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O MERCADO FUTURO E A COMERCIALIZACAO DE CAFE:

Influéncias, Riscos e Estratégias com o uso de Hedge

Bruna Reis Rego1

Francisco Oliveira de Paula®

Resumo: Este artigo buscou levantar as influéncias das opera¢des com café no mercado futuro, na exportagdo e na
aquisicdo do grao no mercado interno. Através da andlise das caracteristicas das operac¢ées financeiras realizadas nos
mercados futuros, correlacionadas as operagdes realizadas no mercado interno com café fisico foi possivel verificar os
principais riscos desta atividade econdmica desde a producdo até a exportagdo do grdo. Dentre os principais temas
destacam-se a volatilidade do mercado cafeeiro, as ferramentas de prote¢do contra oscilagdes de prego, a evolugao da
oferta e demanda e como estas influenciam na precificagdo do grdo. Com o auxilio de pesquisas bibliograficas e
descritivas foi possivel caracterizar a evolugdo histdrica do café e as operagdes no mercado futuro. Através de pesquisas
exploratdrias, estudos de caso e entrevistas informais verificou-se que o mercado cafeeiro esta em um de seus
melhores momentos em termos de preco de mercado, embora o momento econémico mundial seja instavel. Portanto,
pode-se afirmar que ha uma expectativa positiva para o agronegdcio em geral, porém é preciso ter cautela.
Principalmente os exportadores devem adotar uma posi¢ao de protegdo, utilizando estratégias financeiras especificas
como forma de evitar prejuizos e de se manterem ativos no cenario mundial.

Palavras-chave: Café; Mercado Futuro; Hedge; Volatilidade.

Abstract: This article has sought to raise the influence of coffee operations in the future market in the exportation and
acquisition of grain at the domestic market. By analyzing the characteristics of financial operations in the future market
correlate with operations in the domestic market with coffee it was possible to present the main risks of the economic
activity from the production to the export of grain. Among the main themes stand out the volatility of coffee market,
the tools to protect against price fluctuations, the evolution of supply and demand and how they influence the pricing
of grain. With the help of bibliographic and descriptive research was possible to characterize the historical
development and operations of the future market. Through exploratory research, case studies and informal interviews

it was found that the coffee market is in one of its best moments in terms of market value, although the world facing a

1 Graduanda do curso de Administracdo da PUC-MINAS campus Pocos de Caldas, Avenida Padre Francis Cletus Cox,
n? 1661, Jd. Country Club, 37701-355, Pogos de Caldas, MG, Brasil. bruna@brunareis.com

2 Mestre em Finangas, Docente da PUC-MINAS, campus Pogos de Caldas, Avenida Padre Francis Cletus Cox, n2 1661,
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depression time. In this scenario, a positive outlook for agribusiness is expected in general, but it is necessary to be
careful. Mainly exporters should adopt a position of protection, using specific financial strategies in order to avoid
losses and to remain active on the world stage.

Keywords: Coffee. Future Market. Hedge. Volatility.

INTRODUCAO

A comercializacdo de produtos agricolas é uma das fortes caracteristicas observadas na economia
brasileira, que é responsavel por grande parte da producdo latino-americana e mundial. Dentre os itens mais
valorizados na economia nacional destacam-se o café, no qual o Brasil é considerado o maior produtor e
exportador mundial segundo a ABIC (Associacdo Brasileira da Industria do Café, 2010). O pais ainda se
destaca pela producao de soja como segundo maior produtor e pela producdo de milho, a terceira maior do
mundo. (EMPRESA BRASILEIRA DE PESQUISA AGROPECUARIA, 2010; MINISTERIO DA AGRICULTURA,
PECUARIA E ABASTECIMENTO, 2010).

O café é um dos produtos mais volateis comercializados mundialmente. Os motivos desta
volatilidade de precos estdao relacionados a diversos fatores, entre eles fatores ndo sistémicos, fatores
inerentes ao préprio mercado e a alteragdes no cenario econdmico mundial. No sentido mercadoldgico, a
especulagio pode causar consideraveis altas/quedas nas bolsas de valores mundiais. O clima, como um fator
nao sistémico pode causar alteragdes drasticas na produgdo que impactam diretamente na oferta do
produto e consequentemente no seu preco de mercado. Desta forma, os precos de mercado ndo sao
constantes e sim, sistematicamente variaveis o que torna a operagdo nestes mercados arriscada caso nao
sejam utilizadas estratégias que visem ao minimo assegurar o investimento (RIBEIRO, 2006)

Neste cendrio faz-se necessdrio o uso dos mercados futuros como meio de operar com certa
seguranga e equilibrar financeiramente estas variagdes. Para tanto, este artigo pretende elucidar de que
forma as operagbes no mercado futuro influenciam a comercializagdo interna e externa do produto e que
formas de prote¢do podem ser adotadas para assegurar as margens de lucro assumidas e manter o preco
competitivo frente as mudancas de cenario do setor.

Para a composicdo deste artigo foram utilizadas pesquisas bibliograficas em livros, revistas e meios
eletrénicos, que proporcionaram fundamentos embasados em textos publicados nos ultimos 15 anos. Com o

auxilio de pesquisas descritivas foi possivel contextualizar a evolugdo histéorica do café, descrever as


http://www.pucpcaldas.br/graduacao/administracao/revista/v7n1/artigos_v7n1.html

3’% Gestdo&Conhecimento

7 Revista do Curso de Administracdo / PUC Minas — campus Pogos de Caldas / ISSN 1808-6594

Volume 7, Numero 1, Artigo 1, MARCO/JUNHO 2012 - ISSN: 1808-6594
http://www.pucpcaldas.br/graduacao/administracao/revista/v7Znl/artigos v7Znl.html

operagdes no mercado futuro e obter dados quantitativos relevantes a construcdo do referencial tedrico.
Dada a dificuldade na obtengdo de informacdes relativas as operagGes com café, alguns estudos de caso e
pesquisas exploratdrias realizadas através de observac¢des, contato com profissionais da drea e experiéncias
em simpdsios, semindrios e cursos, também contribuiram para a caracteriza¢do do cenario atual cafeeiro e a
elaboracdo da relagdao entre a comercializagao e o mercado futuro.

Inicialmente, este artigo apresenta uma breve histéria do café, seguido de uma revisao bibliografica
sobre o Mercado Futuro, a aplicagdo dos conceitos e finalmente, uma breve discussdo sobre os assuntos

apresentados.

1. REFERENCIAL TEORICO

Ha mais de 150 anos o Brasil ocupa o lugar de maior produtor e exportador mundial de café. Como
consumidor ocupa a segunda colocacdo (FERNANDES, 2011), ficando atrds apenas dos Estados Unidos
(CONSUMO..., 2006). Das exporta¢oes globais, ja chegou a responder por 77%, e hoje atinge apenas 32%.
Apesar desta queda, o Brasil ainda sustenta uma posicdo de destaque nao apenas pela representatividade na
receita cambial, mas, pela geracdo de empregos e renda, gerando cerca de 3,5 milhdes de empregos,
segundo estimativas do IBGE (Instituto Brasileiro de Pesquisa e Estatistica) (BARABACH, 2011). O
desempenho do café é expressivo frente outras commodities sustentando, mesmo em periodos de baixo
crescimento econGmico nacional, uma posicdo elevada que colabora para o crescimento do Produto Interno
Bruto - PIB (SPOLADOR; FONTANA apud MARTINS, 2005, p.05).

A origem do café é cercada de varias lendas dentre as quais se acredita que o fruto ja era consumido
mesmo antes de Cristo, outras que datam do século VI onde era usado por monges em suas longas vigilias.
Viajando da Etidpia, o café ou Kahwa, chegou a Ardbia, que se tornou o primeiro pélo agricola e comercial
cafeeiro, espalhando-se depois por todo o oriente. Chegou na Europa por volta do século XVI e XVII e
somente em 1727 chegou a Belém do Pard no Brasil. Devido as condi¢des climaticas necessarias a sua
producgdo, hoje a planta¢do se concentra nos estados de Sao Paulo, Parand, Minas Gerais e Espirito Santo e,
mais recentemente, na Bahia e Rondonia. (BARABACH, 2011)

O Brasil ja teve o seu ciclo de ouro na producdo de café, criando uma aristocracia totalmente
alicercada nesta producdo, com grandes propriedades e fazendas espalhadas principalmente pelo Sudeste

do pais. O estado de Sdo Paulo chegou a produzir 7 milhGes de sacas de café em 1983, sendo que duas
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décadas apds constatou a produgdo de apenas 2,8 milhdes de sacas. Ainda hoje os produtores buscam
recuperar a producdo anterior que contribuiu para que o estado fosse reconhecido como mais rico do Brasil
tendo sido responsavel pela politica “Café com Leite”, onde Sdo Paulo e Minas Gerais revezaram na escolha
dos presidentes do pais até 1930. O alto custo das propriedades no estado de S3o Paulo é um dos fatores da
grande diminuicdo da producdo no estado. (LUCCAS, 2009)

Entretanto, nos ultimos 10 anos, de 2001 a 2011, a area produtiva total no Brasil cresceu cerca de
3,8%, passando a 2,05 milhdes de hectares e, neste mesmo ritmo a produtividade passou a 21,1 sacas/ha,
registrando um crescimento de 34% (MINISTERIO DA AGRICULTURA, PECUARIA E ABASTECIMENTO apud
FERNANDES, 2011, p. 40). Apesar deste crescimento tem-se evidenciado pouca disposicdo para investimento
em novas lavouras. Isto se deve principalmente aos fatores como o alto custo da mao-de-obra e o crédito
rural que apesar de abundante estd comprometido com a manuten¢do das plantacdes ja existentes
(BARBOSA, 2011). A mecanizag¢do das lavouras seria a saida para a escassez e o encarecimento da mao-de-
obra, dificultados pelo relevo montanhoso principalmente em Minas Gerais, onde muitas maquinas de
grande porte ndo conseguem operar. Além disso, cada vez mais os produtores tem a consciéncia de que
investir no aprimoramento da qualidade faz com que consigam obter melhores pre¢os nos seus cafés do que
investir em aumento da area plantada. O investimento na melhoria do padrdao do café ndo necessita de
contratacdes de mao-de-obra e ainda oferece melhor valorizagdo do produto no mercado em geral.
(FERNANDES, 2011; BARBOSA, 2011).

Em contrapartida, os nimeros de 2010 de produtos como café, soja, milho e boi que apresentaram
em média 50% de valorizagdo e 8% no primeiro bimestre de 2011, traz projec¢des favoraveis para os anos
seguintes e proporciona atracdo de novos investidores (JUNIOR? apud CARNIER, 2011, p. 73)

Existem duas variedades principais de café comercializadas mundialmente: arabica (Coffea Arabica
L.) e robusta ou conilon (Coffea Canephora Pierre) (CAFE..., 2007). O Brasil produz ambas as espécies, porém,
o arabica apresenta maior valorizacdo, sendo comercializado a niveis de precos bem mais elevados do que a
espécie robusta. Por sua vez, os custos de cultivo e investimento para producdo do café tipo arabica sdo
maiores cerca de 64% em relagdo aos custos de producgdo do robusta (MATIELLO et al apud FILHO, 2011, p,
03), e por isso muitos produtores tem priorizado o plantio de café do tipo robusta visando menores custos e
rapidez na colheita uma vez que a floragao é mais rapida que o ardbica. Apesar desta caracteristica o café,

independente da espécie, € um bem de experiéncia, ou seja, apenas se avalia suas caracteristicas mais

3  Coordenador de Pds Graduagao em Agronegdcios da Faculdade Getulio Vargas.
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intrinsecas no ato do consumo. (SAES*; SCHNAIDER, 2011). Assim sendo, ainda que a espécie robusta
apresente mais cafeina, seu gosto e aroma n3o s3o tdo acentuados quanto a espécie arabica (CAFE..., 2007)
sendo comercializados no mercado externo em grande volume os tipos 7 e 8 enquanto que da espécie
ardbica comercializa até tipos 2 e 3, geralmente destinados a exportagao e ndo ao consumo interno.

Como segundo pais lider na producdo mundial de café encontra-se o Vietna, que ultrapassou a
Colombia, ocupando 17% do mercado. O Vietna ocupa o primeiro lugar na producdo de robusta e foi o
grande responsavel pelo aumento taxa de crescimento desta variedade que hoje supera a taxa de
crescimento do café arabica nas exportagdes (SAES; SCHNAIDER, 2011; MORAGADO, 2008). Através da
Figura 1, é possivel perceber que no periodo de Janeiro a Setembro de 2011 as exportacGes de café robusta
cresceram 150% em relagdo ao mesmo periodo de 2010, enquanto que o café ardbica ndo apresentou
crescimento no periodo.

O aumento da producdo de café no Vietnd se deu rapidamente, visto que em 1994 o pais nem ao
menos se enquadrava como grande pais produtor e em 2001 ja haviam mais de 700 milhdes de pés.
(BARABACH, 2011). No entanto, no Grafico 1, verifica-se no mesmo periodo a expressiva participa¢dao do
café ardbica no volume total exportado no Brasil. O café tipo arabica estd presente em 81% do total de sacas

exportadas, enquanto que o tipo robusta em apenas 9% e o café solivel em 10%.

JANEIRO A SETEMBRO 2011

Volume (sacas 60 Kg)

Cafe Verde Cafe
Robusta Arabica  Total Verde Soluvel

Receita
OTAL uss Mil

jan-set10 882935 19.652690 20.535.625 2401180 22.936.805  3.691.772
jan-set11 () 2204216 19612624 21.816.840 2381248 24.198.088  6.125.239
Var. sacas
bies it 1.321.281 .40.066  1.281.215 .19.932  1.261.283  2.433.467
s 150% 0% 6% 1% 5% 66%
2011/2010

Figura 1: Volume de Sacas Exportadas de Janeiro a Setembro de 2011
Fonte: Cecafé (Conselho dos Exportadores de Café do Brasil), 2011

A planta do café da espécie ardbica possui diferentes variedades que, por sua vez, possuem
caracteristicas muito peculiares e tem um publico especifico. Entre os tipos mais cultivados no Sul de Minas,

podemos citar o Mundo Novo, Acaid, Icatu, Catuai amarelo e vermelho e Bourbon amarelo e vermelho. O

4 Professora do departamento da FEA-USP.
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tipo de processo pelo qual o grao passa apds a colheita interfere de forma incisiva no seu prego. Atualmente,
ha 2 processos principais pelo qual o grdao passa apds ser colhido, e de onde podem ser obtidos o café
natural ou unwashed e o cereja descascado ou pulped natural (também conhecido como semi-washed ou
washed).

Robusta
Soluvel 9%

10% \

Arabica
81%

Grafico 1: Participagao por Qualidade nas Exportagées Brasileiras de Café de Jan. a Set. de 2011 (%)
Fonte: Cecafé (Conselho dos Exportadores de Café do Brasil), 2011

A diferenca basica entre estes dois processos se baseia no fato de que para se tornar um cereja
descascado é necessario que o grao seja imerso em um tanque de decanta¢do onde sua camada exterior ou
“casca” é removida, diferentemente do natural que permanece com ela (Informagdo verbal)®.

Evidentemente, o tipo descascado apresenta maior valorizagdo no mercado interno e esta
comegando a ser reconhecido internacionalmente, como mostra o aceite da negociacdo e comercializacao
do café brasileiro na bolsa de Nova York, o que anima os produtores com o possivel aumento nas vendas.

(FILHO®, 2011)
1.1 Mercados futuros

Os contratos futuros sdo “um acordo para comprar ou vender um ativo em determinada data no
futuro a prego previamente estabelecido” (HULL, 2010, p. 35). Para o CME Group, os contratos futuros sao
“um compromisso de fazer ou receber entrega de uma certa quantidade e qualidade de determinado
produto, ou commodity, em horario e local de entrega especificos no futuro” (CHICAGO MERCANTILE

EXCHANGE, 2011, p. 12).

5 Informacdo obtida junto ao Classificador e Degustador de cafés Clovis Venancio de Jesus.
6 Luis Paulo Dias Pereira Filho é presidente da BSCA (Associacdo Brasileira de Cafés Especiais)
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Em outras palavras, sdo contratos de compra e venda com pregos acordados entre as partes para
liguidagdo em uma data futura (BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS DE SAO PAULO, 2010). Estes contratos
apresentam-se como uma estratégia de transferéncia de riscos dos agentes que tentam se proteger, os
hedgers, para os tomadores de riscos, os especuladores. Assim, os contratos futuros tém o objetivo de
minimizar possiveis riscos de caixa mediante as varia¢des de preco de um ativo (RIBEIRO, 2006).

Atualmente, varios fatores afetam a oferta do produto no mercado cafeeiro como a tecnologia, o
numero de produtores, o custo dos insumos, o clima, entre outros fatores. (BARABACH, 2011).

Existem dois riscos bdsicos aos quais estdo sujeitas toda atividade agropecuaria, a saber: o risco de
producdo ou risco de tempo, que se baseia em questdes climaticas como possibilidades de chuvas e geadas;
e o risco de preco que estd relacionado ao mercado, ao momento da comercializagdo (SCHOUCHANA apud
MARTINS, 2005). Como a producdo de café é um investimento a longo prazo, primeiro é necessario custear
as despesas relacionadas a producdo e se projetar um lucro no momento da venda. No entanto, devido a
volatilidade dos mercados é impossivel prever o prego que sera praticado no momento da venda. Para se
proteger desse risco é que os mercados futuros sdo utilizados, como forma de estabilizacdo de precos,
protecdo de riscos, reducdo de custos e maior controle e planejamento contra os efeitos adversos das
variagoes de mercado (MARQUES; MELLO apud MARTINS, 2005). Através do mercado futuro é possivel
prever com antecedéncia de vdrios meses o pre¢o que sera recebido ou pago pelo café no momento da
entrega ou recebimento do mesmo (SCHOUCHANA apud MARTINS, 2005). De acordo com o CME Group,
pode-se definir, portanto, que a principal fun¢do de uma bolsa de futuros é o gerenciamento do risco e o
estabelecimento de precos, precos estes que estabelecem a expectativa dos compradores e vendedores no
momento da entrega futura da mercadoria (CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE, 2011). Este mecanismo é
feito através do uso dos derivativos que podem ser classificados em swaps, op¢Oes, contratos a termo e
contratos futuros, todos negociados nas bolsas de valores (SCHOUCHANA apud MARTINS, 2005)

As negociacGes nos mercados futuros podem também ser consideradas como uma alternativa de se
obterem resultados significativos mediante baixo investimento, porém os prejuizos também podem ser
superiores ou igualmente significativos. A medida que estes instrumentos se popularizam e o volume de
negdcios aumenta, torna-se provavel a existéncia de problemas econémicos advindos do desconhecimento
na forma de utilizagdo destas ferramentas. Os agentes que se utilizam destes mecanismos devem
compreender as particularidades do negdcio e disporem de informagdes qualitativas e quantitativas para

gerenciarem seus riscos e se manterem ativos (MARTINS, 2005). Assim, os contratos futuros sdo a melhor
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opcao para investidores que tém preferéncia pela liquidez e que desejam reduzir riscos de flutua¢des de
precos. Pode ser uma alternativa pouco viavel para investidores com problemas de fluxo de caixa ou que
queiram assegurar mercado. (AGUIAR apud MARTINS, 2005, p. 36).

As bolsas de valores tem importante papel na Economia mundial, por contribuirem para o
crescimento das empresas e 0 aumento da renda das pessoas (BOLSA..., 2011). Ha algum tempo atras, todas
as operagdes nas bolsas de valores eram realizadas por operadores que apregoavam seus interesses de
compra ou venda, preco e quantidade de determinado ativo. O operador interessado em negociar
manifestava seu interesse por meio de sinais e geralmente falavam alto para que se fizessem entender no
meio de dezenas de outros operadores, era o pregdo viva-voz. (SANT’ANNA, 2008). Hoje, todas as operacées
sdo realizadas eletronicamente.

A primeira bolsa de valores foi criada em Amsterd3d em 1602 pela Companhia das indias Orientais
que lucrou por mais de 200 anos até que as despesas superaram os lucros e ela veio a faléncia. Em 1690 foi
estabelecida a Bolsa de Valores de Londres e no século XVIII foram instituidas as bolsas de Paris e Nova York.

Dentre as maiores bolsas de valores existentes hoje destaca-se a New York Board of Trade’, criada
em 1792 que, juntamente com a NASDAQ® e a AMEX’, provavelmente compreendem as bolsas mais
importantes do mundo. (TUOTO, 2011). Além destas bolsas existem a Bolsa de Londres, o indice Nikkei em
Toéquio, A BM&F Bovespa™ no Brasil, Chicago Board of Trade™, entre outras. Parte das exportacdes de café
e de soja, respectivamente, tem precificagdo na New York Board of Trade (Nybot) e na Chicago Board of
Trade (CBOT) (ARBITRAGEM..., 2006). O grafico 2 apresenta o desempenho das Bolsas de Valores Mundiais
em 2011.

A BM&F Bovespa atua na modalidade de ajuste didrio de perdas e ganhos, ou seja, todas as
movimentacdes realizadas na conta do operador sdo ajustadas diariamente, mediante o preco de referéncia,
ou preco de ajuste do dia da commodity (BOVESPA, 2011). Entre 2003 a 2010 as exportacdes do agronegdcio
renderam ao pais USS 76,4 bilhdes de ddlares, com um crescimento de 111% sendo responsével pelo
superdvit na balanca comercial. Em 2010 foram negociados 2,7 milhdes de contratos na BM&F Bovespa,

sendo eles de café ardbica, futuros, op¢des de boi gordo, milho, soja e etanol, entre outros. (CARNIER,

7 Bolsa de Nova York (Nybot)

8 North American Securities Dealers Automated Quotations

9  American Exchange

10 BM&F Bovespa: Bolsa de Mercadorias e Futuros de S3o Paulo
11 Bolsa de Chicago
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2011).
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Grafico 2: Desempenho das Bolsas em 2011 (%)
Fonte: CSHG - Credit Suisse Hedging-Griffo, 2011

1.2 Volatilidade e estratégias de prote¢ao

No ano de 2009 as vendas externas de café renderam ao pais cerca de 4,2 bilhdes de délares, sendo
responsavel por 6,5% do total de exportagdes do agronegdcio nacional e empregando aproximadamente 3,5
milhGes de pessoas em todo pais (BARABACH, 2011). A participagao do Brasil na producdo de café, o torna
um dos paises mais visados pelo mercado externo, com olhos voltados especialmente para o sul do estado
de Minas Gerais, como a maior regido produtora do pais. A maior parte da producdo de café no Brasil é
direcionada a exportacdo principalmente para paises como Estados Unidos, Alemanha, Italia, Japdo e
Bélgica, como evidencia a Figura 2.

As atividades agropecudrias apresentam riscos mais elevados em relacdo as outras atividades
econbmicas, em razdo de sua cultura estar baseada em eventos pouco ou nada controlaveis, como as
condicOes climaticas (RIBEIRO, 2006). Estas interferem na oferta que, por sua vez, interfere nas flutuacées de
preco, gerando assim uma cadeia de eventos que colaboram para o aumento da volatilidade das
commodities agricolas e eleva significativamente o risco da comercializagao.

Existem nos mercados futuros trés agentes principais que ativamente participam deste mercado: os
hedgers, que enfrentam os riscos das flutua¢des de preco e usam dos mercados futuros como forma de

protecdo; os arbitradores que se utilizam de dois ou mais mercados para garantirem lucro ou o equilibrio
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entre precos a vista e futuro; e os especuladores que assumem estes riscos como forma auferir ganhos
(HULL, 2010). S3o os especuladores que contribuem para formacdo ativa dos precos e quanto mais
especuladores operando em uma area, maior a transparéncia de pregos deste ativo (RIBEIRO, 2006).

jan-set jan-set Principais Mercadosdo Café Brasileiro

PAISES DE DESTINO 2011 2010 Var.%
1IE.LA. 5.054.771 4.497.229 12,40%
2 ALEMANHA 4.601.861 4.428.455 3,92%
3 ITALIA 2.053.445 1.858.366 10,50%
4 JAPAO 1.785.511 1.591.921 12,16%
5 BELGICA 1.748.514 1.459.142 19,83%
6 ESPANHA 681.646 606.236 12,44%
7 RUSSIAN FEDERATION 575.839 551.443 4,42%
8 FRANCA 503.309 496.783 1,31%
9 HOLANDA (PAISES BAIXOS) 459.754 336.689 36,55%

10 SUECIA 446.017 495.112 -9,92%

JANEIRO A SETEMBRO 2011

Figura 2: Maiores paises importadores de café - comparativo de meses
Fonte: Cecafé (Conselho dos Exportadores de Café do Brasil), 2011

Para se proteger dos riscos assumidos nas negociacdes é que os investidores procuram atuar nos
mercados futuros e de opgdes através das técnicas de hedge. Citando Duarte Jr., Junqueira (2005, p. 03)
define hegde “como um conjunto de medidas protetoras” que tém o intuito de minimizar ou controlar as
perdas em razao das variacOes de precos dos mercados. A andlise das flutuagGes entre as cotagGes nos
mercados futuros é que possibilita aos exportadores, através das operacdes de hedge, minimizar a exposi¢do
a estes riscos (FONTES MARTINS, 2005).

A Hipdtese de Mercados Eficientes12 sustentam a arbitragem como possibilidade de corre¢do de
desvios que possam ocorrer na forma eficiente do mercado. Para Rabelo e lkeda (2004, p.24) “a arbitragem
pode ser considerada um dos mais plausiveis e intuitivos argumentos da economia.” Baseia-se na operagao
em dois mercados diferentes mediante acGes de compra e venda simultdneas do mesmo titulo por precos
diferentes, a fim de se obter uma vantagem na operagdo. Em suma: compra-se o ativo no mercado em que é
cotado mais barato e vende-se no mercado com maior cotacdo. Existem fatores que interferem na
possilidade de arbitragem, tais como a falta de um ativo substituto e os “Noise Trader Risk”, segundo os
quais arbitradores irracionais ndo se baseiam em fatos concretos, mas em boatos para fundamentar suas

decisdes. Se esses Noise Traders levam o pre¢o do ativo acima de seu valor fundamental, arbitradores nao

12 Esta hipotese define mercados eficientes como aqueles em que o preco dos ativos reflete as informagGes
disponiveis sobre os mesmos.
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vendem esse ativo; pelo contrario, eles o compram, sabendo que a subida inicial de precos ira atrair mais
investidores no préximo periodo, fazendo o preco do ativo subir ainda mais e proporcionando uma
oportunidade de os arbitradores obterem um lucro extraordinario (IKEDA; JUNIOR, 2004).

Desde a sua criag¢do, as bolsas de valores de todo mundo sdo alvo de grandes febres especulativas. O
primeiro dos surtos se deu na Holanda, onde toda a populagdo comegou a especular com tulipas. No nivel
mais alto dessa febre, o bulbo da tulipa chegou a custar 3 mil florins, o equivalente hoje a cerca de 20 mil
ddlares. Segundo Sant’anna (2008), menos de 100 anos apds o episddio das tulipas, um escocés estabeleceu
na Franca a Compagnie d’Occident, empresa que faria a prospec¢do de ouro em um territério na época
francés e que ofertou as suas ac¢Ges ao publico. A populagdo comprou avidamente as a¢Ges da empresa,
mesmo sem que ninguem cogitasse a possibilidade de haver ou ndao ouro a ser explorado. Quando se
descobriu que este ndo existia, o mercado desabou langcando milhares de investidores na miséria.

Outro caso se percebeu na América, pouco antes do crash da bolsa em 1929 no setor imobilidrio. Em
1924, imdveis que podiam ser comprados com entradas de até 10% de seu valor, comumente em poucos
meses quadruplicavam, o que fez com que todos os especuladores do pais se voltassem para o boom
imobiliario. Quando o fluxo de caixa comegou a diminui o0 mercado veio abaixo em 1926. Ainda em seu livro

“

Mercadores da Noite, Sant’Anna (2008, p.32) revela que no mercado “.. o importante é entender os
acontecimentos. Perceber as coisas antes dos outros. Analisar todas as possibilidades de negdcio e o timing
de cada uma delas”. Ainda complementa: “o verdadeiro especulador tem coragem de arriscar tudo. De

voltar a comegar do zero”.

1.3 Safras e estoques

Apesar de o café ndo ocupar a posicdo de principal produto destinado a exportagao no cenario atual,
nao ha duvidas da sua importancia na composi¢do no cendrio cafeeiro internacional. As principais vantagens
do Brasil em relagdo aos outros paises produtores estdo na complexidade e variedade do parque produtivo
nacional que oferece diversas variedades e bebidas. No entanto, ao passo que o Brasil é tido como produtor
de grande quantidade, paises como Colémbia, Guatemala, Costa Rica e Quénia sdo mais reconhecidos pela
qualidade e recebem prémios por isto. (NAKAZONE, 2010)

Desde os anos 2000, o consumo mundial de café tem crescido a uma taxa média 2,5% ao ano,

enquanto que a produgdo avangou apenas 1,6% ao ano em média acumulando um déficit, até a safra atual,
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de cerca de 40 milhdes de sacas (SILVA, 2011). O Grafico 3 evidencia essa situagao.

em mil sacas de 80 kg

T Déficit somado
L da produgao
7000 em relagao ao
consumo mundial
| de café
1993 - 2011
-21.000 4
.le o
35,000 o
-39.942
-42.000
1993 - 2002 2003 - 2011

Grafico 3: Déficit somado da produ¢ao em relagdo ao consumo mundial 1993-2011
Fonte: OIC (Organizagao Internacional do Café), Elaborado pelo Bradesco, 2011

O descompasso entre a produc¢do e o consumo culminou em 2010 no nivel mais baixo de estoque ja
registrado, cerca de 13 milhdes de sacas de 60 quilos, volume consideravelmente inferior a marca histérica
de 41 milhdes de sacas. O Grafico 4 mostra a evolugdao do consumo nos ultimos anos.
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Grafico 4: Consumo mundial de café de 1992 a 2011
Fonte: OIC (Organizag¢ao Internacional do Café), Elaborado pelo Bradesco, 2011
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A China foi o pais que apresentou a maior taxa de crescimento de consumo de café totalizando

10,5% a.a. (GRAF. 5). Mas ainda apresenta um consumo total em torno de 450 mil sacas por ano contra 18
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milhGes do Brasil. O baixo volume consumido aliado a alta taxa de crescimento pode indicar o potencial da
China como grande consumidor. (SILVA, 2011).

Ha algum tempo atrds, os importadores mantinham estoque dos cafés comprados para suprirem a
demanda de futuros pedidos. Porém, além dos custos extras para manter estes estoques, tornou-se muito
facil encontrar o produto e ainda que, num primeiro momento, ndo seja possivel encontra-lo fisicamente, os
importadores podem recorrer ao mercado. Nesse sentido eles mantém estoque zero e quando precisam do
produto recorrem ou ao mercado fisico ou as bolsas de valores que operam café (VERDE® apud LUCCAS,

2009).
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Grafico 5: Taxa média de crescimento do consumo mundial de café de 2003 a 2011
Fonte: OIC (Organizacdo Internacional do Café), Elaborado pelo Bradesco, 2011

No entanto, os graficos acima evidenciam que esta situagdo estd mudando, pois os estoques estdo
cada vez mais baixos e a demanda cada vez maior, o que gera tendéncias de alta de precos com a falta de
produto disponivel no mercado. No Brasil, através da Conab (Companhia Nacional de Abastecimento) o
governo realiza operacbes para regular o preco no mercado. Se o preco do café comeca a cair
demasiadamente, o governo entra comprando café, para eliminar a producgdo excedente e assim ajustar a
oferta. Em algumas ocasiGes o governo realiza leildes de seu estoque cujo objetivo é somente eliminar este
estoque composto em suma por cafés de safras passadas, alguns de varios anos atras (Informacdo Verbal14)

A estimativa da producdo brasileira de café para 2011/2012 é de 43,5 milhdes de sacas (60 kg por

saca) (CONAB, 2011). De acordo com Grafico 6, é possivel evidenciar a redugdo na produgdo em relagao a

13 Mauricio Lima Verde: Vice-presidente da Faesp (Federa¢do da Agricultura do Estado de S3o Paulo) e presidente do
Sindicato Rural de Bauru e Regido.

14 Informag0es obtidas através de entrevista com Maria Dircéia Mendes, gerente comercial em uma exportadora de
café.
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safra 2010/2011. Isto se deve, entre outros fatores a bienualidade15 das safras, que alternam o volume de

producao.
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Grafico 6: Produgdo nacional de café de 1994 a 2011
Fonte: CONAB. Elaborado pelo Bradesco.

Através do Grafico 7 é possivel ver a relacdo entre a produgdo, o consumo e os estoques.
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Grafico 7: Déficit da produ¢dao em relagdo ao consumo e a relagdo estoque consumo
Fonte: USDA, OIC, Elaborado pelo Bradesco, 2011

Concomitantemente a diminuicdo da producdo estd a estimativa de aumento de precos. Este se
deve também aos problemas climaticos que atingiram os principais paises produtores de café neste ano de

2011, o que acabou por reduzir sua producao.

15 A bienualidade da produgdo alterna a cada ano uma safra ruim e uma safra boa.
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Na Colombia, por exemplo, a sucessao de varios eventos climaticos prejudicaram substancialmente a
sua producdo. (BARROS16 apud CARNIER, 2011, p. 73). Em um contexto de alta demanda, com quebras de
safra em vdrios paises e estoques reduzidos, surgem tendéncias de alta no mercado acompanhadas de
grandes oscilagdes como foi possivel acompanhar a queda dos precos durante o periodo de crise da Grécia,
os conflitos arabes e os desastres naturais do Japdao (CARNIER, 2009). Nesse contexto ha uma grande
oportunidade para o Brasil em ocupar a lacuna deixada por esses paises ampliar sua participacdo de

mercado. (FERNANDES, 2011).

2. APLICACAO DOS CONCEITOS

No caso do café, os negdcios nas bolsas de valores de mercadorias e futuros sao subdivididos em 5
meses especificos, a saber margo (KCH), maio (KCK), julho (KCN), setembro (KCU) e dezembro (KCZ). Esses
meses foram escolhidos com base no ciclo do café e no periodo entressafra. Julho, més onde a colheita da
safra se inicia é considerado o més de maior risco para movimentagdes, pois pequenos rumores que surgem
antes e apods o inicio da colheita causam grandes efeitos nos precos das bolsas de valores, pois ndo se sabe o
que esperar da safra e consequentemente é dificil balizar os precos de comercializagdo. Outros meses,
mesmo ainda em periodo ativo de safra como setembro, costumam ndo causar tanta incerteza, pois a
tendéncia do mercado é de ja ter expectativas mais consolidadas. (CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE,
2011).

Os ativos futuros negociados nas bolsas de valores sdo contratos negociados agora que deverdo ser
cumpridos até a data limite estipulada de vencimento de cada més de operac¢do. Assim, para contratos de
maio, por exemplo, o investidor tem até dia 20 de abril para fazer um spread destes lotes ou seja, “rola-los”
para o préoximo més. Isso significa que o investidor que estiver com lotes comprados da posicdo de maio
pode vendé-los e recomprar no més subsequente para manter sua posi¢cao Long (mais lotes comprados do
que vendidos). Inversamente, um investidor que estiver com lotes vendidos, pode compra-los e revendé-los
no més subsequente para manter sua posicao Short (mais lotes vendidos do que comprados). Caso os
investidores nao rolem suas posicdes para os préximos meses nas bolsas de valores, os contratos partirdo
para entrega fisica: quem comprou lotes e ndo desfez sua posicdo podera receber o café no endereco que

especificar e quem tiver com lotes vendidos devera entregar o café fisicamente no endereco que lhe for

16 Alexandre Mendonga de Barros, professor da Fundagdo Getulio Vargas e sécio da consultoria MB Associados.
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fornecido. Caso ndo se parta para entrega ou recebimento fisico, todas as opera¢des terdo sido realizadas
“eletronicamente” e as posi¢cdes tanto Long quanto Short deverdo ser desfeitas ou roladas para os meses
seguintes de vencimento. A andlise da liquidez dos meses de vencimento pode ser o fator determinante para
decidir como realizar o spread, onde compra-se a cotagdo mais barata e vende-se no més cuja cotacdo estd
mais alta. Todas as operagGes nas bolsas de valores devem ser executadas por agentes especializados como
as corretoras de valores que tém cadastro regularizado nas bolsas as quais devem ser pagas um percentual
pelas movimentagGes. O lucro ou prejuizo da operagdo é contabilizado na conta do investidor diariamente
oscilando de acordo com o mercado. As corretoras também trabalham com margens de garantial7 que
asseguram o cumprimento das obrigacOes contratadas pelos participantes do mercado. (Informacdo
verbal18)

Os contratos futuros negociados com os exportadores apresentam duas modalidades: preco fixo e
preco a fixar. Contratos fechados com preco fixo geralmente sido feitos para embarques imediatos ou para
segurar o mesmo preco de hoje no futuro, descartando o risco da oscilacdo do mercado entre a compra e o
momento do embarque. Em contratos com preco ainda a ser fixado, sdo estipulados diferenciais que se
alteram de acordo com a variedade do café que estd sendo comercializado. As exportadoras acompanham a
evolugdo deste diferencial que é calculada pela diferenga entre a cotagdo da bolsa de Nova York e a BM&F
que corresponde respectivamente ao pre¢o de venda no mercado externo e preco de compra no mercado
interno. Assim, esta diferenca entre cotagdes em mercados diferentes, possibilita o calculo da arbitragem,
ou a diferenca de precos calculada entre a cotagao do café na bolsa de Nova York e a da BM&F no Brasil. A
arbitragem, portanto, determina o calculo do diferencial dos contratos de venda fisica. Em outras palavras,
analisando o prec¢o pelo qual um exportador venderia um contrato no mercado externo, acompanhando a
cotacdo de Nova York, e calculando, com base na BM&F, o preco que ele pagaria pela compra de café fisico
no mercado nacional, é possivel estabelecer um diferencial que determina o prego e as margens de lucro
pretendidas. Desta forma, o exportador precisa analisar as altas/quedas na BM&F, incorporando seus custos
como transporte e custo de preparo para que possa precificar sua possivel compra. Para as vendas no
mercado externo, deve-se avaliar, além do preco praticado na hora da compra do café, todos os seus custos,
desde o preparo do café, a estocagem, a estufagem e o frete até o porto. Por exemplo, na Figura 3, é

possivel verificar um modelo de relatério utilizado para que possa acompanhar os diferenciais praticados no

17 Cada commodity tem uma margem de garantia especifica.
18 Informagdes obtidas através de entrevista com Maria Dircéia Mendes, gerente comercial em uma exportadora de
café.
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mercado na semana do dia 17 a 21 de outubro de 2011.

QUALIDADE FREeD EMBARQUE pREco EMBARQUE BRECO) EMBARQUE
{cents/libra) (cents/libra) (cents/libra
Cereja Descascado, Tipo 2, peneira 17/18, Fino +35 Nov-Dez/11 +35 Jan-June/12 +20 Ago-Dez/12
Natural, Tipo 2, peneira 17/18, Fino +18 MNov-Dez/11 +18 Jan-June/12 +10 Ago-Dez/12
Tipo 2, peneira 19, Fino +15 MNov-Dez/11 +15 Jan-Junef12 +4 Ago-Dezf12
Cerrado, Tipo 2, peneira 17/18, Fino +11 Nov-Dez/11 +11 Jan-June/12 -5 Ago-Dez/12
Mogiana, Tipo 1, peneira 17/18, Fino +10 MNov-Dez/11 +10 Jan-Junef12 -7 Ago-Dez/12
Tipo 2, peneira 17/18, Fino +8 Nov-Dez/11 +8 Jan-June/12 -6 Ago-Dez/12
Dunkin' Donuts + MNov-Dez/11 +4 Jan-Junef12 -10 Ago-Dez/12
Tipo 2/3, Moca, peneira 9-11, Fino +2 Mov-Dez/11 +2 Jan-June/12 -13 Ago-Dezf12
Tipo 2/3, peneira 14/15, Fino +6 Nov-Dez/11 +6 Jan-June/12 -11 Ago-Dez/12
Tipo 2/3, peneira 16/17, Fino +10 Nov-Dez/11 +10 Jan-Junef12 -11 Ago-Dezf12
Tipo 2/3, peneira 17/18, Bom +2 Nov-Dez/11 +2 Jan-June/f12 -14 Ago-Dez/12
Tipo 2/3, peneira 14/16, Bom -1 Mov-Dez/11 = Jan-Junef12 -16 Ago-Dez/12
Rio Minas, peneira 17/18 190,00 p/50kg  Nov-Dez/11 N/O Jan-June/12 N/A Ago-Dez/12
Rio Minas, peneira 14/16 180,00 p/50kg  Nov-Dez/11 -35 Jan-Junef12 MNfA Ago-Dez/12
Grinders, peneira 12 acima -30 MNov-Dez/11 -37,5 Jan-June/12 -40 Ago-Dez/12
NEW YORK (cents/libra)

Dezf11 250,8 +5,95

RS 1,7553 Mar/12 2535 +6,05

May/12 254,8 +6,30

Figura 3: Relatdrio de Pregos

Fonte: Wolthers & Associates, adaptado pela aluna, 2011

No momento em que um contrato de exportacdo é fechado, determina-se por ordem de quem o

contrato sera fixado, se pelo importador (buyer’s call) ou pelo exportador (seller’s call). Neste caso, a parte

envolvida que estiver com a opg¢do de fixagcdo, pode esperar o melhor momento do mercado até o

vencimento do més em que a operacdo estd baseada, para determinar o prego do contrato. E realizada uma

conta bem simples, considerando-se: a cotacdo do momento de Nova York, subtrai-se/soma-se o diferencial

contratado e multiplica-se por 1,322819. A partir dai, tem-se o pre¢o unitario em ddlar de cada saca de café

comercializada.

Utilizando um diferencial da tabela acima teriamos:

Cotac3o de Nova York em 24/10/2011: 250,80 ct/Ib*

Diferencial contratado: +6 (Tipo 2/3, peneira 14/15, Fino)

Multiplica-se por 1,3228 = US 339,69 dolares

E necessario acrescentar a charge que sdo os custos e a margem de lucro que se deve embutir no

preco. Utilizaremos como base S 25 dolares por saca, totalizando US 364.69. Se convertermos a uma taxa do

19
20

Numeral estabelecido para conversao de centavos de libra em délares.

Centavos de libra por peso (saca de 60 quilos)
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ddlar do dia de RS 1,7553 teriamos em reais: RS 640,14. Neste valor devem estar embutidos todos dos
custos de exportagdo como transporte, carregamento, taxas aduaneiras, entre outros custos. Assim, este
seria o preco de venda de um café Tipo 2/3, peneira 14/15, fino no mercado.

No dia 24/10/2011 podemos tomar como base a Figura 4 como precgos praticados no mercado fisico

nacional para compra de café.

COMPRADOR VENDEDOR SACAS DESCRICAO VALOR
Rio Doce Cocatrel 2.072 20% catagao RS 532,00
Armajaro Cocatrel 2.150 20% catagao RS 532,00

Sagrado Coragdo Cocatrel 1.098 Duro/Riado/Rio | RS 490,00
Cooxupé Coop. Varginha 3.191 12% catagdo RS 532,00
Noble Capebe 1.000 15% catacdo R$ 535,00
Unicafé Cocatrel 707 Bebida rio RS 365,00

Figura 4: Pregos praticados no mercado fisico no dia 24/10/2011
Fonte: Agno Café. Adaptado pela autora, 2011.

A tabela mostra o preco pelo qual algumas empresas em Minas Gerais efetivaram suas compras. Em
nenhum dos casos se evidencia a mesma qualidade que foi vendida no exemplo anterior. Sendo assim, para
termos como base, podemos utilizar o café com 12% de catacdo, que da lista, é o que apresenta menor
numero de defeitos21. Se no mercado interno, o preco deste café valia RS 532,00 e na mesma época, 0
preco de venda equivalia a RS 640,14 onde subtraida a charge teriamos, RS 596.26 liquidos, apurando-se um
lucro de RS 64,2622 por saca. Em um container padrdo 20’ s3o colocadas 320 sacas para exportac¢do, o que
totaliza um lucro total de RS 20.563,20. Porém, ao efetuar uma venda em diferencial, o exportador estd
sujeito a todas as variagdes de pregos que possam surgir, por isso utilizar-se do hedge no momento da
fixacdo do contrato é fundamental. Caso o exportador, no dia da fixacdo do contrato junto ao importador,
conseguir comprar o café que ele precisa embarcar a um bom preco de mercado, o hedge desta operacdo
seria feita no mercado fisico a partir do momento em que ele efetuou a compra do café do produtor. Porém,
nem sempre se consegue comprar este café no mesmo dia e ainda hd um prego que justifique a compra.
Neste caso, é possivel recorrer ao mercado futuro e hedgiar a venda. Para isto, no momento em que o

contrato foi fixado, ou seja, seu preco de venda foi estabelecido, em 256,80 ct/lb (considerando o diferencial

21 Defeitos corresponde a catagdo do café, os graos ruins.
22 As exportagOes sdo pagas em dolares e portanto, a taxa de cambio do dia do recebimento podera ser outra e ndo
a que utilizamos.
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aplicado) deve-se comprar lotes na Bolsa de Nova York que corresponda ou se aproxime a quantidade de
café vendido. Uma vez que a cotagdo do momento era de 250,80 ct/lb, pode-se efetuar uma ordem de
compra neste valor e, assim que concluida, sua venda foi hedgiada, ou seja o exportador esta protegido
contras as oscilagdes que possam surgir no mercado futuramente. Com este hedge, mesmo que as cotacGes
do mercado variem futuramente, o exportador ndo sera afetado, ndo tera lucro, mas também nado
contabilizara perdas. Assim, considerando que o preco de venda do contrato foi 250,80 ct/lb, segue uma

demonstracdo do efeito do hedge a partir de uma variacdo de 50 ct/lb:

e Queda das cotacdes em 50 ct/Ib: neste caso, como a venda foi efetuada a 250,80 ct/lb e o mercado caiu
para 200,80 ct/Ib, o operador estaria supostamente ganhando 50 ct/Ib pois o contrato foi vendido por
um prec¢o maior do que o precgo atual de mercado;

e Paralelamente, uma vez que a compra dos lotes no mercado futuro custou 250,80 ct/Ib e o0 mercado caiu
a 200,80, o operador estaria perdendo 50 ct/lb pois o preco que pagou no momento da compra foi
maior do que o preco que o mercado esta negociando atualmente. Desta forma, a perda de 50 ct/Ib na
compra dos lotes é compensada pelo ganho de 50ct/Ib na venda.

e Alta das cota¢cdes em 50 ct/lb: neste caso, uma vez que a venda foi efetuada a 250,80 ct/Ib e o mercado
subiu para 300,80 ct/lb, o operado estaria perdendo 50 ct/Ib um vez que seu preco de venda foi menor
do que o pre¢o atual de mercado;

e Inversamente, considerando que a compra no mercado futuro custou 250,80 ct/Ib e 0 mercado subiu 50
ct/lb, o operador estaria ganhando 50 ct/Ib pois o pre¢o que pagou na compra dos lotes foi menor do

gue o precgo atual de mercado.

Mais uma vez, a perda de 50ct/lb na venda é contraposta pelo ganho de 50 ct/Ib na compra dos

lotes.

3. CONSIDERAGOES FINAIS

A comercializacdo de café no Brasil ocupa lugar entre os itens que mais favorecem a receita cambial

do pais. Sendo um produto largamente consumido no mundo, o café estd inserido na cultura de diversos
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paises em seus mais variados tipos e bebidas e, como maior produtor e exportador, é visto com grande
interesse por parte dos maiores importadores do mundo. Esta importdncia e a demanda atual do café
trazem a necessidade de se conhecer os métodos de operacdo utilizados por produtores e exportadores na
sua comercializacdo.

Em todo o mercado, a base para precificacdo do café se relaciona diretamente a evolug¢do das
cotacdes que sdo monitoradas diariamente nas bolsas de valores mundiais responsaveis pela
comercializacdo de inUmeras outras commaodities. Estas cota¢des oscilam a todo o momento e, portanto, um
negdcio aparentemente lucrativo pode tornar-se prejuizo em questdo de segundos.

O café apresenta um dos maiores indices de volatilidade de precos em relagdo as bolsas de valores e
esta sensibilidade nas cota¢des se deve a diversas razdes combinadas diretamente com a oferta e a
demanda do produto aliados a fatores mercadolégicos e fatores ndo sistémicos. Ligados aos fatores nao
sistémicos existem as mudangas climaticas que também podem causar grandes oscilagdes, a medida que
afetam a producdo.

Entre os fatores mercadolégicos podemos citar a especulagdo no mercado cafeeiro, a acdao dos
fundos de investimento que operam grandes volumes e mudam suas posi¢ées rapidamente causando
grande impacto nas cotac¢des, as modificagdes nas taxas de cambio, juros, crises econémicas nacionais e
mundiais, entre outros fatores. Ao analisar as relagbes entre preco e oferta/demanda percebe-se que
estoques em queda representam sinais de mercado firme, enquanto estoques em alta evidenciam mercado
fraco, sdo eles, portanto que evidenciam o momento fundamental do mercado.

A BM&F e outras bolsas como a de Nova York mantém estoques préprios de café em seus armazéns
e de acordo com a necessidade do produto estes saldos tendem a baixar ou diminuir. Para 2011, foi feita
uma previsdo de producdo de 43 milhGes de sacas, porém, o descompasso entre a producdo e o consumo
torna necessaria a utilizagdo destes estoques, o que reduz as reservas. Ainda, devido a bienualidade da
producdo, ndo se pode esperar grandes safras todos os anos o que também impacta o estoque, e,
consequentemente, o prego de mercado.

E possivel presumir, portanto, que seja dificil comercializar commodities no mercado futuro, onde
nao ha certezas e quando menos se espera, pode-se estar perdendo dinheiro. Os especuladores, por
exemplo, literalmente arriscam em determinado ativo, muitas vezes comprando ou vendendo lotes sem
saber ao certo para onde o mercado ird ou baseando-se em simples hipéteses do que pode ou ndo ocorrer.

Eles, muitas vezes, sdao responsaveis por surtos de mercado onde a expectativa de queda ou alta de pregos
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motiva os operadores a comprarem ou venderem grandes lotes de determinado ativo.

O grande impasse é saber se ha ou ndao fundamento nesta expectativa; e mesmo que haja, nao se
pode assegurar que o mercado agird exatamente conforme previsto. J& os arbitradores, se utilizam de
momentos especificos de mercados diferentes onde ganham vantagem desfazendo-se de suas posi¢oes de
um ativo em um mercado e adquirindo-as em outro, visando aproveitar as diferengas de cota¢do entre eles.

Para os profissionais que atuam no mercado futuro, é inviavel arcar com os prejuizos que sdo
advindos de operacdes mal casadas, ou mal realizadas, tanto para o produtor que precisa de retorno para
continuar sua lavoura, como para o exportador onde uma opera¢ao mal realizada pode comprometer todo
andamento da empresa. Sendo assim, para que a funcdo de executar operagdes nas bolsas de valores ndo
seja tarefa tdo arriscada, ha estratégias que podem ser adotadas para protecdo contra os riscos do negocio e
essencialmente contra oscilacbes de preco. Uma destas estratégias é o hedge que nada mais é do que uma
forma de garantia de pregos tanto de compra ou de venda para que ao final da operacdo, de acordo com a
oscilagdo do mercado nao se tenha lucro, mas também ndo se tenha prejuizo.

Ao se analisar a participa¢do do Brasil no mercado internacional e na produ¢do de café, aliada a
importancia econdmica destas atividades, percebe-se a necessidade de cada vez mais fazer uso de
ferramentas modernas - que proporcionem a expansado dos negdcios e deem suporte a construcdo de bases
de protecdo de pregos e gerenciamento de riscos. Entender as influéncias que a economia orientada pelas
operagdes no mercado futuro, pode apresentar na movimentacgao fisica, na precificagdo e na valorizagao
interna e externa do produto, colaboram para que seja possivel assegurar as margens de lucro assumidas e
manter o pre¢o competitivo frente as mudangas de cendrio do setor.

Acompanhar as oscilagGes e conhecer o mercado no qual esta inserido é de vital importancia para o
negdcio. Para o exportador investir no mercado futuro é uma alternativa de prote¢do de preco e contra os
riscos assumidos juntamente com o investimento de compra e armazenagem do café em grdo. Para o
produtor é necessario ter informacgdes sobre seus custos de lavoura, de mao-de-obra, de controle de pragas
para que ele possa comercializar seu produto por um bom preco, pois cada vez mais a distancia entre os
produtores e importadores se torna menor, e a partir dai é fundamental para produtores entender as
operacgoes e saber como se proteger das oscilagdes de preco e conseguir valorizar sua produgao. Muitos
produtores jd tem esta pratica como habito e estdo em contato direto com as bolsas de valores,
comercializando café tanto futuro quanto fisico.

Portanto, os acontecimentos recentes no mercado cafeeiro e pesquisas junto aos exportadores,
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revelaram uma expectativa positiva para o agronegdcio em geral, porém cautelosa. O alto indice volatil do
café deixa produtores e comercializadores em geral em posicdo de alerta e atentos a todas as reviravoltas
qgue possam surgir no mercado. Os estoques tem grande influéncia sobre a comercializacdo e, na situacao
atual onde o consumo de café no mundo é cada vez maior, produtores e exportadores tém expectativas
promissoras para os proximos anos que precisam ser consolidadas com posi¢des firmes frente ao mercado.

Os investimentos em melhoria da qualidade do café tém atraido cada vez mais para o Brasil um
publico que antes recorria sempre a outros paises como a Coldmbia, conhecida por sua qualidade. Porém, a
medida que varios eventos climaticos tém comprometido a producdo da Colémbia, o Brasil aproveitou uma
boa oportunidade para inserir seu produto nestas lacunas. Ainda, a conscientizacao do produtor em investir
em aprimoramento torna ainda mais promissor o reconhecimento mais que da producdo, mas da qualidade
do café brasileiro. A entrada de novos paises consumidores como a China também podem abrir novos
horizontes para a comercializacdo de cafés especiais e a expansdo das exportacdes. E, neste cendrio, a
especulagdo é um risco que os exportadores ndo devem assumir e pelo contrario, é importante tomar uma
posicdo de protegao utilizando estratégias do mercado futuro para evitar prejuizos e construirem estratégias
eficazes num mercado que tende a tornar-se cada vez mais competitivo.

Por isso, optar por seguranca e responsabilidade em suas operacdes é o melhor método de
gerenciar o negdcio. Utilizar ferramentas como hedge colaboram para tornar a organizagdao mais dindmica e
menos suscetivel as variagdes mercadoldgicas e mudangas de cendrio. Por isso, utilizar o mercado futuro
como apoio estratégico é a melhor estratégia para consolidar sua posicdo no mercado e atingir uma

participacao cada vez maior.
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