rurais nos sistemas
agroindustriais brasileiros.

Em relagdo aos resultados, observou-se que a criacdo da categoria de
Megaprodutores e as mudancas realizadas no processo de analise de crédito

propiciaram importante reducdo na assimetria de informagéo entre o Banco A e
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0s Megaprodutores. Essa diminuicdo da assimetria de informacdo pode ser
percebida na evolucéo do volume de crédito do mercado de private banking.
Nesse sentido, o Grafico 1 demostra a evolucdo do volume de operagdes
de crédito administradas pelo setor de private banking no Brasil, desde 2009.
Nele, pode-se observar que o volume de crédito do segmento de private banking

apresentou evolucdo consideravel, a partir do ano de 2010.

Gréfico 1- Evolugéo do volume de crédito no segmento de private banking.
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Fonte: ANBIMA (2015).

E importante observar que, em 2009, o volume de crédito sob gestdo
desse segmento nao passava de R$ 5 bilhdes. Em 2012, o mercado de private
banking no Brasil ja possuia sob sua gestdo o total de R$ 14,4 bilhdes em
operagOes de crédito. Em 2013, esse valor subiu para 23,3 bilhdes e, em junho
de 2014, o volume alcangou 24,1 bilhdes (ANBIMA, 2015).

Além disso, quando sdo analisados os tipos de operagdes de crédito que
compbem esse volume, verifica-se que, do total, 18,6% sdo referentes as

operagOes de fianga bancéria, 6,1% sdo opera¢des de crédito imobiliério, 6,4%



116

referem-se as operagdes de capital de giro, 4,8% sdo empréstimos pessoais,
11,5% sdo empréstimos diversos e 52,6%, mais da metade, referem-se a
operacdes de crédito rural (ANBIMA, 2015).

Essa situacdo evidencia que houve um forte aumento da participacédo dos
produtores rurais tomadores de crédito no segmento de private banking. Além
disso, observa-se que, entre 2011 e 2014, o volume de crédito aumentou 141%.

O depoimento abaixo corrobora essa observacao:

A estratégia dos Megaprodutores foi um enorme sucesso
para o aumento da disponibilidade de crédito. Apenas com
essa estrutura diferenciada e com essa nova visdo sobre o
produtor rural conseguimos efetuar novos processos de
analise. A reducéo de assimetria era evidente e se refletiu no
aumento dos limites de crédito (EXECUTIVO 3).

Essa reducdo de assimetria também permitiu um forte aumento dos

limites de crédito disponibilizados aos Megaprodutores.

No que se refere ao crédito, o sucesso € indiscutivel.
Conseguimos neutralizar a reclamagdo dos Megaprodutores
em relacdo aos baixos valores de limites de crédito. Em
alguns casos, esses limites aumentaram mais de 6 vezes. A
maioria quase dobrou de valor (EXECUTIVO 4).

Além dos evidentes resultados em relagdo ao aumento das operagdes de
crédito, foi apurado o incremento de outros negdcios com os clientes. De acordo
com os depoimentos dos executivos entrevistados, o nivel de rentabilidade

desses clientes aumentou consideravelmente.
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A medida que o relacionamento ia se estreitando e o
aumento de limite de crédito ia ocorrendo, aumentava 0
nivel de confianga dos Megaprodutores no modelo de
atendimento. Novos neg6cios iam surgindo e aumentava a
facilidade na identificagdo de negécios que estavam sendo
realizados com outros bancos. Principalmente no que se
refere a gestdo de recursos e de patriménio (EXECUTIVO
1).

A proximidade do relacionamento entre 0s consultores e 0sS
Megaprodutores propiciou novas demandas, principalmente em &reas antes

poucos utilizadas, tais como seguridade e gestdo de recursos.

Com os Megaprodutores passamos a ter clientes que
comecavam a descobrir o que era ser private, ou seja, a
partir da consultoria que prestavamos, ele passava a se ver
como alguém realmente rico. Com essa descoberta, vinham
as demandas por outros negécios, tipicos do mercado de
private banking, mas com a vantagem de serem demandadas
por um cliente muito mais fidelizado (EXECUTIVO 2).

Além disso, pesquisas realizadas pelo Banco A, apds a implantacdo da
estratégia, mostraram que as reclamacdes dos clientes em relacdo ao
atendimento e a burocracia haviam apresentado forte declinio entre os
Megaprodutores.

Adicionalmente, o volume de operacbes, daqueles clientes que tinham
reduzido seus negécios e que estavam operando com outros bancos, havia
voltado a crescer. Essa situagdo evidenciou que a estratégia dos Megaprodutores
havia propiciado uma blindagem eficiente desses clientes, reposicionando o
Banco A, por meio do PBA, como o seu principal financiador.

Outro importante resultado detectado neste estudo refere-se ao
desenvolvimento de tecnologia de anélise de crédito para esse perfil de
produtores rurais. Apos a implantacdo da estratégia, 0 Banco A passou a deter

um know-how diferenciado em anélise de crédito para Megaprodutores. Os
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novos processos desenvolvidos e os novos modelos de anélise permitiram o
desenvolvimento de uma tecnologia prépria que foi eficiente na redugdo da
assimetria de informac&o e para o aumento da disponibilidade de crédito.

Em relacdo a estrutura de mercado de crédito rural, observou-se que,
apos a implantacdo da estratégia, 0 Banco A recuperou sua posicao de principal
financiador junto aos maiores produtores rurais brasileiros.

De acordo com os depoimentos, a estrutura de mercado que se
apresentava como um oligopdlio competitivo, mas com crescente aumento de
competitividade, foi amenizada, ou seja, a utilizacdo da estratégia permitiu que o
Banco A blindasse sua base de clientes contra a acdo dos concorrentes,
limitando sua atuagdo. Além disso, permitiu a retomada de clientes que haviam
migrado para os principais concorrentes e criou um modelo de atendimento que

apenas 0 PBA possuia, diferenciando-o do mercado.

A estratégia permitiu que neutralizdssemos completamente a
acdo dos novos concorrentes. Alguns ndo conseguiram se
firmar e sairam do mercado de crédito rural. O grande banco
internacional que vinha tirando nossos clientes deixou de ser
uma ameaca, sendo agora apenas um competidor como 0s
demais (EXECUTIVO 5).

Em relacdo a isso, pode-se inferir, no que se refere ao modelo de
atendimento dos Megaprodutores como clientes private, que o Banco A, ao criar
um novo segmento de clientes, praticamente criou uma estrutura de mercado
monopolistica, ja que apenas ele possuia esse conjunto de clientes atendidos em
uma estrutura de private banking adaptada para atendimento de demandas

especificas do mercado agropecudrio.
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O interessante da estratégia é que, além de neutralizarmos a
acdo da concorréncia, nés também criamos um modelo
Unico no mercado. No que se refere a personalizagdo de
atendimento e agilidade, os outros podem até ter também,
mas no que se refere a atender os Megaprodutores como
clientes private, sé nés temos (EXECUTIVO 6).

No que se refere a estrutura do mercado de private banking, é possivel
perceber que a estratégia ndo tornou o mercado menos competitivo, mas
permitiu melhor posicionamento do PBA nesse mercado. Atualmente, o PBA é
considerado o segundo maior private bank do Brasil. Segundo os executivos
entrevistados, esse avancgo so foi possivel porque a estratégia de atendimento dos
Megaprodutores permitiu um forte aumento dos resultados do PBA, garantindo

0S recursos necessarios para financiar seu movimento de crescimento.

A estratégia mudou nosso posicionamento no mercado.
Antes da expansdo do PBA estdvamos na 5% ou 62 posicao,
depois quando houve a expansdo da nossa estrutura,
passamos para 32 ou 42, mas o que realmente nos consolidou
como o 2° do ranking de private banking foi a estratégia dos
Megaprodutores. Talvez nem tanto pelo volume de recursos
sob gestdo provenientes dos Megaprodutores, mas
principalmente pela criacdo de um nicho de mercado que
trouxe outros clientes e que nos deu rentabilidade suficiente
para suportar nossa expansdo em outros mercados
(EXECUTIVO 1).

Além disso, apesar de ndo terem sido detectadas mudancas na estrutura
no que se refere a gestdo de recursos, observou-se que houve uma mudanc¢a no
mercado no que se refere as operacdes de crédito. O mercado de crédito, até
entdo, ndo era considerado como um mercado relacionado ao mercado de private
banking. Apos a estratégia do PBA, as operaces de crédito passaram a ser
oferecidas e incentivadas pelas demais instituicbes que atuam nesse mercado. O
cliente private deixou de ser visto, dessa maneira, apenas como um potencial

investidor, mas também como um tomador de recursos.
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O mercado de private banking continuou 0 mesmo no que se
refere a gestdo de recursos, mas se transformou
completamente em relacdo ao seu posicionamento em
relagdo ao crédito. Antes da estratégia o crédito ndo era
visto como um produto de private banking. Depois dela, o
crédito passou a ser considerado ndo apenas como uma
grande fonte de rentabilidade, mas como um mecanismo de
planejamento financeiro e de blindagem de clientes
(EXECUTIVO 2)

No que se refere a verificacdo sobre se 0os Megaprodutores podem ser
considerados como uma nova categoria de produtores rurais nos sistemas
agroindustriais brasileiros, observou-se que a estratégia utilizada pelo Banco A
realmente classificou um novo tipo de produtor rural que, até entdo, ndo havia
sido identificado pelo mercado e pelas politicas publicas.

Essa situagdo foi evidenciada pela analise de diversos documentos
internos, correspondéncias entre instituicbes e por apresentacdes de seminarios
aos quais 0 autor teve acesso e que mostraram que os Megaprodutores sdo
tratados com um diferente segmento de produtores rurais, com caracteristicas
préprias e que, além disso, tém sido atendidos de maneira diferenciada por
outros agentes dos sistemas agroindustriais brasileiros.

A descricdo dos executivos entrevistados, logo abaixo, sobre quem séo
0s Megaprodutores, também evidenciam essa situacdo. Na primeira, tem-se uma

declaracdo com as principais caracteristicas dessa categoria de produtores rurais.

O grupo de Megaprodutores é formado por aqueles que séo
0s maiores produtores rurais do Brasil, mas seu perfil vai
além da producgdo rural. S&o clientes ricos, com grande
patrim6nio. Lideres em suas regides e formadores de
opinido. Suas necessidades vdo além de crédito rural e
passam pela necessidade de assessoria financeira,
patrimonial e sucesséria (EXECUTIVO 1).
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Na segunda descricdo, fica evidenciado mais claramente que o0s
Megaprodutores sdo tratados como uma nova categoria de produtores rurais e

um novo segmento de clientes.

O perfil dos Megaprodutores é diferente dos outros, é de um
grupo de produtores rurais que formam mais do que uma
elite produtiva do agronegdcio brasileiro, mas também uma
elite de empreendedores com capacidade de liderar os
mercados agropecudrios brasileiros, incentivando sua
inovagdo e expanséo. Além disso, é um perfil de produtor
que tem consciéncia de sua importancia, de sua riqueza e de
suas necessidades em gestdo de patriménio (EXECUTIVO
2).

Além da anélise das entrevistas demonstrar que os Megaprodutores
podem ser considerados como uma nova categoria, também € possivel
identificar as caracteristicas que sdo consideradas como proprias desse perfil de

produtores rurais.

N&o é que os Megaprodutores sejam apenas uma nova
categoria de produtores rurais, eles sdo diferentes. Eles ja
existiam, apenas ndo estavam sendo tratados pelo mercado
como sdo agora. Eles sdo uma categoria que ndo pode ser
tratada de maneira massificada, sdo diferentes de outros
produtores, pelo seu potencial de investimento, pelo seu
potencial de criacdo de riqueza (EXECUTIVO 3).

As entrevistas também demonstram que o0s executivos do Banco A
consideram que, uma vez ja segmentados, ndo ha mais como deixar de trata-los
de maneira diferenciada, sob risco de perda de negécios e de mercado. lIsso é

evidenciado pelo depoimento abaixo:
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Considero que podem ser considerados uma nova categoria
de produtores rurais. E um segmento que se destaca dos
demais produtores, pela capacidade de lideranca, pelo
tamanho, pela capacidade de influenciar o sistema
produtivo. S8o um novo segmento, definitivamente. Ignorar
isso & perder oportunidades de negdcios, pois eles ndo
querem ser tratados como os demais (EXECUTIVO 6).

A andlise dos Megaprodutores como uma diferente categoria de
produtores rurais também pode ser evidenciada nas descri¢gdes dos entrevistados
sobre quais seriam as caracteristicas que os diferenciariam de outros grandes
produtores rurais.

Os depoimentos demonstram que sua diferenciacdo em relacdo aos
demais produtores rurais passa, antes de tudo, pelo seu perfil como clientes
private.

O que diferencia os Megaprodutores é o seu tamanho,
primeiramente. Entretanto, ha também o seu potencial como
clientes private, ou seja, sua riqueza, sua capacidade de
investimento, sua alavancagem. Além disso, sua influéncia
na cadeia e sua capacidade de interferéncia nas politicas
publicas sdo maiores que dos demais produtores
(EXECUTIVO 1).

Além disso, essa diferenciacdo incluiria a sua capacidade de lideranga e
de influéncia dentro da cadeia. Suas necessidades diferenciadas poderiam ser
consideradas como mais complexas e, por isso, como indicativas de tendéncias

para os demais produtores rurais.

O que os diferencia, além do tamanho e da riqueza, € a sua
capacidade de liderar o setor e as regiGes em que atuam.
Suas necessidades de planejamento financeiro pessoal véo
além da necessidade dos demais e sdo mais complexas.
Sendo assim, seu potencial de negdcios é muito maior que
de um produtor rural comum, mesmo que grande
(EXECUTIVO 4).
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Nesse sentido, é possivel perceber também que o Banco A passou a
considerar os Megaprodutores ndo apenas como uma categoria diferenciada em
relacdo as necessidades e potencial de negocios, mas como uma categoria de
produtores rurais capaz de exercer uma grande influéncia no aperfeicoamento

dos sistemas agroindustriais brasileiros.

Os Megaprodutores, se orientados corretamente e receberem
a assessoria adequada, podem ser a primeira categoria de
produtores rurais a criarem uma situacdo de maior
perenidade em suas atividades, criando um conjunto de
produtores rurais altamente profissionais, com gestdo da
fortuna pessoal separada da gestdo dos negdcios e com
capacidade de influenciar os mercados. Esta categoria se
diferencia dos demais pela capacidade e potencial que tem
de ser o grande influenciador para o futuro do agronegdcio
brasileiro (EXECUTIVO 5).

Finalmente, em relagdo a andlise de desempenho, as entrevistas
claramente demonstraram que a estratégia que deu origem aos Megaprodutores
propiciou forte reducdo de assimetria de informagdo, o que impactou
positivamente a disponibilizacdo de limites de crédito para esses produtores.

Além disso, a estratégia conseguiu influenciar a estrutura dos mercados
de crédito rural e de private banking, ao permitir melhor competitividade no
posicionamento do Banco A e do PBA nesses mercados. A analise das
entrevistas, também, evidenciou que os Megaprodutores sdo claramente
identificados e considerados como uma nova categoria dos sistemas

agroindustriais brasileiros.

4.1.6 Analise do estudo de caso

Este estudo de caso identificou e esclareceu as motivacdes da estratégia

que deu origem aos Megaprodutores. Além disso, descreveu como se deu o
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processo de implantacdo dessa estratégia e evidenciou o tratamento que 0s
Megaprodutores vém recebendo como uma categoria diferenciada dos sistemas
agroindustriais brasileiros.

Percebeu-se que a estrutura dos mercados de private banking e de
crédito rural influenciaram a decisdo do Banco A e do PBA pela criagdo e
implantacdo da estratégia analisada. Isso vai ao encontro do postulado pela
Teoria de Organizacdo Industrial em seus modelos de ECD e demonstra a
adequacdo da Abordagem de Sistemas Agroindustriais para sua compreens&o.

De acordo com Farina (1999), Franco et al. (2015) e Morvan (1985), a
Abordagem de Sistemas Agroindustriais se apresenta como uma importante
teoria para analise do mercado agropecuario, ja que permite a identificacdo das
diversas estruturas existentes nesse mercado, a melhor especificacdo dos
segmentos que participam dessas estruturas e uma maior compreensdo das
estratégias utilizadas pelas firmas que participam desses segmentos.

Além disso, a identificagdo da intencdo da estratégia em influenciar as
estruturas dos mercados de crédito rural e de private banking corrobora o
defendido por Scherer e Ross (1990), ja que ficou evidente que, ao segmentar 0s
Megaprodutores em uma estrutura de private banking, tanto o Banco A quanto o
PBA tinham como objetivo um aumento de suas capacidades de coordenacao
nesses mercados.

Isso também corrobora o defendido por Delgado (2007), Farina e
Zylbersztajn (1997) e Silveira (2015), que argumentam que estratégias sdo
elaboradas para que as firmas possam aumentar sua competitividade e,
consequentemente, aumentar sua capacidade de concorréncia. Assim, essas
estratégias sdo fundamentais para a defini¢do da estrutura desse mercado e de
seu nivel de concorréncia.

Nesse sentido, em conformidade com o defendido por Farina (1999) e

Sarturi et al. (2016), ao buscar uma diferenciacdo de mercado por meio da
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segmentacdo de clientes, o Banco A posicionou-se de maneira mais competitiva
tanto nos mercados de crédito rural, onde evidentemente influenciou na estrutura
do mercado, anulando a acdo de novos entrantes, quanto no mercado de private
banking, onde mesmo ndo diminuindo o grau de competitividade do mercado,
conseguiu influenciar na conduta dos outros participantes.

A intencdo de coordenacdo do mercado também pode ser claramente
percebida no processo que foi construido para que ocorresse uma diminuicdo da
assimetria de informacdo. Essa diminuicdo da assimetria entre o0s
Megaprodutores e o Banco A foi fator fundamental para o sucesso da estratégia,
jA que possibilitou o aumento da disponibilidade de crédito para o0s
Megaprodutores e fortaleceu a posi¢do do Banco A como lider nesse mercado.

Nesse sentido, este é um ponto que merece destaque e que ndo pode ser
desprezado, j& que o desenvolvimento da tecnologia de andlise de crédito que
possibilitou a diminuicdo da assimetria de informacéo apresenta-se com grande
potencial para manutengdo de uma vantagem competitiva do Banco A no
mercado de crédito rural. Além disso, seu potencial de influéncia no aumento da
disponibilidade de capital aos produtores rurais merece ser considerado no
processo de adocdo de tecnologia e de aumento de produtividade dos sistemas
agroindustriais brasileiros.

O sucesso da estratégia também influenciou a estrutura do mercado de
private banking, uma vez que foi o fator que possibilitou que o PBA evoluisse
em seu market share, passando a ocupar a segunda posi¢do no ranking do
mercado de private banking. Além disso, a estratégia causou uma mudanga no
perfil do cliente private tradicional. Ao contrario do defendido por Abratt e
Russel (1999), Finken, Kaufmann e Bown (2016), Nathan (1996) e Segura e
Strehlau (2014) o mercado de private banking passou a considerar as operagoes

de crédito como adequadas a esse perfil de cliente.



126

Finalmente, também ficou evidente que esses produtores rurais podem
ser considerados com uma categoria diferenciada de produtores rurais nos SAGs
brasileiros, ja que possuem necessidades diversas dos demais produtores rurais.
Ficou evidente que, além da RBA acima de R$ 10 milhdes, os Megaprodutores
possuem em comum a sua capacidade de lideranca e influéncia no mercado, um
grande patrimdnio e uma grande necessidade de disponibilidade de capital.
Além disso, possuem necessidade de servicos de gestdo de patriménio e de
consultoria em planejamento financeiro pessoal, o qual inclui, dentre outras,
assessoria tributaria e sucessoria.

Nesse sentido, os resultados deste estudo de caso vao ao encontro das
consideracoes de Ohtsuki (2015), que apresentou algumas caracteristicas dos
produtores rurais que sdo atendidos pelo mercado de private banking. Assim, o
estudo de caso mostrou que o mercado financeiro brasileiro tem claramente
considerado os Megaprodutores como uma nova categoria de produtores rurais.

A importancia da identificacdo dessa nova categoria de produtores rurais
nos sistemas agroindustriais brasileiros ¢ amparada pelo argumento de Ferreira
(2014) e Neves et al. (2004), que defendem que a Abordagem de Sistemas
Agroindustriais, ao permitir a identificagdo de todos os segmentos de um
mercado, propicia uma melhor especificacdo de sua estrutura e uma melhor
compreensdo do posicionamento e da relevancia dos diferentes agentes que o

compdem.
4.2 Descrigdo e caracterizacdo dos Megaprodutores
Esta se¢do apresenta os resultados relacionados ao objetivo especifico de

descrever e caracterizar quem sdo os produtores rurais atualmente classificados

pelo mercado financeiro como Megaprodutores. Para isso, efetuou-se uma
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andlise descritiva dos dados que compdem a base de dados secundaria deste
trabalho.

Conforme apresentado na metodologia, a base de dados secundarios €
composta por dados referentes as condicdes socioecondmicas e atividades
agropecuarias desenvolvidas pelos grupos chamados de Megaprodutores,
também identificados nos resultados como “Mega”, e pelos demais produtores
rurais analisados, que ndo sdo Megaprodutores e que sdo identificados nos
resultados como “Demais Produtores” ou “Demais”.

Além disso, também compbem essa base de dados as informagdes
referentes ao perfil de endividamento, risco de crédito e volume de
investimentos financeiros desses grupos agropecuarios analisados.

A realizacdo da andlise descritiva dos dados secundarios mostrou-se de
grande relevancia por permitir uma compreensdo das diferencas existentes entre
0s Megaprodutores e os Demais Produtores e por permitir a caracterizagdo
desses dois grupos analisados.

Nesse sentido, no que se refere as informacGes sobre género, observou-
se que 90,7% dos lideres analisados sdo do género masculino, e nos
Megaprodutores, essa proporcdo aumenta para 95,6% contra 85,2% dos Demais
Produtores.

Em relacdo a média de idade, os Megaprodutores lideres possuem 61
anos, idade muito préxima a média do grupo de Demais Produtores, que
possuem 58 anos.

Ao se analisar a localizagdo das atividades agropecudrias desses
produtores, os dados mostraram que o0s Megaprodutores se encontram
majoritariamente nos Estados de Sdo Paulo (19,8%), Mato Grosso (16,6%),
Minas Gerais (15,8%), Goias (15,2%) e Mato Grosso do Sul (8,4%). No caso

dos Demais Produtores, detectou-se que estdo localizados, em sua maioria, nos
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Estados de Sdo Paulo (31,5%), Minas Gerais (18,1%), Rio Grande do Sul
(10,9%), Parana (10,5%) e Goiés (7,9%).

Verificou-se, dessa maneira, uma concentracdo de Megaprodutores nas
regibes Centro-Oeste e Sudeste e sua menor presenca ha regido Sul. A

distribuicdo geogréafica dos produtores analisados é apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 - Distribuicdo geografica dos Megaprodutores X Demais Produtores.

Demais Megaprodutores
UF UF
Quant 236 Sédo Paulo Quant 168 Séo Paulo
% 31,5% % 19,8%
Quant 136 Minas Gerais Quant 141 Mato Grosso
% 18,1% % 16,6%
Quant 82 Rio Grande do Sul Quant 134 Minas Gerais
% 109% % 15,8%
Quant 79 < Quant 129 ”
Parana Goias
% 10,5% % 15,2%
Q;l/ant 75990/ Goias sz/ant 82/ Mato Grosso do Sul
(] 9% (] ,4%
Quant 34 Mato Grosso do Quant 52 .
Rio Grande do Sul
% 45% Sul % 6,1%
Quant 32 Mato Grosso Quant a4 Parana
% 4,3% % 5,2%
Quant 92 Outros Quant 108 Outros
% 12,3% % 12,9%
Total 750 Total 847
% 100% % 100%

Fonte: Do autor (2018).

Conforme mostram os dados apresentados na Tabela 2, por meio da
analise das atividades desenvolvidas pelos produtores evidenciou-se que a
principal cultura desenvolvida pelos Megaprodutores é a soja, ja que 45,8%
desses produtores a possuem como principal atividade. No caso dos Demais
Produtores, a bovinocultura se apresenta como principal atividade, com 33,3%.

Para os Megaprodutores, as outras atividades agropecudrias que se
apresentam como principais atividades sdo: bovinocultura (16,9%), cana-de-
acucar (7%), avicultura (5,7%) e café (5%). No caso dos Demais Produtores, as

outras atividades sdo: soja (25,7%), cana-de-aclcar (11,7%), café (8,3%) e
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milho (5,3%). E interessante observar que, para os Megaprodutores, o milho s6

se apresenta como principal atividade em 1,8% dos casos.

Tabela 2- Principais atividades dos Megaprodutores x Demais Produtores.

Produtores
Demais Mega Total
. Quant 193 388 581
Soja
% 25,7% 458% 36,4%
Bovinocultura Quant 250 143 393
% 33,3% 16,9% 24.6%
Quant 88 59 147
C
ana % 11.7% 7.0% 9.2%
, Quant 62 42 104
Cafe % 8,3% 5,0% 6,5%
. Quant 7 48 55
Avicultura % 9% 57% 34%
. Quant 40 15 55
Milho % 53% 18% 34%
Quant 23 21 44
Arroz % 3,1% 25% 2.8%
. Quant 6 34 40
Suinocultura % 8% 40% 25%
. Quant 3 28 31
Al
goddo % 4% 3.3% 1.9%
Quant 3 20 23
B
atata % 4% 2.4% 14%
Quant 75 49 124
Outros % 10,0% 5,8% 7.8%
Quant 750 847 1597
Total
% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Do autor (2018).

Conforme demonstrado na Tabela 3, apesar de ndo se destacar como
primeira atividade dos Megaprodutores, o0 milho aparece como segunda principal
atividade agropecuaria desses produtores, com 31,1% dos casos em que 0
produtor possui outras atividades. Como segunda atividade, também se destacam
a soja (15,9%), a bovinocultura (11,5%) e o algoddo (5,8%). No caso dos
Demais Produtores, a segunda principal atividade também foi o milho, mas com

apenas 15,5% dos casos, seguido pela bovinocultura (6,4%) e pela soja (5,6%).
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Um ponto importante a ser destacado é que 59,9% dos Demais
Produtores ndo apresentam uma segunda atividade, contra apenas 17,8% dos
Megaprodutores. Evidenciou-se, dessa maneira, que h& um nivel de
diversificacdo mais elevado entre os Megaprodutores. Nesse sentido, também é
importante observar que 86,9% dos Demais Produtores ndo possuem uma

terceira atividade, contra 45% dos Megaprodutores.

Tabela 3- Segunda atividade dos Megaprodutores x Demais.

Segunda atividade

Milho Soja Bovinocultura Algodéo Nenhuma
Mega 31,10% 15,90% 11,50% 5,80% 17,80%
Demais 15,50% 5,60% 6,40% 0,10% 59,90%

Fonte: Do autor (2018).

Dentre as atividades agropecuérias registradas como terceira atividade
destaca-se novamente o milho, que é cultivado por 21,1% dos Megaprodutores.
Uma quarta atividade ndo é comum entre os produtores, 96,4% dos Demais
Produtores ndo a possuem e 74,7% dos Megaprodutores também nao.
Entretanto, das atividades existentes como quarta atividade dos Megaprodutores,
destacam-se o milho (7,4%) e a bovinocultura (5,3%).

Assim, observou-se que o nimero médio de atividades desenvolvidas
pelos Megaprodutores é de 2,62 atividades. No grupo de Demais Produtores, a
média é de 1,57 atividades.

Ainda em relacdo & diversificagdo, também, pOde-se inferir que o0s
grupos familiares dos Megaprodutores apresentam maior diversificacdo na
guantidade de participantes dos grupos. Os grupos dos Megaprodutores indicam
uma média de 3,63 participantes por grupo, enguanto nos Demais Produtores
essa média é de 1,43 participantes.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas dos demais dados

coletados. Conforme pode-se observar, o risco de crédito médio dos
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Megaprodutores situa-se proximo de 2. Em uma escala de 1 a 6, emque 1 € o
nivel mais baixo de risco de crédito e 6 é o nivel mais alto, é possivel afirmar
que o nivel de risco de crédito dos Megaprodutores pode ser considerado um
bom nivel de risco. O nivel de risco dos Demais Produtores € um pouco
superior, apresentando um nivel médio de 2,67.

No que se refere a Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA), os
Megaprodutores apresentam um RBA médio de R$ 40 milhdes, enquanto o RBA
médio dos Demais Produtores é de R$ 2,8 milhdes. Ainda em relagdo ao RBA
verificou-se que o conjunto dos Megaprodutores, somados, possuem um RBA
total de R$ 33,9 bilhdes.

Um ponto interessante da analise refere-se ao volume de AUM (Assets
Under Management), ou seja, de recursos sob gestdo. Os Megaprodutores
possuem um menor volume de recursos sob gestdo que os Demais Produtores
atendidos pelo segmento de private banking.

Nesse sentido, os Megaprodutores apresentam uma média de quase R$ 1
milh&o aplicados, enquanto os Demais apresentam a média de R$ 1,6 milhdo. O
total de recursos financeiros dos produtores rurais analisados e que estdo sob
gestdo do private banking analisado é de R$ 2 bilhdes, e apenas R$ 806 milhdes
referem-se ao conjunto dos Megaprodutores.

Essa situagdo evidenciou a necessidade de uma reflexdo em relagdo a
estratégia que deu origem aos Megaprodutores, uma vez gue, COmoO 0S
Megaprodutores sdo tratados e atendidos como clientes private, seria coerente
gue seu nivel de AUM médio fosse maior. O nivel de R$ 1 milhdo é muito

préximo do nivel minimo exigido para que um cliente seja considerado private.
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Tabela 4 - Estatistica descritiva dos dados secundarios.

Valor minimo Valor méximo Soma Média
riskcli Demais 1 6 2,67
Mega 1 6 2,04
idade  Demais 18 95 58
Mega 22 94 61
gtdmemb  Demais 1 10 1076 143
Mega 1 29 3073 3,63
gtdativ.  Demais 1 4 157
Mega 1 4 2,62
rba  Demais R$ 139,73 R$9.992.28750 R$ 2.106.584.486,93 R$ 2.808.779,32
Mega R$10.007.67339 R$482.560.478,00 R$33.934.411.237,72 R$ 40.064.239,95
aum  Demais R$0,00 R$101.842.00400 R$ 1.231.751.687,00 R$ 1.642.335,58
Mega R$ 0,00 R$ 61.646.564,00 R$ 806.550.577,00 R$ 952.243,89
Ic  Demais R$ 0,00 R$ 40.000.000,00 R$ 2.348.570.011,00 R$ 3.131.426,68
Mega R$0,00 R$135.000.000,00 R$ 16.738.087.396,00 R$ 19.761.614,40
divbp  Demais R$ 0,00 R$ 26.551.066,00 R$ 1.224.603.964,00 R$ 1.632.805,29
Mega R$ 0,00 R$ 87.168.503,00 R$ 10.109.104.695,00 R$ 11.935.188,54
cpbp Demais 0,0000 1,0000 A72334
Mega 0,0000 1,0000 ,522949
divsfn  Demais R$ 0,00 R$ 71.258.05300 R$ 2.070.214.095,00 R$ 2.760.285,46
Mega R$000 R$730.894.538,00 R$23.020.693.141,00 R$ 27.179.094,62
cpsfn Demais 0 1 0,5081
Mega 0 1 0,5178
sharebp  Demais 0 1 0,6899
Mega 0 1 0,6202

Fonte: Do autor (2018).

No que se refere ao perfil de endividamento, inferiu-se que o limite de
crédito médio estabelecido e disponibilizado aos Megaprodutores apresenta o
valor de R$ 19 milhdes e seu endividamento no Sistema Financeiro Nacional se
encontra na meédia de R$ 27 milhdes por Megaprodutor. Esse valor é quase 10
vezes maior que o endividamento médio dos Demais Produtores.

Nesse sentido, também é interessante observar que o0s dados
evidenciaram que os Megaprodutores possuem um endividamento de curto
prazo maior que o dos Demais Produtores. Por outro lado, o grupo de Demais
Produtores apresenta uma participacdo maior do PBA no total de seu

endividamento, o que demonstra que o0s Megaprodutores possuem seu



133

endividamento distribuido em um nimero maior de instituigdes financeiras, ou
seja, sdo multibancarizados.

A andlise descritiva dos dados permitiu a caracterizacdo do perfil dos
produtores rurais chamados de Megaprodutores pelo mercado de private
banking com informacdes complementares ao critério de RBA, que atualmente é
0 Unico adotado pelo mercado.

Nesse sentido, pode-se inferir que os Megaprodutores sdo produtores
rurais majoritariamente localizados nas regides Centro-Oeste e Sudeste, com
maior nivel de diversificacdo em suas atividades.

No que se refere & essa diversificagdo, também se infere que os
Megaprodutores tém como principais atividades agropecuérias a cultura da soja
e a bovinocultura. Além disso, possui a cultura do milho com segunda principal
atividade.

Percebe-se também que os Megaprodutores possuem um nivel de
endividamento e uma disponibilidade de crédito muito superior aos Demais
Produtores. Por outro lado, o volume de investimentos financeiros dos

Megaprodutores é inferior a média dos Demais Produtores.

4.3 Diferenciando os Megaprodutores dos Demais Produtores

Esta secdo apresenta os resultados das analises referentes ao objetivo
especifico de verificar se os Megaprodutores se diferenciam dos demais
produtores rurais e identificar quais caracteristicas os diferenciam, ou seja, busca
verificar se 0s Megaprodutores podem ser efetivamente considerados como uma
nova categoria de produtores rurais e se podem ser confirmados como um grupo
estatisticamente diferente do grupo Demais Produtores.

Para isso, primeiramente foi efetuada uma anélise das medias das

variaveis descritas na secdo anterior. Para que as médias analisadas possam
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efetivamente diferenciar os Megaprodutores dos Demais Produtores € necessario
que essas médias apresentem diferencas estatisticamente significativas.

De maneira a realizar tal verificacdo, foi necessario aferir se ha
normalidade nos dados. A realizacdo do teste de normalidade de Kolmogorov-
Smirnov e Shapiro-Wilk possibilitou essa avaliagdo. Sua aplicacdo verificou que
a maioria das variaveis da base de dados secundaria desse trabalho ndo possui
normalidade. Tal situacdo ja era esperada, por se tratarem de dados financeiros
com grandes variagoes.

Nesse sentido, Gimenes e Uribe-Opazo (2001) e Lopes et al. (2016)
relatam que alguns pressupostos estatisticos nem sempre podem ser verificados
na analise multivariada. Segundo os autores, esses pressupostos sao de dificil
constatacdo em situagdes gerais, principalmente nos estudos na area de finangas.

Em virtude disso, para verificar se héa diferenca estatistica significativa
entre as médias dos grupos analisados, foi aplicado o teste de Mann-Whitney, o
qual, de acordo com Favero et al. (2009), apresenta-se como um teste ndo
paramétrico de grande relevancia estatistica. Segundo o autor, esse teste é 0 mais
adequado quando a hipétese de normalidade ndo é verificada nos dados.

Os resultados do teste de Mann-Whitney para as variaveis que compdem

a base de dados secundéria deste trabalho encontram-se na Tabela 5.

Tabela 5 - Resultados do teste de Mann-Whitney.

Resultados®

Ic riskcli idade gtdmemb qtdativ rba
Mann-Whitney U 40459,000 270361,500 281498,500 103169,000 143874,500 0,000
Wilcoxon W 322084,000 629489,500 563123,500 384794,000 425499,500 281625,000
z -30,160 -5,724 -3929 -24,622 -19,745 -34,534
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
aum divbp cpbp divsn cpsfn sharebp
Mann-Whitney U 290763,500 56908,000 279358,500 48622,000 297478,500 244437,000
Wilcoxon W 572388,500 338533,000 560983,500 330247,000 579103500 603565,000
z -3963 -28,349 -4,164 -29,247 -2,191 -7,969
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 028 ,000

a. Rétulo de Agrupamento: Mega = 1/ Demais = 0

Fonte: Do autor (2018).
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Os resultados do teste de Mann-Whitney demonstraram que todas as
médias sdo significativamente diferentes ao nivel de 1%, com excecdo do
endividamento no curto prazo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), que foi
significativamente diferente ao nivel de 5%.

Isso evidencia que ha reais diferencas entre os dois grupos analisados no
que se refere as variaveis analisadas. Além disso, demonstra que as informacg6es
referentes ao nivel de diversificacdo dos clientes, ao perfil de endividamento, ao
volume de crédito utilizado e ao volume de recursos sob gestdo podem ser
utilizadas para diferenciar os Megaprodutores em relagdo aos Demais
Produtores, fornecendo outros subsidios para sua classificacdo, além da RBA.

Além da anélise das médias, foi realizado procedimento para verificar se
0s Megaprodutores, considerando o conjunto de suas caracteristicas, poderiam
ser considerados como um grupo diferente dos Demais Produtores. Para isso,
optou-se por uma andlise dicotdmica, na qual os Demais Produtores foram
definidos como o grupo 0 (zero) e os Megaprodutores como o grupo 1 (um).

Ha& muitas técnicas estatisticas multivariadas que podem ser utilizadas
para prever uma variavel dependente dicotbmica a partir de um conjunto de
variaveis independentes, como é o caso da Analise Discriminante.

Entretanto, essa técnica exige a suposi¢do de normalidade multivariada
das variaveis independentes e de matrizes de variancia - covariancia iguais nos
dois grupos analisados. Nesse sentido, 0 modelo de Regressdo Logistica (logit)
requer menos pressupostos que a Analise Discriminante, apresentando
resultados estatisticamente adequados (BARROS, 2008).

Assim, foi efetuada uma analise utilizando o modelo de Regressdo
Logistica (logit) visando a confirmar se os dois grupos analisados realmente
podem ser considerados como diferentes um do outro e visando a identificar
quais as variaveis explicativas que eram significativas para determinar a incluséo

de um produtor no grupo de Megaprodutores. O modelo estimado foi o de
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Méxima Verossimilhanca e os resultados dessa andlise estdo apresentados na
Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados da analise de Regressdo Logistica (logit).

Variaveis na Equacéo

95% C.1.for EXP(B)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Inferior Superior

Zriskcli -014 ,092 024 1 877 ,986 823 1181
Zidade 209 083 6,343 1 012 1232 1,047 1,450
Zgtdmemb 031 161 ,038 1 846 1,032 7153 1414
Zqtdativ 452 ,095 22,793 1 ,000 1571 1,305 1891
Zaum -436 169 6,677 1 010 646 464 ,900
Zlc 4,066 384 112,090 1 000 58301 27,467 123,750
Zdivbp ,064 413 024 1 877 1,066 AT5 2,394
Zcpbp 019 112 028 1 866 1,019 818 1,269
Zdivsn 1,343 577 5420 1 020 3831 1,237 11,867
Zcpstn 084 114 548 1 459 1,088 870 1,360
Zsharebp -,262 ,101 6,654 1 010 770 631 ,939
Constant 1516 ,143 112,577 1 ,000 4,555

Fonte: Do autor (2018).

Assim, considerando a andlise de quais as variaveis que se apresentaram
estatisticamente significativas, tem-se que o grau de risco do produtor rural ndo
se mostrou significativo e ndo pode ser utilizado como uma informagdo que
diferencie os Megaprodutores dos Demais Produtores. Além disso, os resultados
mostraram que o endividamento de curto prazo ndo se mostrou significativo para
diferenciar os Megaprodutores.

Esses indicadores demonstram que medidas de risco de crédito ndo sao
bons indicativos para identificacdo e diferenciacdo de Megaprodutores em
relacdo aos Demais Produtores.

No modelo logit, as variaveis explicativas com coeficiente negativo
diminuem a probabilidade de pertencimento ao grupo dos Megaprodutores, pois
reduzem e” para 0 (zero) (STICKNEY, 1996). Da mesma forma, variaveis
explicativas com coeficiente positivo aumentam a probabilidade de que o
produtor rural analisado seja pertencente ao grupo de Megaprodutores.

No que se refere, exclusivamente, as varidveis que foram

estatisticamente significativas, temos que quanto maior a idade do cliente, maior
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a sua probabilidade de ser um Megaprodutor. Essa é uma medida que permite
inferir que a experiéncia exerce uma influéncia positiva para que o produtor
rural se transforme em Megaprodutor.

Os resultados também mostraram que 0os Megaprodutores tendem a ser
mais diversificados, ou seja, quanto maior o numero de atividades que
desenvolvem, maior a chance de um produtor ser enquadrado no grupo de
Megaprodutores.

No que se refere ao endividamento do produtor rural, observou-se que
guanto maior o endividamento desse produtor no Sistema Financeiro Nacional
(SFN), maior a probabilidade de que ele pertenca ao grupo de Megaprodutores.
Isso pode ser um indicativo de que os Megaprodutores possuem um maior nivel
de alavancagem financeira em funcdo do tamanho de suas atividades.

Entretanto, é interessante observar que quanto maior a participagdo do
PBA no endividamento total, menor a probabilidade de que o produtor rural seja
um Megaprodutor. Isso indica que o Megaprodutor possui uma boa parte de seu
endividamento em outras instituicdes e que é um cliente multibancarizado. Isso
também indica que ainda ha espago para que o PBA aumente a disponibilidade
de crédito para os Megaprodutores.

Os resultados, também, evidenciam que o limite de crédito
disponibilizado aos produtores rurais pode ser utilizado na identificacdo de
Megaprodutores, ja que quanto maior esse limite, maior a probabilidade de
enguadramento como Megaprodutor.

Finalmente, outro indicador interessante & o volume de recursos
administrados (AUM). Os resultados indicam que quanto maior o volume de
recursos financeiros aplicados menor a probabilidade de o produtor rural ser um
Megaprodutor. Isso pode indicar que esses produtores ndo possuem reservas

financeiras, 0 que pode ser causado por sua necessidade de investirem todos os



138

seus recursos no financiamento da atividade e pode indicar que ndo possuem um
planejamento financeiro pessoal adequado.

Dessa maneira, partindo da equacdo de estimacdo do modelo logit e
substituindo os coeficientes obtidos na regressdo e demonstrados na Tabela 6,
tem-se a Equacdo 3, que pode ser utilizada para a identificacdo dos produtores

rurais que pertencem ao grupo dos Megaprodutores:

1
prob [y=1]= - - -
1+ e—(l,516+0,209ZIdade+0,4521qtdatlv—0,43613um+4,0661|c+1,3431dlvfsn—0,2621sharebp)

3)

Assim, de acordo com Barros (2008), a probabilidade de que um
produtor rural seja um Megaprodutor é obtida da seguinte forma: por meio do
produto dos valores das variaveis pelos seus coeficientes, obtidos por meio da
regressdo logistica, sdo encontrados os valores que, transformados pela
expressdo anterior, permitem a obtencdo de uma determinada probabilidade de
inclusdo no grupoem que y = 1.

Dessa maneira, para cada produtor rural analisado, a resposta estimada
serd igual a 1 sempre que a probabilidade calculada for maior do que o valor de
corte (cutoff) especificado, que nesse trabalho foi definido em 0,53 por ser o
valor que representa o total de Megaprodutores em relacéo ao total de produtores
rurais analisados.

Tem-se entdo que se a probabilidade calculada for superior a 0,53,
verifica-se que ha uma forte possibilidade de um produtor rural pertencer ao
grupo de Megaprodutores. Entretanto, se a probabilidade calculada for inferior a
0,53, entdo, ha uma forte possibilidade de que o produtor rural ndo seja
pertencente ao grupo de Megaprodutores.

As combinacdes entre os valores das variaveis, ou seja, o perfil que pode

ser utilizado para verificacdo da probabilidade de enquadramento no grupo de
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Megaprodutores podem variar muito. Apesar disso, para efeito de analise dos
resultados deste trabalho, é interessante observar qual o foi o perfil que
representou o valor de corte (cutoff) da analise.

Assim, a Tabela 7 apresenta os valores das variaveis desse produtor
rural, cujo perfil representa o valor de corte (cutoff) a partir do qual os

produtores rurais analisados passaram a ser enquadrados como Megaprodutores.

Tabela 7 - Perfil representativo do valor de corte (cutoff).

Variavel Valor
idade 56
gtdativ 4
aum $0,00
Ic $7.000.000,00
divsfn $3.769.287,00
sharebp 100
Cutoff 0,5313

Fonte: Do autor (2018).

Assim, de acordo com o perfil representativo do valor de corte (cutoff),
pode-se inferir que os produtores rurais que possuem um endividamento no SFN
acima de R$ 3 milhdes, um limite de crédito de R$ 7 milhdes e um bom nivel de
diversificagdo possuem uma grande probabilidade de terem perfil de
Megaprodutores, independentemente de seu RBA e de seu volume de
investimentos. Esse conjunto de pardmetros pode ser um indicativo a ser
utilizado pelo mercado financeiro na identificacdo de produtores rurais que ainda
ndo sdo atendidos como Megaprodutores, ampliando esse publico.

Esse resultado vai ao encontro do defendido por Hooley, Saunders e
Piercy (2006), de que é possivel a determinacdo de outros critérios para a
segmentacdo de mercados, de maneira que nao sejam utilizados apenas critérios
“a priori”. Nesse sentido, a funcdo logit, apresentada na Equacdo 3 e o perfil do
valor de corte oferecem uma alternativa de segmentagdo ao critério do RBA na

determinacgdo dos produtores rurais que possuem perfil de Megaprodutores.
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Com o objetivo de verificacdo e validacdo do modelo, foi efetuado o
teste qui-quadrado para verificar se os coeficientes calculados séo significativos.
A Tabela 8 demonstra que os coeficientes em conjunto sdo estatisticamente
significativos, ou seja, ao nivel de significancia de 5%, rejeitou-se a hipdtese de
gue, conjuntamente, as variaveis independentes ndo exercem influéncia sobre a

probabilidade de enquadramento como Megaprodutores.

Tabela 8 - Teste de significancia dos coeficientes do modelo.

Chi-square df Sig.

Step 1 Step 1245,666 11 ,000
Block 1245,666 11 ,000

Model 1245,666 11 ,000

Fonte: Do autor (2018).

Na Tabela 9, s@o apresentados os resultados do ajuste do modelo. A
estatistica -2LL ndo possui uma interpretacdo direta, mas influencia o resultado
do teste qui-quadrado anterior (FAVERO et al., 2009).

As medidas de Cox & Snell e Nagelkerke sdo semelhantes ao R2 da
regressdo, porém a Ultima é uma medida preferivel em relagcdo a primeira em
fung&o do valor maximo (valor de 1) que pode atingir. A medida de Cox & Snell
pode ser interpretada como R2 em uma regressdao multipla, mas seu valor ndo
pode atingir o valor maximo de 1. J& a medida de Nagelkerke pode atingir o
méaximo de 1. Assim, os resultados mostram que o modelo proposto apresentou

um poder explicativo de 72,3%.

Tabela 9 - Ajuste do modelo.

-2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

962,351 0,542 0,723

Fonte: Do autor (2018).
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Outra verificagcdo de ajustamento que foi realizada neste trabalho foi a
verificagdo do percentual de valores corretamente preditos, o qual fornece o
percentual corretamente predito de 1’s, quando a probabilidade é maior do que
um determinado valor critico; e de zeros, quando a probabilidade ¢ menor do
gue esse valor critico.

Assim, a Tabela 10 demonstra quanto o modelo classifica corretamente
os eventos. Usualmente, esse valor critico é estabelecido como 0,5. No entanto,
neste trabalho, como a propor¢ao 1’s, € um pouco maior que de zeros, usou-se 0

valor de 0,53 como valor de corte (cutoff).

Tabela 10 - Classificacdo de acertos do modelo.

Tabela de Classificagio®

Observado Previsto
Demais (0) Megas (1)  Porcentagem
Demais (0) 0 679 71 90,5
Megas (1) 1 116 731 86,3
Porcentagem geral 88,3

a. O valor de cutoff é 0,530

Fonte: Do autor (2018).

Dessa maneira, tem-se que a proporgdo de valores corretamente preditos
para Y=1 é de 86,3% e a proporcdo de valores corretamente preditos para Y=0 é
de 90,5%. Tais resultados levaram a um valor ponderado de predigdes corretas
de 88,3%.

Finalmente, também é possivel avaliar o poder preditivo do modelo logit
usando a Curva ROC (Receiver Operating Characteristic) (ZHOU;
CASTELLUCCIO, 2003). A curva ROC representa a sensibilidade do modelo
calculado. A &rea sob a curva pode ser interpretada como a probabilidade de o
modelo classificar corretamente os casos analisados (HANLEY; MCNEIL,
1982).
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Assim, quanto mais distante a curva estiver da diagonal, melhor serd o
poder discriminatorio do modelo. O Grafico 2 apresenta a curva ROC do modelo
calculado.

Gréfico 2 - Curva ROC.
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Fonte: Do autor (2018).

Além disso, a Tabela 11 apresenta que o poder discriminatério do
modelo é de 0,950. De acordo com Favero et al. (2009), isso representa um

poder de discriminacdo considerado excelente.
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Tabela 11 - Area abaixo da Curva ROC.

Areasob acurva

Previsdo de probabilidade

Intervalo de Confianga assintético de 95%
Area Erro padrao® Sig. Assintética® Limite inferior Limite superior
,950 ,005 ,000 ,939 ,960
a. Sob o pressuposto ndo paramétrico

b. Hipotese nula: area verdadeira = 0,5

Fonte: Do autor (2018).

Pelos resultados obtidos, fica evidenciado que o grupo de produtores
atualmente classificados pelo mercado financeiro como Megaprodutores
realmente podem ser diferenciados dos Demais Produtores rurais analisados ndo
apenas pelo nivel de Receita Bruta Agropecuaria Anual (RBA), mas também por
outras varidveis. Essas varidveis, além disso, demonstraram possuir influéncia na
probabilidade de enquadramento de um produtor rural como Megaprodutor.

Os resultados dos testes de ajuste do modelo mostram que o modelo
logit utilizado apresentou um alto grau de eficiéncia na explicacdo das principais
variaveis de diferenciacdo dos Megaprodutores em relagdo aos Demais
Produtores.

Além disso, o alto grau de poder discriminatorio e de acerto no
engquadramento das observacdes demonstra que o atual grupo de produtores
considerados como Megaprodutores apresentam-se como uma categoria de
produtores rurais que esta corretamente diferenciado em relacdo aos demais
produtores rurais e que pode, dessa maneira, ser considerada como uma
categoria especifica de produtores rurais.

Esse resultado vai ao encontro dos resultados obtidos por meio do
estudo de caso realizado neste trabalho, ou seja, confirmam que os
Megaprodutores podem ser considerados como uma nova categoria de

produtores rurais nos SAGs brasileiros.
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4.4 O perfil de investidor dos Megaprodutores

Esta secdo apresenta os resultados relacionados aos dados coletados por
meio do questionario de Analise de Perfil do Investidor (suitability) que foi
aplicado a um conjunto de produtores rurais considerados Megaprodutores e que
formam a base de dados primarios deste trabalho. Além disso, apresenta 0s
resultados dos perfis de investidor calculados por este estudo.

A secdo se divide em duas partes, a primeira apresenta a anélise
descritiva das respostas dadas pelos entrevistados, bem como as consideracdes a
respeito dessas respostas. A segunda parte apresenta os perfis de investidor que

foram calculados neste trabalho com base no questionario aplicado.

4.4.1 Andlise descritiva dos dados primarios

Os dados priméarios deste estudo foram coletados por meio do
questionario suitability, conforme foi apresentado na metodologia. Esta primeira
parte da presente secdo apresenta e analisa esses dados.

Assim, primeiramente, a Tabela 12 demonstra as estatisticas descritivas
das respostas dadas para as 10 questdes que foram abordadas pelo instrumento
de pesquisa. Pode-se verificar que 925 Megaprodutores responderam ao
instrumento de pesquisa e que todas as questdes possuiam quatro alternativas de

respostas, as quais serdo descritas e analisadas.
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Tabela 12 - Estatistica descritiva dos dados primarios.

Idade Depend Liquidez Horizonte Objetivo Referéncia Experiéncia Seguros Acdes Aversdo

N Validos 925 925 925 925 925 925 925 925 925 925

Faltantes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Média 332 267 114 317 287 287 304 299 280 335
Mediana 3,00 300 1,00 400 3,00 3,00 300 3,00 3,00 4,00
Moda 4 4 1 4 4 3 3 3 2 4
Minimo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Maximo 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Fonte: Do autor (2018).

A Tabela 13 apresenta os resultados da primeira questéo, que se refere a
idade dos Megaprodutores entrevistados. De acordo com os resultados, 47,9%
dos Megaprodutores possuem idade acima de 55 anos. Outros 37% referem-se
aos produtores com idade entre 41 e 55 anos. Apenas 15,2% dos
Megaprodutores possuem idade abaixo de 40 anos. Esses resultados sdo
coerentes com os resultados apresentados pela base de dados secundarios que
demonstraram uma idade média de 61 anos.

Para efeito de analise do perfil de investidor, a variavel “Idade” indica
que quanto maior a idade do investidor, menor é a sua propensao ao risco. Isso
se deve ao fato das pessoas desejarem menor risco em seus investimentos a
medida que se tornam mais velhas por acreditarem que ha menos tempo para

recuperacao de eventuais prejuizos em seus patrimonios.

Tabela 13 - Idade dos Megaprodutores.

Porcentual Porcentual

Frequéncia Porcentual Valido Acumulado
1 - abaixo de 25 anos 9 10 10 10
2 - de 25 240 anos 131 142 142 151
3-de 41 a55anos 342 310 370 521
4 - acima de 55 anos 443 479 479 1000
Total 925 1000 1000

Fonte: Do autor (2018).



146

No que se refere ao nimero de dependentes, observa-se na Tabela 14
que 37,4% dos Megaprodutores possuem trés ou mais dependentes financeiros.
Apesar disso, é relevante a observacdo de que 46% desse publico possuem
apenas um dependente financeiro ou nenhum.

O nOmero de dependentes financeiros é um indicativo do nivel de
aversao ao risco que um investidor pode ter em suas decisdes financeiras, ja que
a consequéncia dessas decisdes pode afetar aqueles que estdo sob sua
responsabilidade financeira. Para efeito de célculo do perfil de investidor, quanto

maior o0 nimero de dependentes, maior a aversdo ao risco.

Tabela 14 - Namero de dependentes financeiros.

Porcentual Porcentual

Frequéncia Porcentual Vélido Acumulado
1 - nenhum 223 24,1 24,1 24,1
2 - um dependente 203 219 219 46,1
3 - dois dependentes 153 16,5 16,5 62,6
4 - trés ou mais dependentes 346 374 374 100,0
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

A variavel “Liquidez” ¢ formada pelas respostas para a seguinte
pergunta no instrumento de pesquisa: Seus investimentos representam que
percentual do total de seu patrimonio?

Nesse sentido, a varidvel representa o nivel de liquidez financeira do
Megaprodutor por meio da determinacdo do percentual de suas aplicacdes
financeiras em relagédo ao valor total de seu patriménio.

Conforme pode ser observado na Tabela 15, para 90,6% dos
Megaprodutores, as aplica¢des financeiras representam, no maximo, 25% do
valor total de seu patriménio. Nesse sentido, pode-se inferir que o0s
Megaprodutores possuem a maior parte de seu patrimdnio em ativos

imobilizados e que ndo possuem muita disponibilidade de recursos liquidos.
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A existéncia de patrimdnios mais liquidos exige mais cuidados e maior
conhecimento para a gestdo e a formacdo do portfolio de investimentos, ja que
eventuais prejuizos podem causar maior impacto no patriménio total.

A opcdo por ndo possuir muita liquidez pode ser resultado da
preferéncia individual do Megaprodutor em ndo ter que efetuar uma gestdo
muito complexa de seus investimentos. Entretanto, também demonstra que o
Megaprodutor ainda utiliza a maior parte de seus recursos no financiamento de

sua atividade produtiva.

Tabela 15 - Nivel de liquidez financeira.

Porcentual Porcentual

Frequéncia Porcentual Valido Acumulado
1 - até 25% 838 90,6 90,6 90,6
2 - entre 26% e 50% 59 64 64 97,0
3-entre 51% e 75% 16 17 17 98,7
4 - mais de 75% 12 13 13 100,0
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

A Tabela 16 apresenta os resultados da variavel “Horizonte”, que
representa as respostas para a seguinte pergunta: Qual o prazo disponivel para
suas aplicagbes?

Ficou evidenciado o perfil de curto prazo dos investimentos realizados
pelos Megaprodutores, ja que 60,2% dos entrevistados efetuam aplicaces
financeiras para o prazo maximo de 1 (um) ano e 14,8% para 0 prazo maximo de
2 (dois) anos. Apenas 18,2% dos Megaprodutores afirmaram que efetuam suas
aplicagdes por prazo indefinido, sem ter intencdo de utilizagdo desse capital em
outras atividades.

Essas respostas também indicam uma preocupacdo muito grande dos
Megaprodutores em poderem ter seus recursos financeiros disponiveis no caso
de necessidade, j& que aplicagdes de curro prazo tendem a possuir maior

liquidez.
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A falta de um planejamento financeiro pessoal adequado ou a
necessidade do uso desses recursos na atividade produtiva sdo possiveis causas

para o horizonte de investimentos de curto prazo apresentado pelos

Megaprodutores.
Tabela 16 - Horizonte de investimentos.
Porcentual Porcentual
Frequéncia Porcentual Valido Acumulado
1 - indefinidamente, pois ndo possui planos 168 18,2 18,2 18,2
para sua utilizacédo
2 - no maximo 5 anos 63 68 68 250
3 - no maximo 2 anos 137 148 148 39,8
4 - no méximo 1 ano 557 60,2 60,2 100,0
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

A variavel “Objetivo” se refere ao principal objetivo dos investimentos
realizados pelos Megaprodutores. Na Tabela 17, percebe-se que 36% dos
Megaprodutores efetuam investimentos financeiros apenas com a intengdo de
preservacdo de patrimonio.

O objetivo de formacdo de reservas financeiras (poupanga) para
utilizacdo futura foi citado por 26,2% e a diversificacdo de investimentos é o
objetivo de 26,8% dos Megaprodutores.

Apenas 11% dos Megaprodutores citaram a obtencdo de rentabilidade
superior aos investimentos tradicionais como o seu principal objetivo. Nesse
ltimo caso, os Megaprodutores se mostraram dispostos a assumir o risco de

possiveis perdas para poderem alcangar essa rentabilidade superior.
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Tabela 17 - Objetivo de investimentos.

Porcentual Porcentual

Frequéncia Porcentual Valido Acumulado
1 - obter rentabilidade superior a 102 110 11,0 110
proporcionada por investimentos
tradicionais de renda fixa, mesmo
assumindo risco de possiveis perdas
2 - diversificar os investimentos 248 268 268 378
3 - formar poupanca para utilizagéo futura 242 26,2 26,2 64,0
4 - preservar o patrimonio 333 36,0 36,0 100,0
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

A variavel “Referéncia” representa a melhor referéncia de rentabilidade
gue o Megaprodutor utiliza para o acompanhamento da rentabilidade de seus
investimentos.

A Tabela 18 mostra que, para 70,9% dos Megaprodutores, a melhor
referéncia de rentabilidade € a taxa CDI. O rendimento da poupanga é referéncia
para 10,9%. Os indices de bolsa de valores, tal como Ibovespa, e o dolar sdo
referéncia para 13,3% e 5,3% dos Megaprodutores, respectivamente.

A partir dessas informacOes pode-se inferir que mais de 80% dos
Megaprodutores preferem analisar a rentabilidade seus investimentos

comparando-os a indices de aplicagcbes mais conservadoras.

Tabela 18 - Referéncia de rentabilidade.

Porcentual Porcentual

Frequéncia Porcentual Valido Acumulado
1 - indices da bolsa de valores (Ibovespa, 49 53 53 53
IBrX, ...)
2 - délar 123 133 133 18,6
3-CDI 652 705 705 89,1
4 - poupanga 101 10,9 10,9 100,0
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

A Tabela 19 apresenta os resultados da variavel “Experiéncia”, que
representa quais sdo as aplicagGes financeiras em que os Megaprodutores

possuem maior experiéncia.
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Para 73,8% dos entrevistados, o CDB, a poupanca e os fundos
referenciados DI séo as aplicacbes em que possuem maior experiéncia. Apenas
9,3% dos Megaprodutores declararam possuir alguma experiéncia em aplicacGes
mais sofisticadas, como fundos maltiplos, cambiais, de acdes ou de derivativos.
Além disso, 6,9% dos Megaprodutores declararam ndo possuir nenhuma

experiéncia em aplicacdes financeiras.

Tabela 19 - Experiéncia em investimentos.

Porcentual Porcentual

Frequéncia Porcentual Valido Acumulado
1 - fundos de agdes, a¢des ou derivativos 37 40 40 40
2 - fundos mdltiplos ou cambiais e demais 49 53 53 93
fundos de renda fixa
3 - CDB, poupanca e fundos DI 683 738 738 831
4 - ndo possui experiéncia em aplicagdes 156 16,9 16,9 100,0
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

A variavel “Seguros” representa a atitude dos Megaprodutores em
relacdo ao uso de seguros. Quanto maior a disposi¢do ao uso de seguros, maior o
nivel de aversédo ao risco do entrevistado.

De acordo com a Tabela 20, verifica-se que 7,9% dos Megaprodutores
ndo compram seguros sob nenhuma hip6tese. Para 12,1% dos entrevistados, ndo
faz mal correr algum risco. Assim, compram seguros apenas quando é
extremamente necessario.

Entretanto, para a maioria, formada por 53,2% dos Megaprodutores,
nem sempre o risco é grande e 0s seguros sdo comprados conforme a
necessidade. Finalmente, 26,8% dos entrevistados declararam que sempre

contratam seguros, uma vez que acreditam que seguranga nunca é demais.
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Tabela 20 - Atitude em relagéo ao uso de seguros.

Porcentual Porcentual

Frequéncia Porcentual Vélido Acumulado
1 - ndo compra seguros 73 79 79 79
2 - somente compra quando é 112 12,1 12,1 20,0
extremamente necessario, ndo faz mal
correr risco
3 - compra conforme a necessidade, afinal 492 53,2 53,2 73,2
nem sempre o risco é grande
4 - sempre contrata, seguranga nunca é 248 26,8 26,8 100,0
demais
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

A Tabela 21 apresenta a variavel “Ag¢des” que indica o nivel de aversdo
ao risco do Megaprodutor em relagdo ao mercado de capitais. No instrumento de
coleta, esta variavel foi medida pela pergunta “Vocé ja investiu em agdes ou
fundo de agbes?”

A ideia de estar sujeito a rentabilidade negativa ndo é agradavel para
24,6% dos Megaprodutores, que, por causa disso, nunca investiram e nao
pretendem investir nunca no mercado acionario. Por outro lado, 34,4% dos
entrevistados declararam que nunca investiram, mas que poderiam investir em
um momento oportuno.

Os resultados também mostram que 37,5% dos Megaprodutores ja
investiram, com muito receio, em acdes ou fundos de acdes. Além disso,
mostram que apenas 3,5% dos entrevistados alegaram ja ter investido em acdes

em virtude de serem atraidos por investimentos de risco.
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Tabela 21 - Disposicao para realizar investimentos em acdes.

Porcentual Porcentual

Frequéncia Porcentual Vélido Acumulado
1 - sim, pois investimentos de risco atraem 32 35 35 35
muito
2 - sim, mas com muito receio 347 375 375 41,0
3 - ndo, mas poderia investir num momento 318 344 344 754
oportuno
4 - ndo e ndo pretende investir nunca, pois 228 246 24,6 100,0

néo agrada a ideia de estar sujeito a
rentabilidade negativa
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

Finalmente, a variavel “Aversdo” também busca indicar, de maneira
mais direta, o nivel de aversdo ao risco do Megaprodutor por meio do
estabelecimento de qual o percentual aceitavel de perdas, caso as aplicagdes
financeiras tivessem perdas no curto prazo.

Conforme mostra a Tabela 22, 51,4% dos Megaprodutores declararam
que ndo aceitariam perda nenhuma em suas aplicacdes. Perdas até 5% sdo
aceitaveis para 35% dos entrevistados e perdas de até 15% sdo aceitaveis para
10,9% deles. Apenas 2,7% dos Megaprodutores declararam ser aceitavel uma

perda acima de 15% no curto prazo.

Tabela 22 - Nivel de aversao ao risco.

Porcentual Porcentual
Frequéncia Porcentual Vélido Acumulado
1 - acima de 15% 25 2,7 2,7 2,7
2 - até 15% 101 10,9 109 136
3 -até 5% 324 350 350 486
4 - ndo aceitaria perda 475 514 514 100,0
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

Além das varidveis supracitadas e que foram utilizadas para a defini¢do
dos perfis de investidor e demais andlises deste estudo, o suitability aplicado aos
Megaprodutores também solicitou que os entrevistados declarassem, a partir de

quatro (4) opcoes de perfis de investidor, qual aquele que mais se aproximava de
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seu proprio perfil. As opg¢des de perfil apresentadas, com suas descri¢coes, foram:
conservadores, moderados, arrojados e agressivos.

Dessa maneira, buscou-se verificar qual a percepcdo que 0s
Megaprodutores possuem em relacdo ao seu nivel de aversdo ao risco. Além
disso, por meio dessa variavel, sera possivel comparar o nivel de risco percebido
com o nivel de risco calculado, que sera apresentado em seguida.

Assim, de acordo com a Tabela 23, se autodefiniram como
conservadores 49,8% dos Megaprodutores. O segundo maior grupo, com 41,9%
dos entrevistados se autodefiniu como moderados. Apenas 5,6% e 2,6% se

declararam, respectivamente, arrojados ou agressivos.

Tabela 23 - Perfil de investidor autodeclarado pelos Megaprodutores.

Porcentual Porcentual

Frequéncia Porcentual Valido Acumulado
1 - conservadores 461 498 498 498
2 - moderados 388 419 419 918
3 - arrojados 52 56 56 974
4 - agressivos 24 26 26 100,0
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).

Complementarmente, a Tabela 24, abaixo, apresenta as estatisticas

descritivas do perfil de investidor autodeclarado.

Tabela 24 - Estatisticas descritivas do perfil de investidor autodeclarado.

Statistics

N Validos 925

Faltantes 0
Meédia 161
Mediana 2,00
Moda 1
Minimo 1
Maximo 4

Fonte: Do autor (2018).
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Infere-se que, na média, os Megaprodutores apresentam um perfil de
investidor autodeclarado situado entre os perfis Conservador e Moderado.

4.4.2 Perfis de investidor calculados

Apesar da autodeclaracdo efetuada pelos Megaprodutores entrevistados,
este estudo calculou os perfis de investidor dos Megaprodutores por meio de
procedimentos metodoldgicos que se basearam nos calculos realizados por
instituicGes financeiras e que sdo recomendados pela ANBIMA (2016). Tais
procedimentos estdo especificados no capitulo referente a Metodologia e nos
Apéndices C e D.

Primeiramente, para cada resposta do suitability foi atribuido um
respectivo peso. Apés isso, 0 resultado da soma das respostas de cada
respondente foi aplicado a uma régua de célculo que determinou qual o perfil de
investidor mais adequado para cada Megaprodutor.

Assim, a Tabela 25 apresenta os resultados desses célculos e evidencia
que, diferentemente do que foi apresentado por suas autodeclarages, 78,9% dos
Megaprodutores possuem o perfil Moderado. O perfil Conservador foi calculado
para apenas 8,2% dos entrevistados.

Por outro lado, nos célculos realizados, o perfil Arrojado foi atribuido

para 12,6% dos Megaprodutores e apenas 0,2% foram considerados de perfil

Agressivo.
Tabela 25 - Perfil de investidor dos Megaprodutores.
Porcentual Porcentual
Frequéncia Porcentual Valido Acumulado
1 - conservadores 76 82 82 8.2
2 - moderados 730 789 789 871
3 - arrojados 117 12,6 12,6 99,8
4 - agressivos 2 2 2 100,0
Total 925 100,0 100,0

Fonte: Do autor (2018).
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Os resultados estatisticos dos perfis de investidor dos Megaprodutores
séo apresentados na Tabela 26.

Tabela 26 - Estatisticas descritivas do perfil de investidor calculado.

N Vaélidos 925

Faltantes 0
Média 2,05
Mediana 2,00
Moda 2
Minimo 1
Maximo 4

Fonte: Do autor (2018).

Esses resultados mostram que, diferentemente do que as autodeclaragoes
apresentaram, o perfil de investidor dos Megaprodutores apresenta-se, na média,
entre os perfis Moderado e Arrojado, mostrando que os Megaprodutores sao
menos conservadores em suas reais atitudes e opinides do que sua percepcao o0s

faz crer.

4.5 Subsegmentando o Megaprodutor

Esta secdo apresenta os resultados das analises que verificaram se 0s
Megaprodutores formam um grupo homogéneo ou se podem ser
subsegmentados.

A secdo, como a anterior, também se divide em duas partes. A primeira
parte apresenta os resultados dessa analise considerando as variaveis utilizadas
para a identificacdo dos Megaprodutores como uma diferente categoria de
produtores rurais, ou seja, analisa a subsegmentagdo sob o prisma das

caracteristicas que os definem como produtores rurais.
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A segunda parte desta secdo apresenta os resultados da analise
considerando as varidveis utilizadas para definicdo dos perfis de investidor dos
Megaprodutores. Assim, analisa sua heterogeneidade sob o prisma das
caracteristicas que os definem como investidores.

Tem-se, desta maneira, uma analise completa sobre os possiveis
subsegmentos existentes dentro da categoria de Megaprodutores, ja que sdo

consideradas as duas principais facetas que os definem.

4.5.1 A subsegmentacao sob o prisma de produtores rurais

Para analisar se ha subsegmentos dentro dos Megaprodutores foi
realizada uma analise de cluster. As variaveis utilizadas foram as mesmas
utilizadas na andlise que identificou sua diferenciacdo em relagdo aos demais
produtores. Assim, a base de dados foi formada pelos 847 Megaprodutores da
amostra.

Para verificagdo do numero de agrupamentos possiveis dentro da
amostra, foi realizada, primeiramente, uma andlise exploratoria dos dados. Tal
analise, que resultou no dendograma do Grafico 3, foi realizada por meio de uma
analise de conglomerados hierdrquicos, utilizando o Método de Ward e a

Distancia Quadratica Euclidiana.
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Graéfico 3 - Dendograma exploratorio.

Fonte: Do autor (2018).

A anélise do dendograma indicou que os Megaprodutores poderiam ser
subsegmentados em dois grupos independentes. Para a verificagdo desses grupos
e quais as caracteristicas que os diferenciavam, foi realizada a andlise de

conglomerados ndo hierarquicos pelo método K-Means.
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De acordo com Favero et al. (2009), a probabilidade de ocorrer uma
classificacdo errada nos agrupamentos é menor nos métodos ndo hierarquicos.
Uma vez definido o nimero de agrupamentos a ser estudado, esse método
apresenta-se como 0 mais adequado para definicdo dos grupos.

Entretanto, para Maroco (2007), a melhor maneira de definir o nimero
de agrupamentos a serem utilizados na analise ndo hierarquica é a utilizacdo
primeiramente, de maneira exploratéria, do Método Hierarquico, conforme foi
realizado neste trabalho.

Assim, a Tabela 27 apresenta os valores iniciais do centroide de cada

cluster, representando a média de cada variavel dentro de cada cluster inicial.

Tabela 27 - Centroides iniciais.

Cluster
1 2
Zriskcli -,04122 1,01683
Zidade -, 76671 ,95951
Zgtdmemb ,88289 ,13843
Zqtdativ ,35835 131284
Zrba 9,31037 2,84463
Zaum 599517 14,43998
Zlc 7,05431 387122
Zdivbp 4,75375 2,05653
Zcpbp 144787 -1,45153
Zdivsfn 15,04078 ,25550
Zcpsfn 1,41306 -1,39296
Zsharebp -1,89251 ,89871

Fonte: Do autor (2018).

A Tabela 28 apresenta o processo de repeticdo, que indica a variagdo do
centro dos clusters em cada passo da repeticdo. Neste estudo, utilizou-se a
atribuicdo das observacdes em dois clusters e foram usadas 100 repeti¢des como
nimero de tentativas maximas na analise. Apesar disso, foram necessarias

apenas 9 repeticoes.
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Tabela 28 - Processo de repeticéo.

Mudangas nos Centros dos Clusters

Iteration 1 2

1 11,553 15,676
2 3,073 097
3 1,663 ,082
4 481 ,027
5 636 ,039
6 420 ,029
7 ,263 ,019
8 119 ,009
9 0,000 0,000

Fonte: Do autor (2018).

Dessa maneira, tem-se a distancia final entre os centroides dos clusters,
que sdo apresentados na Tabela 29. Os valores da distancia final indicam a
média de cada variavel em cada um dos clusters.

Além disso, permitem identificar e avaliar o potencial de diferenciacéo
entre os dois clusters formados, ja que o cluster final reflete as caracteristicas de
cada caso agrupado. Dessa maneira, podem ser feitas interpretacGes dos
agrupamentos formados, bem como inferéncias relacionadas a descri¢cdo dos
perfis encontrados em cada grupo.

Os resultados calculados permitem a avaliacdo de que os dois clusters
formados se diferem em todas as varidveis analisadas, conforme evidenciado

pelos sinais contrarios apresentados em todas elas.
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Tabela 29 - Distancia final entre os centroides.

Cluster
1 2
Zriskcli -,11547 ,00833
Zidade -,05502 ,00397
Zqtdmemb 1,46410 -,10564
Zqtdativ ,55930 -,04035
Zrba 2,35977 -,17026
Zaum 1,07268 -,07740
Zlc 2,77932 -,20053
Zdivbp 2,70060 -,19485
Zcphbp -,03673 ,00265
Zdivsfn 2,26185 -,16320
Zcpsfn -,04080 ,00294
Zsharebp -,57870 ,04175

Fonte: Do autor (2018).

Entretanto, para confirmar a intensidade com que cada varidvel se
diferencia e identificar quais as mais significativas para a separacdo dos clusters,
foi realizada a analise de variancia ANOVA.

Assim, a Tabela 30 apresenta os resultados dessa analise. Os resultados
permitem a identificacdo de quais sdo as varidveis que mais influenciam a
separacao entre os individuos dos clusters, ou seja, quais as variaveis que mais
contribuiram para a definicdo de cada cluster.

De acordo com Favero et al. (2009), isso se justifica, pois se uma
variavel distingue bem os dois grupamentos analisados, deve-se esperar que sua
variabilidade entre os grupos (Cluster Mean Square) seja elevada. Além disso,
sua variabilidade interna deve ser minima (Error Means Square). Dessa
maneira, as variaveis que melhor discriminam os clusters sdo aquelas que
possuem maior valor da estatistica F.

Dessa maneira, com base nos valores de sig. F para cada variavel, pode-
se afirmar que as principais variaveis que foram significativas, ao nivel de
significancia de 5%, para a formacdo dos dois clusters identificados séo as

variaveis referentes ao limite de crédito dos produtores rurais, a Receita Bruta
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Agropecuéria Anual (RBA) e ao endividamento desses produtores rurais, tanto
no Sistema Financeiro nacional (SFN) quanto no private bank analisado.

A variavel limite de crédito foi a que mais discriminou o0s
Megaprodutores pertencentes a cada cluster. Isso demonstra que a
disponibilidade de crédito e seus possiveis impactos na adocao de tecnologias e
no aumento da produtividade exercem forte influéncia na diferenciacdo entre os
Megaprodutores.

Esses resultados vdo ao encontro aos resultados verificados na anélise
logit que foi realizada neste trabalho e que permitiu a verificagdo dos

Megaprodutores como um novo segmento de produtores rurais.

Tabela 30 - Analise de Varidncia — ANOVA.

ANOVA
Cluster Error
Mean Mean
Square df Square df F Sig.
Zriskcli 815 1 1,000 845 815 367
Zidade ,185 1 1,001 845 ,185 667
Zgtdmemb 131,000 1 846 845 154,818 ,000
Zqtdativ 19,117 1 979 845 19,536 ,000
Zrba 340,308 1 ,598 845 568,646 ,000
Zaum 70,319 1 918 845 76,603 ,000
Zlc 472,071 1 443 845 1066,781 ,000
Zdivbp 445,708 1 A74 845 940,872 ,000
Zcpbp ,082 1 1,001 845 ,082 774
Zdivsfn 312,649 1 631 845 495,338 ,000
Zcpstn ,102 1 1,001 845 ,102 ,750
Zsharebp 20,466 1 977 845 20,949 ,000

Fonte: Do autor (2018).

Com base nas variaveis que diferenciam os dois grupos analisados, a
Tabela 31 apresenta os nimeros de Megaprodutores pertencentes em cada
cluster identificado. Percebe-se que o cluster 1 possui um numero de

participantes bastante inferior ao cluster 2, o que demonstra que o0s
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Megaprodutores podem ser diferenciados em dois subsegmentos distintos.
Entretanto, um destes subsegmentos, quando comparado ao conjunto total dos

Megaprodutores, representa apenas 6,7% do total de Megaprodutores.

Tabela 31 - NUumero de casos em cada cluster.

Cluster 1 57,000

2 790,000
Validos 847,000
Faltantes 0,000

Fonte: Do autor (2018).

A Tabela 32 apresenta as médias das variaveis que foram consideradas
mais significativas para a diferenciacdo dos clusters. Pode ser inferido que o
cluster 1 é composto pelos Megaprodutores com limite de crédito médio de R$
62,9 milhdes, RBA médio acima de R$ 150 milhGes e com endividamento
médio no SFN acima de R$ 133 milhdes. Tais valores séo bastante contrastantes
guando comparados com o Megaprodutores que compdem o cluster 2, ja que
estes possuem um limite de crédito médio de R$ 16 milhdes, RBA médio de R$

31,9 milhGes e com endividamento médio no SFN menor que R$ 20 milhdes.

Tabela 32 - Médias das variaveis mais significativas para cada cluster.

Cluster 1 Cluster 2 F

Membros 57 790

Ic R$ 62.971.306,11 R$ 16.643.953,10 1066,781
divbp R$ 41.156.027,89 R$ 9.826.849,50 940,872
rba R$ 152.217.803,83 R$ 31.972.147,37 568,646
divstn R$ 133.004.465,33 R$ 19.543.593,19 495,338
gtdmemb 8 3 154,818
aum R$ 5.460.960,40 R$ 626.931,44 76,603
sharebp 45,71% 63,20% 20,949
gtdativ 3 3 19,536

Fonte: Do autor (2018).

Com base nos resultados apresentados, é possivel verificarmos que 0s

Megaprodutores que comp&em o cluster 1 possuem um grau de disponibilidade
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de crédito e de endividamento muito superior ao dos Megaprodutores que
compbem o que cluster 2, demonstrando possuirem uma maior alavancagem
financeira.

Assim, em que pese o cluster 1 ser formado por um conjunto pequeno de
Megaprodutores e de inferirmos que o nivel de heterogeneidade nessa categoria
de produtores rurais € reduzido, entende-se que tal situacdo recomenda que esse
grupo formado pelo cluster 1 receba uma atencdo especial no que se refere ao
seu risco de crédito e em relacdo ao nivel de profissionalismo e eficiéncia que
devem possuir na gestao de sua atividade produtiva.

Nesse sentido, sugere-se que, para efeito de tipologia, esse conjunto de
produtores dentro da categoria dos Megaprodutores seja chamado de
Megaprodutores  Alavancados, caracterizados por serem  aqueles
Megaprodutores com alto nivel de endividamento e com RBA acima de R$ 150

milhdes.

4.5.2 A subsegmentacdo sob o prisma dos perfis de investidor

Esta parte da presente secdo apresenta os resultados da analise que
verificou se é possivel subsegmentar o Megaprodutor considerando seu perfil de
investidor. Para essa analise foram utilizadas as mesmas variaveis que foram
utilizadas na definicao dos perfis de investidor dos Megaprodutores.

Inicialmente, para verificagdo do nimero de agrupamentos possiveis
dentro da amostra, foi realizada uma analise exploratéria dos dados. A anélise
exploratdria tem como objetivo indicar se ha diferentes clusters na amostra de
dados e, no caso de existirem, qual o nimero correto de clusters a serem
calculados. A anélise exploratéria, que apresentou o Dendograma do Gréfico 4,
foi realizada por meio de um Andlise de Conglomerados Hierdrquicos,

utilizando o Método de Ward e a Distancia Quadratica Euclidiana.
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Grafico 4- Dendograma exploratdrio.

Fonte: Do autor (2018).

A anélise do Dendograma exploratério indicou que os Megaprodutores
poderiam, com base nas variaveis relacionadas ao seu perfil de investidor, ser
subsegmentados em trés grupos independentes. Assim, para verificacdo desses

grupos e identificacdo de quais as caracteristicas que os diferenciavam, foi
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realizada uma Anélise de Conglomerados ndo Hierarquicos pelo método K-
Means.

Conforme ja citado em nossa andlise anterior, também relacionada a
subsegmentacdo dos Megaprodutores, a probabilidade de ocorrer uma
classificacdo errada nos agrupamentos € menor nos métodos ndo hierarquicos
(FAVERO et al., 2009).

Assim, uma vez definido o nimero de agrupamentos a ser estudado, esse
método apresenta-se como 0 mais adequado para definicdo dos grupos. Além
disso, de acordo com Maroco (2007), a melhor maneira de definir o nimero de
agrupamentos a serem utilizados na analise ndo hierarquica é por meio da
realizacdo de uma anédlise exploratoria pelo Método Hierdrquico, conforme foi
realizado neste trabalho. Assim, a Tabela 33 apresenta os valores iniciais do
centroide de cada cluster, representando a média de cada variavel dentro de cada

cluster inicial.
Tabela 33 - Centroides iniciais.
Cluster
1 2 3

Idade 2 2 4
Depend 1 4 1
Liquidez 3 1 1
Horizonte 3 1 1
Objetivo 4 1 4
Referéncia 2 1 3
Experiéncia 1 1 4
Seguros 4 3 1
Acbes 3 1 1
Aversdo 4 1 2

Fonte: Do autor (2018).

A Tabela 34 apresenta 0 processo de repeticdo, que indica a variacao do
centro dos clusters em cada passo da repeticdo. Neste estudo, utilizou-se a
atribuicdo das observagdes em trés clusters e foram usadas 100 repeti¢cGes como
nimero de tentativas méaximas. Apesar disso, apenas 14 repeti¢cbes foram

suficientes para a anélise.
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Tabela 34 - Processo de repeticéo.

Mudangas nos Centros dos Clusters

Iteration 1 2 3

1 3,759 3,720 3340
2 292 279 646
3 177 165 415
4 ,080 191 ,168
5 ,052 126 116
6 076 ,148 ,100
7 055 147 182
8 ,062 ,168 ,201
9 ,048 ,109 141
10 013 ,060 ,096
11 ,038 057 050
12 ,035 ,059 037
13 012 017 0,000
14 0,000 0,000 0,000

Fonte: Do autor (2018).

A partir dessas analises, tem-se os resultados da distancia final entre os
centroides dos clusters que estdo apresentados na Tabela 35. Os valores dos
centroides indicam a média de cada variavel em cada um dos clusters.

Além disso, esses valores permitem identificar e avaliar os trés clusters
formados, ja que o valor final reflete as caracteristicas de cada caso agrupado.
Dessa maneira, podem ser feitas interpretacbes dos agrupamentos formados,
bem como inferéncias relacionadas a descri¢do dos perfis encontrados em cada

grupo, como sera apresentado mais adiante.

Tabela 35 - Distancia final entre os centroides.

Cluster

1 2 3
Idade 3 3 3
Depend 2 3 3
Liquidez 1 1 1
Horizonte 4 4 1
Objetivo 4 2 3
Referéncia 3 3 3
Experiéncia 3 3 3
Seguros 3 3 3
Acdes 3 2 3
Averséo 4 3 3

Fonte: Do autor (2018).
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Para verificacdo da intensidade com que cada variavel influencia na
separacao dos clusters, foi realizada a analise de variancia ANOVA.

De acordo com Favero et al. (2009), para que uma varidvel possa
distinguir bem os trés grupamentos analisados, deve-se esperar que sua
variabilidade entre os grupos (Cluster Mean Square) seja elevada. Além disso,
sua variabilidade interna deve ser minima (Error Means Square). Dessa
maneira, as variaveis que melhor discriminam os clusters sdo aquelas que
possuem maior valor da estatistica F.

Assim, foi possivel a identificagdo de quais sdo as variaveis que
permitem a separagdo entre os individuos dos clusters, ou seja, quais as variaveis
que mais contribuiram para a defini¢do de cada cluster. A Tabela 36 apresenta
os resultados dessa analise.

De acordo com os valores de sig. F para cada variavel, pode-se afirmar
que as variaveis que foram significativas, ao nivel de significancia de 5%, para a
formacdo dos trés clusters identificados sdo aquelas que representam o horizonte
e 0 objetivo de investimentos do Megaprodutor. Além disso, também se
destacam o nivel de aversdo ao risco e a sua disposi¢do para investimentos no

mercado acionério.

Tabela 36 - Analise de Varidncia — ANOVA.

ANOVA
Cluster Error
Mean df Mean df F Sig.
Idade 3,127 2 553 922 5,650 ,004
Depend 55,693 2 1,334 922 41,734 ,000
Liquidez 655 2 ,230 922 2,844 ,059
Horizonte 528,003 2 227 922 2329,207 ,000
Objetivo 205,855 2 610 922 337,730 ,000
Referéncia 12,942 2 411 922 31,522 ,000
Experiéncia 2,608 2 376 922 6,939 ,001
Seguros 435 2 ,706 922 616 540
Acles 44,364 2 627 922 70,759 ,000
Aversao 50,057 2 502 922 99,812 ,000

Fonte: Do autor (2018).
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De acordo com as variaveis que determinam os trés grupos identificados
na analise, a Tabela 37 apresenta os nimeros de Megaprodutores pertencentes

em cada um dos clusters.

Tabela 37 - NUmero de casos em cada cluster.

Cluster 1 417,000
2 299,000
3 209,000
Validos 925,000
Faltantes 0,000

Fonte: Do autor (2018).

A presente analise, baseada nas variaveis utilizadas para definicdo de
perfis de investidor, apresentou trés grupos com melhor distribuicdo do conjunto
de Megaprodutores.

Dessa maneira, tem-se que o cluster 1 se apresenta com o maior nimero
de participantes, totalizando 417 Megaprodutores. O cluster 2 e 3 se apresentam
com 299 e 209 participantes, respectivamente.

A Tabela 38 apresenta as médias das varidveis que foram consideradas
mais significativas para a diferenciacdo dos clusters e evidencia a importancia
das variaveis relacionadas ao horizonte de investimentos e ao objetivo de
investimentos na diferenciacdo entre os componentes de cada cluster. Além
disso, também se mostram relevantes as varidveis que indicam o nivel de
aversdo ao risco e disposi¢do dos Megaprodutores em investirem no mercado de

acoes.
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Tabela 38 - Médias das variaveis mais significativas.

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3

Membros 417 299 209 F

Horizonte 4 4 1 2329,207
Objetivo 4 2 3 337,730
Aversdo 4 3 3 99,812
Acdes 3 2 3 70,759
Depend 2 3 3 41,734
Referéncia 3 3 3 31522
Experiéncia 3 3 3 6,939
Idade 3 3 3 5,650
Liquidez 1 1 1 2,844
Seguros 3 3 3 616

Fonte: Do autor (2018).

Assim, conforme apresentado na Tabela 39, com base nos resultados das
analises, foi possivel a elaboracdo de uma comparagdo entre os trés clusters que
foram formados, especificando a caracteristica de cada grupo em relagdo a cada
uma das variaveis analisadas.

Apbs isso, foi possivel nomear os segmentos de forma que refletissem
adequadamente: a) as caracteristicas cuja homogeneidade interna formou cada
grupo; e b) as diferencas dos grupos entre si de forma que fossem claramente

identificaveis.
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Tabela 39 - Subsegmentos dos Megaprodutores e suas caracteristicas.

Variaveis Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
Horizonte Curto Prazo Curto Prazo Longo Prazo
~ . . Diversificacéao,
L Preservacéao e Diversificacdo e x
Objetivo - . preservacéo e
Poupanca rentabilidade superior
poupanca
. . , Nao aceita, mas
Averséo N&o aceita perdas Aceita até 5% . .
poderia aceitar
Acoes N&o investiria S|m,_mas possul N&o, mas poderia
receio
Depend nenhum ou um 2 ou mais 2 ou mais
Referéncia CDI CDI CDI
T CDB, poupanga e CDB, poupanga e CDB, poupanca e
Experiéncia fundos DI fundos DI fundos DI
Idade Acima de 55 anos Entre 41 e 55 anos  Acima de 55 anos
Liquidez Baixa liquidez Baixa liquidez Baixa liquidez
Seguros conforme a Seguros conforme a Seguros conforme a
Seguros ) ) )
necessidade necessidade necessidade
. Megaprodutor
M rodutor n M rodutor .
PERFIS . egap odutor ndo . egap oduto potencial
investidor investidor . .
investidor

Fonte: Do autor (2018).

Os trés subsegmentos identificados e nomeados

descritos conforme abaixo:

podem ser melhor

a) Megaprodutor ndo investidor (MNI): Refere-se ao Megaprodutor

gue ndo possui perfil para realizacdo de investimentos ou aplicacdes
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financeiras. Altamente avesso ao risco, ndo aceita perdas e apenas
efetua investimentos de curto prazo buscando tdo somente a
preservacdo do patriménio;

b) Megaprodutor potencial investidor (MP1): E o Megaprodutor que
possui menor aversao ao risco que o Megaprodutor ndo investidor e
possui disposicdo para operacdes mais sofisticadas, buscando mais
diversificacdo, além de apenas preservacao de patrimonio;

¢) Megaprodutor investidor (MI): E o perfil de Megaprodutor mais
preocupado com a diversificagdo. Possui menor aversao ao risco e
maior aceitagio para operag@es financeiras sofisticadas. E o grupo
de Megaprodutores que, além de perfil como produtores rurais,

também possuem forte perfil de cliente private.

Pode-se observar pelos resultados dessa analise que apesar dos
Megaprodutores serem um segmento mais homogéneo no que se refere as
caracteristicas de sua atividade agropecudria, apresentam-se bastante
heterogéneos no que refere as suas caracteristicas e atitudes como investidores,
de maneira que é possivel determinar trés diferentes subsegmentos de
Megaprodutores.

A compreensdo das diferengas existentes entre esses diferentes
subsegmentos pode auxiliar no aperfeicoamento das estratégias voltadas para
esse publico pelos agentes participantes dos sistemas agroindustriais brasileiros,
bem como nas politicas publicas a serem desenvolvidas para essa nova categoria
de produtores rurais. Além disso, essa compreensdo permite o aperfeicoamento
das estratégias do mercado de private banking para o desenvolvimento desses

investidores.
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5 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho de tese foi caracterizar os Megaprodutores,
identificando-os como uma nova categoria de produtores rurais nos sistemas
agroindustriais brasileiros. Nesse sentido, as analises realizadas permitiram a
delineacdo de seu perfil, a identificacdo das caracteristicas que os diferenciam
dos demais produtores rurais e a sua confirmacdo como uma categoria
diferenciada, ou seja, as andlises evidenciaram que os Megaprodutores podem
efetivamente ser considerados como uma nova categoria nos sistemas
agroindustriais brasileiros.

O estudo de caso desenvolvido permitiu a descri¢cdo da estratégia que
deu origem aos Megaprodutores e a identificagdo dos motivos que levaram a
implantacdo dessa estratégia. Dessa maneira, concluiu-se que a estrutura dos
mercados de private banking e de crédito rural influenciaram a decisdo pela
criacdo e implantacdo da estratégia analisada, que buscou um aumento de
competitividade por meio da segmentacdo de clientes. A partir do estudo de
caso, também, se concluiu que a estratégia de segmentacdo propiciou uma
mudanga na estrutura desses mercados e que 0s agentes desses mercados
consideram os Megaprodutores como uma nova categoria de produtores rurais.

A analise descritiva dos dados coletados contribuiu para a caracterizacao
do perfil dos produtores rurais considerados como Megaprodutores, permitindo
sua melhor identificacdo. Além disso, concluiu-se que as principais diferencas
entre 0s Megaprodutores e 0s demais produtores rurais sdo as caracteristicas
referentes ao perfil de endividamento, ao volume de crédito utilizado e aos
volumes de recursos sob gestdo.

A especificagdo do modelo logit e os resultados de seu ajustamento
indicaram um poder de predi¢do que confirmou a diferenciagdo existente entre

os dois grupos analisados, ou seja, houve a constatacdo estatistica de que os
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Megaprodutores podem ser considerados como um grupo diferente dos demais
produtores rurais ndo apenas pelo nivel de Receita Bruta Agropecuéaria Anual
(RBA), mas também devido a outras variaveis. O modelo logit calculado
também permitiu a identificacdo de um valor de ponto de corte, possibilitando
melhor identificacdo dos Megaprodutores.

No que se refere a andlise dos perfis de investidor dos Megaprodutores,
0s resultados evidenciaram que a maioria deles se autodeclaram como
investidores de perfil conservador ou de perfil moderado. Os perfis calculados
pelo estudo, entretanto mostraram que a maioria dos Megaprodutores possui
perfil moderado. Essa analise possibilitou um melhor entendimento sobre as
caracteristicas comportamentais dos Megaprodutores em relacdo a investimentos
e em relagdo ao risco. Concluiu-se, dessa maneira, que os Megaprodutores
possuem um viés comportamental ao se considerarem mais conservadores do
que efetivamente s&o.

No que se refere as andlises que visavam a verificar se 0s
Megaprodutores formam um grupo homogéneo ou se podem ser
subsegmentados, concluiu-se que sob o prisma das caracteristicas que 0s
definem como produtores rurais, os Megaprodutores podem ser classificados em
dois grupos, um deles formado por aqueles com alto nivel de alavancagem
financeira. Em relagdo as suas caracteristicas como investidores, observou-se
gue o0s Megaprodutores podem ser subsegmentados em trés grupos
diferenciados.

Entende-se que a principal contribuigdo cientifica deste estudo esta no
fato de que seus resultados evidenciaram que os Megaprodutores podem ser
considerados como uma nova categoria de produtores rurais nos sistemas
agroindustriais brasileiros. Nesse sentido, o estudo concluiu que os
Megaprodutores possuem caracteristicas com diferencas significativas em

relacdo aos demais produtores rurais. Essa contribuicdo representa um avanco no
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estado de arte das pesquisas sobre a tipologia e classificagdo dos produtores
rurais no Brasil.

Outra importante contribuicdo cientifica que deve ser destacada no
estudo é que se trata da primeira analise brasileira de perfis de investidor
realizada com produtores rurais. Essa analise também se coloca no estado de arte
dos estudos sobre perfis de investidor e sobre finangas comportamentais ao
evidenciar que o perfil dos Megaprodutores é menos conservador do que eles
préprios acreditam.

O trabalho teve como limitacdo a impossibilidade do uso de um maior
nimero de variaveis que pudessem ser utilizadas para a caracterizagdo dos
Megaprodutores. Por se tratar de uma estratégia de carater privado, muitas
informacdes que poderiam contribuir para um maior aprofundamento das
analises ndo foram fornecidas, nem nas entrevistas realizadas e nem na base de
dados disponibilizada. Outra limitacdo ocorreu em relacdo a inexisténcia ou o
desconhecimento de estudos similares no Brasil ou no exterior. Se por um lado
isso demonstra seu carater pioneiro e inovador, por outro, impede que algumas
argumentacOes acerca de seus resultados possam ser melhor avaliadas por meio
de contraposic¢des ou confirmacdes de estudos anteriores.

Apesar dessas limitacGes, conclui-se que os resultados apontam para a
abertura de um novo campo de estudos, relacionado aos Megaprodutores, e
contribuem para o aperfeicoamento das estratégias e politicas pablicas voltadas
aos sistemas agroindustriais brasileiros e aos mercados de crédito rural e de
private banking.

Assim, para a realizagdo de pesquisas futuras, sdo recomendadas
andlises que aperfeicoem o entendimento sobre esse perfil de produtores rurais e
sobre as estratégias que tém sido utilizadas para o atendimento desse novo

segmento. Além disso, estudos relacionados & area de finangas comportamentais
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e ao planejamento financeiro pessoal também podem encontrar nos
Megaprodutores um importante publico para analises.

Nesse sentido, considerando a estratégia apresentada neste estudo para a
reducdo da assimetria de informacdo nos processos de concessdo de crédito e
considerando que a disponibilidade de capital seja um importante fator de
adocdo de tecnologia e de aumento de produtividade, conclui-se que novos
estudos que se aprofundem nessa estratégia possuem forte potencial para

contribuir para 0 aumento da produtividade do setor agropecuario no Brasil.
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APENDICE A - ROTEIRO E PROTOCOLO DE ENTREVISTAS

Roteiro de entrevistas:
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1) Como surgiu a estratégia que deu origem aos Megaprodutores?

2) Quais foram os objetivos da estratégia?

3) Como foi o processo de implantacdo da estratégia?

4) Quais foram as maiores dificuldades na implantacao?

5) Quais os resultados da estratégia?

6) Como vocé descreveria o perfil do Megaprodutor?

7) Vocé

considera que

0os Megaprodutores

podem

considerados um novo segmento de produtores rurais?

ser

8) Quais caracteristicas os diferenciam dos demais produtores

rurais?

Protocolo de entrevistas:

Entrevistado

Diretoria

Dia da Entrevista

Duracéo

Executivo 1

Executivo 2

Executivo 3

Executivo 4

Executivo 5

Executivo 6

A

A

B

08/11/2016

10/11/2016

13/12/2016

08/02/2017

09/02/2017

23/03/2017

120 minutos

120 minutos

90 minutos

60 minutos

60 minutos

90 minutos
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APENDICE B - QUESTIONARIO API

Questionario de Avaliacdo de Perfil de Investidor

Nossa instituicdo, seja na gestdo dos seus investimentos, seja
na oferta de produtos ou servi¢os bancarios, trabalha para que a mais
elevada qualidade integre todas as solucGes que entregamos a VOCE.
Nesse contexto, com o objetivo de assegurar a adequacao das solucGes
que lhe séo oferecidas ao seu perfil de investidor e de tolerancia ao
risco, apresentamos-lhe o "Questiondrio de Avaliacdo de Perfil de
Investidor™.

Este questionario procura identificar seu perfil de tolerancia ao
risco, revelando suas preferéncias pessoais e atitudes em relacdo as

decisbes financeiras.

1. Qual a sua idade?

a) abaixo de 25 anos
b) de 25 a 40 anos
c) de 41 a 55 anos
d) acima de 55 anos

2. Quantas pessoas dependem de vocé financeiramente?

a) nenhuma

b) um dependente

c¢) dois dependentes

d) trés ou mais dependentes
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3. Seus investimentos representam que percentual do total de
seu patrimonio?

a) até 25%

b) entre 26% e 50%
c) entre 51% e 75%
d) mais de 75%

4. Qual o prazo disponivel para as suas aplicacdes?

a) indefinidamente, pois ndo tenho planos para sua utilizacdo
b) no maximo 5 anos

C) No maximo 2 anos

d) no maximo 1 ano

5. Qual o principal objetivo de seus investimentos?

a) obter rentabilidade superior a proporcionada por investimentos
tradicionais de renda fixa, mesmo assumindo risco de possiveis
perdas

b) diversificar seus investimentos

c¢) formar poupanca para utilizagao futura

d) preservar seu patrimonio

6. Qual a sua melhor referéncia de rentabilidade?

a) indices da bolsa de valores (Ibovespa, IBX)
b) Dolar

c) CDI

d) Poupanca

7. Quais sdo as aplicacdes financeiras em que vocé tem maior
experiéncia?

a) fundos de acdes, acdes ou derivativos

b) fundos multiplos ou cambiais e demais fundos de renda fixa
c) CDB, poupanca e fundos DI

d) n&o tenho experiéncia
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8. Qual sua opinido em relacédo a seguros?

a) nao compra

b) somente compra quando é extremamente necessario, ndo faz mal
correr risco

c) compra conforme a necessidade, afinal nem sempre o risco é
grande

d) sempre contrata, seguranca nunca é demais

9. Vocé ja investiu em ac¢des ou fundo de agdes?

e) sim, pois investimentos de risco me atraem muito

f) sim, mas com muito receio

g) nédo, mas poderia investir num momento oportuno

h) ndo, e ndo pretendo investir nunca, pois ndo me agrada a
ideia de estar sujeito a rentabilidade negativa

10. Caso sua aplicacdo tenha perda no curto prazo, qual
seria o percentual de perda aceitavel?

a) acima de 15%

b) até 15%

c) até 5%

d) n&o aceitaria perda

11. As afirmativas a seguir descrevem quatro perfis de
investidores. Qual delas se aproxima mais do seu perfil?

a) CONSERVADORES - Séo individuos que definitivamente
ndo gostam de correr risco. N&o possuem tendéncia a aplicar
em investimentos que oscilam muito ou o seu momento de
vida ndo permite. Pessoas tidas por conservadoras tendem a
manter as coisas ao seu alcance e sob sua supervisdo plena.
Entre algumas caracteristicas desses individuos, esta a aposta
em ativos reais (como imoveis), a op¢do pela compra a vista,
a priorizacdo de um bom seguro para 0S seus bens e o
planejamento de sua vida a longo prazo.
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b) MODERADOS - Individuos que aceitam correr pouco risco em

troca de rentabilidade maior. Mantém pequena parte de seus
recursos em investimentos com médio grau de risco, de forma a
balancear um pouco sua carteira. Tendem a estudar muito bem as
alternativas antes de fecharem o negaocio.

ARROJADOS - S&o individuos para quem o risco é facilmente
assimilado. Na maioria das vezes, conhecem muito bem onde
estdo pisando, ou contam com a assessoria de pessoas bem
informadas ou de profissionais do mercado financeiro. Sao
pessoas que tracam uma estratégia, considerando todos 0s pontos
positivos e negativos, o que lhes da confianga para conviver com
as oscilacbes do mercado sem se sentirem ameacados ou
desesperados. Risco e retorno geralmente andam lado a lado, isto
quer dizer que ativos com expectativa de retorno acima da média
carregam consigo risco também acima da média. Em geral, uma
pessoa tida como arrojada tem personalidade bastante dindmica.

d) AGRESSIVOS - Para estes individuos o risco é encarado como

oportunidade de ganhos expressivos. Ndo veem problemas em
suportar oscilacbes em seus investimentos e patrimoénio, porgue,
em geral, sdo muito otimistas em relagdo a suas decisdes
financeiras. Quando a rentabilidade de seus investimentos vai
mal, se adaptam facilmente, dada a grande tolerancia ao risco.
Frente a decisbes de investimentos, focam muito mais na
possibilidade de ganhos do que na possibilidade de perdas, mas
tém consciéncia que oscilagdes de curto prazo certamente
ocorrerdo. Mantém boa parte de seus recursos no mercado de
acOes e investem ou ja investiram no mercado de opcdes ou
derivativos. Néo se incomodam com o risco acima da média para
maximizar seu retorno de longo prazo, mesmo que para isso
tenha que colocar parte de seu capital em investimentos
alavancados, que, por sua hatureza agressiva, podem corroer
mais do que o valor investido. Além disso, setores novos atraem
esses individuos, por estarem repletos de possibilidades.



APENDICE C - PONTUAGAO DA API

201

Questdes
Resposta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
a 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
b 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
c 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
d 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
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APENDICE D - REGUA PARA ENQUADRAMENTO DA API

Pontuagéo
Limite Inferior Limite Superior Perfil
96 110 Agressivo
81 95 Arrojado
66 80 Moderado
50 65 Conservador
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