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RESUMO

O Brasil € o maior produtor de café arabica do mundo, segundo maior de café
conilon e o segundo maior consumidor. Atualmente os precos estao baixos devido a
bienalidade positiva, considerada uma safra recorde. O objetivo desse trabalho foi
fazer o levantamento da safra 2018/2019 e dos valores pagos pelo mercado
internacional de café. Demonstracdo do uso de instrumentos financeiros para
protecdo sobre o preco e projecdo do cenario de producdo e comercializacdo da
nova safra de café. As ferramentas utilizadas para o desenvolvimento deste trabalho
foram buscas em livros especificos de mercado de café, sites brasileiros que
acompanham o preco interno e externo do mercado e sites do 6rgdo americano de
agricultura (United States Department of Agriculture-USDA). Em consideracao final
pode-se verificar que a comercializacdo do café brasileiro acompanha os precos
internacionais, sendo este produto uma das mais importantes commodities. Os
precos do café apresentam muita volatilidade, por isso o produtor usa o hedge na
pratica de comercializagdo para minimizar o risco de queda de pre¢co no mercado
futuro. A eficiéncia do mercado futuro tem sido questionada por parte dos produtores
gue vém enfrentando prejuizos. Tais prejuizos tém mobilizado os paises produtores

gue em conjunto buscam encontrar solucdes a questao.

Palavras-chave: Coffea arabica, Coffea canephora, preco do café,

comercializacdo de café, mercado futuro do café.



1. INTRODUCAO

O Brasil € o maior produtor e exportador de café, sendo responsavel por
cerca de 30% da producdo mundial. Como consumidor, 0 pais ocupa a segunda
posicdo, logo atrds dos Estados Unidos. Apesar de sua grande producao, a busca
por café de alta qualidade é recente, se comparado com o segundo maior produtor
mundial, a Colémbia, que possui um histérico e marketing consolidado para
qualidade de café ha muito tempo.

Os principais paises produtores de café, responsaveis por grande parte da
oferta mundial sdo: Brasil (30% da producao), Vietna (18%), Colébmbia (9%),
Indonésia (6%), Etiopia (5%), Honduras (5%) e india (3%). No mercado externo o
café € considerado uma commodity, seus precos sdo definidos pela oferta e
demanda a nivel mundial e globalizado. Sua comercializacdo ¢é realizada
principalmente por duas bolsas. A bolsa de Nova York (Ice Futures), responsavel
pela cotacdo internacional do café ardbica e a Bolsa de Londres (LIFFE),
responsavel pela cotagdo do café conilon. Os precos no mercado futuro do café em
ambas as bolsas vém apresentando quedas consecutivas desde janeiro de 2017. A
reducdo até abril de 2019 foi de 38% no café arabica. Queda semelhante foi
apresentada pelo café conilon.

A reducéo nos precos resulta dos aumentos na producéo (safra recorde em
2018/2019) e consequente aumento nos estoques mundiais. O baixo retorno ao
segmento produtivo do café cria uma queda na renda dos produtores. Tal queda, se
prolongada pode trazer incertezas na oferta futura aos consumidores.

As expectativas sdo que 0s precos se mantenham em baixa ao longo de
2019, pois embora haja incremento de consumo proximo a 2%, a safra de
2018/2019 foi superior ao consumo, caracterizando excedente de oferta. A producéo
prevista de café arabica para a safra 2019/2020 é de reducao, especialmente devido
a bienalidade negativa nas lavouras brasileiras. Tal fato pode ajudar na recuperacao
do preco internacional do café.

O conhecimento acerca do mercado e seu funcionamento podem ser
instrumentos utilizados no planejamento, na tomada de decisao de investimentos, na
reducdo de custos e até no armazenamento, auxiliando inclusive nas politicas que

envolvem a producédo e a comercializacao.



2. OBJETIVOS
2.1. Geral
Realizar levantamento de situagdo da producdo e comercializacdo do café

brasileiro no mercado fisico e no mercado futuro da commaodity.

2.2. Especificos

- Levantamento da safra 2018/2019 e dos valores pagos pelo mercado
internacional de café.

- Demonstracdo do uso de instrumentos financeiros para protecdo sobre o
preco.

- Projecao do cenario de producédo e comercializacao da nova safra de café.



3. REVISAO BIBLIOGRAFICA
3.1. Botanica, origem do café e histérico inicial no Brasil

O café pertence a familia Rubiaceae. Sua planta € classificada como arbusto,
normalmente com 2,0 a 2,5 metros de altura, mas podendo chegar a 10 metros.
Produz flores com aroma de jasmim e frutos conhecidos como cerejas. A cereja
possui, normalmente, dois graos que se encontram protegidos por dois involucros: a
polpa e o pergaminho. Apesar da existéncia de mais de 25 espécies, de origem
africana ou de ilhas do oceano indico, existem apenas duas espécies exploradas
comercialmente: a Coffea arabica e a Coffea canephora, que fornecem o café
arabica e o café conillon, respectivamente (MARTINS, 2005).

O café ocorre naturalmente como planta de sub-bosque. Inicialmente sua
fruta era consumida fresca, devido a suas propriedades estimulantes,
posteriormente comecou a ser macerada e misturada a gordura animal que era
consumida durante viagens. Apenas no século XIV o processo de torrefacdo foi
desenvolvido (CAIXETA, 2017).

A expansao do café comegou com sua ida a Arabia, onde iniciou seu cultivo,
adquirindo grande importancia social devido ao seu uso na medicina. No século XVI
chegou ao Egito e logo apds a Turquia. Um século depois o habito de tomar café foi
introduzido no continente europeu, iniciando por lItalia e Inglaterra e se difundindo
para Franca, Alemanha, Suica, Dinamarca e Holanda. Os holandeses cultivaram
grandes areas de café em suas col6nias e juntamente de portugueses e franceses
trouxeram o café para a América (CAIXETA, 2017).

No Brasil o café foi plantado inicialmente em 1727, no Para. Apds passar por
Maranh&o, Bahia e descer o litoral, ocupou a posi¢ao de produto base da economia
brasileira. Em 1820 o Brasil passou a ser considerado exportador de café. Em 1845
era responsavel por 45% da producdo mundial. A atividade cafeeira foi responsavel
pelo desenvolvimento econémico do Brasil, em especial de Sao Paulo, com a
construcéo de novas ferrovias que serviam para o escoamento da producéo, que era
cultivada em suas margens (CECAFEDb, 2019).

A cafeicultura brasileira enfrentou graves prejuizos em determinados
momentos, como em 1870, devido a uma forte geada e em 1929 com a quebra da
bolsa de Nova York, quando o governo federal foi responsavel pela queima de

milhdes de sacas em busca de se evitar prejuizos maiores ainda. Tal fato marcou o



final do auge do ciclo cafeeiro, mas esta ainda € uma commodity relevante para a
economia brasileira (CECAFEb, 2019).

3.2. A commodity café

O termo inglés Commodity significa mercadoria. Porém ele se refere mais
especificamente a produtos primarios ou semi-elaborados, geralmente agricolas ou
minerais, mundialmente padronizados, com precos cotados e negociados pelas
principais bolsas de mercadorias (FREDERICO, 2013).

A producdo mundial do café caracteriza-se por ser oriunda de paises tropicais
subdesenvolvidos e em desenvolvimento, nos quais a atividade produtiva do café
apresenta grande importadncia para as suas economias. Os paises produtores
cooperam por meio da Organizacdo Internacional do Café (OIC). Esta organizacao
foi responsavel por Acordos Internacionais do Café (AIC) que mantiveram um rigido
controle sobre precos e cotas entre 1962-1972 e 1980-1989. Apés suspensdo dos
acordos ocorreu aumento da competicdo e de movimentos especulativos em torno
do preco, com incorporacao de paises produtores, especialmente asiaticos, como o
Vietnd e também a liberacdo de estoques e vendas de maiores volumes de café
pelos paises exportadores, transferindo os estoques dos paises produtores para 0s
consumidores e elevando o poder dos compradores (CAIXETA, 1999).

Com o fim dos AICs as receitas anuais de exportacdo de café dos paises
produtores cairam pela metade em dez anos enquanto que a indastria torrefadora de
paises importadores passou a ter lucros maiores. Em 2009, enquanto a receita de
exportacao de todos os paises produtores foi estimada em US$ 13,3 bilhdes com a
venda de 96,2 milhGes de sacas, a industria torrefadora dos paises importadores
(como Alemanha, Espanha, Estados Unidos, Franca, Italia, Japdo, Paises Baixos,
Reino Unido e Suécia) teve receita de US$ 28,8 bilhdes, com o consumo de 56,3
milhdes de sacas (CAIXETA, 2017).

3.3. Producéo cafeeira no Brasil na safra 2018/2019

A estimativa da safra em 2019 esta entre 50,48 milhdes e 54,48 milhdes de
sacas beneficiadas. NUmero menor que em 2018 e que se deve a influéncia da
bienalidade negativa na maioria das regides produtoras, principalmente do café
arabica. A area em producéo deve ficar em 1,8422 milhdes de hectares, niumero

1,2% menor que na temporada anterior. A producéo estimada do café arabica esta
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entre 36,12 milhdes de sacas e 38,16 milhdes de sacas, 0 que representa reducao
de 23,9% a 19,6%, respectivamente em relacdo a 2018. A producdo estimada do
café conilon esta entre 14,36 milhdes e 16,33 milhBes de sacas, 0 que representa
aumento em comparacédo a 2018 entre 1,3% e 15,2%, respectivamente (CONAB,
2019a).

Os principais estados produtores (Figura 1) de café e sua respectiva area de
producdo sdo: Minas Gerais, com 26,42 a 27,68 milhdes de sacas. Espirito Santo,
com 12,48 milhdes a 14,73 milhdes de sacas. S&o Paulo, com 4,23 a 4,4 milhGes de
sacas. Bahia, com 3,49 a 3,63 milhdes de sacas. Rondonia, com 2,07 a 2,12 milhdes
de sacas. Parana, com 1 a 1,1 milhdo de sacas. Rio de Janeiro, com 302,2 a 315,8
mil sacas. Goiéds, com 265,3 a 276 mil sacas. Mato Grosso, com 112,8 a 116,3 mil
sacas (CONAB, 2019a).
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Figura 1. Principais estados produtores de café e sua respectiva area de producéo.
Fonte: Conab (2019a).

A estimativa de area cultivada total no pais € de 2,16 milhdes hectares, o que
equivale a éarea cultivada em 2018 (Figura 2). Sendo 316,6 mil hectares em
formacdo (14,7%) e 1,84 milhdo de hectares em producdo (85,3%). A area em
producédo é 1,2%, menor que no ano anterior, enquanto a area em formacéo € 7,6%
maior. Esse aumento da area de formacdo é caracteristica dos anos de ciclo de
bienalidade negativa, pois o0s produtores realizam podas na cultura

preferencialmente em tal periodo (CONAB, 2019a).
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Figura 2. Area total de café (arabica e conilon).
Fonte: Conab (2019a).

A area total de café arabica plantada no pais manteve-se estavel nas ultimas
dez safras. Em 2019 a estimativa da area é de 1,74 milhdes de hectares (Figura 3),
0 que corresponde a 80,7% da area com lavouras de café. O estado de Minas
Gerais € aguele que concentra a maior area (1,21 milhdes de hectares, o que

equivale a 69,6% da area nacional ocupada com café arabica) (CONAB, 2019a).
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Figura3. Area de café arabica.
Fonte: Conab(2019a).

A area total do café conilon é estimada em 415,9 mil hectares (Figura 4), o
que representa um aumento de 1,7% em relacdo a safra anterior, porém 150 mil
hectares a menos que em 2009, ano desde o qual a area plantada vem sendo
reduzida. Apesar da reducdo na area a producdo vem crescendo. Tal fato esta

relacionado com a otimizagdo do manejo da cultura e a utilizacdo de material

genético mais produtivo, resultando em aumento da produtividade (CONAB, 2019a).
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Figura 4. Area de café conilon.
Fonte: Conab (2019a).

Da area plantada com conilon, 377,9 mil hectares estdo em producgéo e 38 mil
hectares em formacdo. O Espirito Santo detém a maior area (261,5 mil hectares),
seguido de Ronddnia (71,99 mil hectares) e da Bahia (54,56 mil hectares) (CONAB,
2019a).

3.4. Riscos na atividade agropecuéaria

As atividades agropecuarias estdo sujeitas a riscos. Estes podem estar
relacionados a fatores distintos, como o clima, o crédito e o preco. O risco climatico
pode ser protegido pelo seguro de producédo, resguardando a atividade agropecudria
quanto a intempéries, pragas e doencas. O risco de crédito pode ser minimizado
pela exigéncia de garantias entre as partes. O risco relacionado aos precos €
minimizado por meio de hedge, que é uma forma de prefixar o valor de venda para
uma commodity, evitando oscilacdes do mercado. (SCHOUCHANA, 2000)

O preco do café é sujeito a grandes variacdes, tais oscilacdes se devem a
fatores inerentes ao préprio mercado, a fatores ndo sistémicos (como condicdes
ambientais) e a alteracbes no cenario econdmico mundial. A especulacdo do
mercado, 0 momento econdmico, as taxas de juros, de financiamento e de cambio
podem causar significativas altas ou quedas nos valores do café. O clima, como
fator ndo sistémico, influencia diretamente a producéo, alterando a oferta do produto
e consequentemente seu preco. Por ter essas caracteristicas sua operacdo nos
mercados necessita de estratégias que garantam ao menos o retorno do valor
investido (RIBEIRO, 2006).

Movimentos bruscos nos precos recebidos pelos produtores sdo observados
tanto em anos de grandes safras como em pequenas safras. 2011, por exemplo,

apresentou um pico de precos devido a queda de 9,59% da producdo brasileira



(Figura 5). Em 2012, com aumento da producdo os precos foram novamente

pressionados para baixo (CONAB, 2017).
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Figura 5. Evolucdo da média anual real dos precos recebidos pelos produtores.
Fonte: Conab (2017).

Apesar da possibilidade de variacbes bruscas no preco do café, ao longo dos
anos anteriores a 2017, o preco médio recebido pelo produtor teve crescimento
superior a inflacdo (IPCA) (Figura 6). No entanto, vale salientar que a inflacdo do
setor ndo reflete necessariamente a inflagdo média oficial do pais, devendo ser

analisada ndo somente o setor como também a particular situacdo de cada regido
produtora (CONAB, 2017).

w— [PCA = Arabica - SP Arabica- MG == Conilon - ES Conilon - RO

300

250

200

150

RS / Saca de 6okg

100

50

w W O o O o = & o oo oo Mmoo < W o WoWm W 0
S S ES5E S5 3555 =88 338 8 5
5858 &8 23 ¢g 38 g2e 328 8% &F8EEE
Figura 6. Evolucdo do IPCA e dos precos de café recebidos pelos produtores em

numeros-indices.
Fonte: (CONAB, 2017).



Os precos do café, bem como os produtos agricolas em geral, se alteram por
conta da sazonalidade de sua producédo. No Brasil, o periodo da safra do café
arabica ocorre principalmente nos meses de maio a agosto, enquanto a entressafra
vai de setembro a abril do ano seguinte (Quadro 1). Além da reducdo na oferta, a
elevacdo nos precos na entressafra também se deve a pressdo do aumento do
consumo, pois a entressafra coincide com o inverno nos paises do hemisfério norte,

gue juntos representam a maioria do mercado consumidor (SWARAY, 2002).

Quadro 1- Calendario de colheita do café.

Colheita Colheita intensa

21/12 A 20/03 21/03 A 20/06 21/06 A 22/09 23/09 A 20/12
Estado

[Jan | vev [ aar | 2or [ e [ s | vt | igo | st | 0wt | wov | Dz

Rondonia Colheita

Bahia Colheita

Minas Gerais Colheita

Espirito Santo ~ Colheita

Sao Paulo Colheita
Parana Colheita
Goias Colheita

Fonte: (CONAB, 2017).

3.5. Formacéao de precgo

A troca de bens e servicos por ativos monetarios (geralmente dinheiro) é o
gue caracteriza a atividade de comercializacdo. A realizacdo das trocas e a
determinacao dos precos das mercadorias estdo relacionadas com a lei da oferta e
da procura (demanda) (MARQUES; AGUIAR 1993). O local onde se realiza o
encontro entre um grupo de compradores e outro de vendedores € chamado de
mercado. Os mercados podem possuir desde formas simples e pouco organizadas,
até mercados altamente complexos e coordenados por instituicdes (MANKIW, 2009).

A gquantidade demandada de determinado bem € aquela que os compradores
desejam e podem comprar. A lei da demanda afirma que se tudo mais for mantido
constante, a quantidade demandada de um bem diminui quando seu pre¢o aumenta.
A lei da oferta afirma que se tudo mais for mantido constante, a quantidade ofertada
de um bem aumenta quando seu preco aumenta, pois € a quantidade que o0s

produtores podem e estao dispostos a vender (MANKIW, 2009).



A demanda de produtos agricolas €, de forma geral, inelastica em relacéo aos
precos. Assim, uma queda na quantidade ofertada do produto aliada a uma
demanda constante traz um aumento mais que proporcional no preco recebido pelo
produtor. Porém no momento em que h& aumento da quantidade oferecida, o
resultado é inverso havendo uma queda dos precos e da renda dos produtores. Os
produtos agricolas séo tidos como bens necessarios e de facil saturacdo. Dessa
forma em anos de grande producéo, a lucratividade por unidade comercializada cai.
Da mesma forma, em anos de queda na producédo a lucratividade por unidade
comercializada aumenta (MARQUES; AGUIAR, 1993).

Apesar de seguir as mesmas leis de formacdo de preco dos demais
mercados, existem caracteristicas préprias do mercado agricola. Por exemplo, o
planejamento da producdo ser realizado com meses ou anos de antecedéncia a
entrega do produto. O que dificulta ajustes na oferta diante de mudancas na
demanda (MARQUES; MELLO, 1999).

Os pregcos dos produtos agropecuarios costumam  apresentar
comportamentos caracteristicos. Esses comportamentos estdo separados em
tendéncias, ciclo e sazonalidade. A tendéncia € um movimento de longo prazo. O
ciclo € um movimento de curto prazo. A sazonalidade € caracterizada por um
movimento de precos ao longo de um periodo de producéo (safra e entressafra) e se
deve a alteracbes na oferta, nas estacdes do ano e nos habitos dos consumidores
(MARQUES; AGUIAR, 1993).

Devido a sazonalidades da producdo, os produtos agropecudrios precisam
ser estocados, para permitir 0 abastecimento adequado ao mercado também na
entressafra. Conhecer o comportamento dos pre¢cos pode permitir investimentos em
produtos cujos precos vao comecar a reagir brevemente ou deixar de investir
naqueles que tendem a se enfraquecer (MARQUES; MELLO, 1999).

A partir do conhecimento acerca dos riscos de precos que 0s produtos
agricolas enfrentam e do acompanhamento dos comportamentos caracteristicos.

Pode-se mitigar o risco a partir do uso de derivativos.
3.6. Instrumentos financeiros derivativos

Derivativos sdo instrumentos financeiros cujo preco de mercado deriva (esta

atrelado) do preco de mercado de um bem ou de outro instrumento financeiro. Ele
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representa uma expectativa da direcdo, dimensdo, duracdo e velocidade das
mudancas do valor de outro bem que lhe serve de referéncia (IMEA, 2015).

Figueiredo (2013) aponta quatro finalidades dos derivativos:

-Hedge (protecao): busca a protecdo do participante de mercado fisico de um
bem ou ativo contra variacOes adversas de taxas, moedas ou precos. Equivale a ter
uma posicdo em mercado de derivativos oposta a posicdo assumida no mercado a
vista, para minimizar o risco de perda financeira decorrente de alteragéo adversa de
precos;

-Alavancagem: para aqueles que assumem posicdo de compra dos ativos,
exige-se um deposito inicial pequeno (cerca de 5%). Assim é possivel adquirir
derivativos sem ter todo o capital que este vale e ganhar sobre todo o valor do
mesmo. Assim, ao adicionar posi¢cdes de derivativos, o investidor pode aumentar a
rentabilidade total destes a um custo mais barato;

-Especulacao: diferentemente do hedge, em que se assume determinada
posi¢cdo no mercado futuro oposta a aquela assumida no fisico e iguala os ganhos e
perdas nos lucros, na especulagdo se assume apenas uma posicdo no mercado
futuro ou de opcdes. Nesse caso, 0 objetivo € operar a tendéncia de precos do
mercado;

-Arbitragem: busca tirar proveito da diferenca de precos de um mesmo
produto/ativo negociado em mercados diferentes. O objetivo é aproveitar as
discrepancias no processo de formacao de precos dos diversos ativos e mercadorias
e entre vencimentos.

De acordo com Figueiredo (2013) os participantes do mercado derivativo
podem ser divididos entre trés grupos distintos:

-Hedger: tem como objetivo a protecdo contra oscilacdes de pre¢os. Sua
preocupacao ndo € a obtencao de lucros em derivativos, mas a garantia do preco de
compra ou de venda de determinada mercadoria em data futura, eliminando o risco
de variacdes adversas de preco;

-Arbitrador: seu objetivo é o lucro, mas sem que assuma risco. Sua atividade
€ buscar diferencas de pregos entre os mercados e tirar proveito dessa diferenga ou
da expectativa futura dessa diferenca. Assim, o arbitrador realiza compras no
mercado em que 0 pre¢co esta mais barato e vendas no mercado em que esta mais
caro. Sua participacdo € considerada isenta de riscos, pois realiza a compra

sabendo por quanto vai fazer a venda. Essa atividade é responsavel por um
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alinhamento dos precos entre os distintos mercados, porque aumenta a procura no
mercado de menor preco e a oferta naquele de maior preco;

-Especulador: seu objetivo basico é o lucro. Diferentemente dos hedgers, os
especuladores ndo possuem negociacdo no mercado fisico que necessite de
protecdo. Sua compra e venda de contratos futuros é feita no interesse em ganhar
no diferencial entre os dois precos.

Apesar de receber muitas vezes uma conotagdo negativa o especulador
possui papel fundamental no mercado futuro, pois toma riscos e assim viabiliza a
outra ponta da operacdo do hedger, fornecendo liquidez ao mercado. Ao entrarem
no mercado futuro os hedgers ndo estdo propriamente eliminando o risco de
variacOes adversas de precos e, sim, transferindo esse risco a outro participante. A
participacdo dos trés grupos é essencial, pois suas funcdes se complementam,
garantindo um mercado de derivativos forte e liquido (FIGUEIREDO, 2013).

Devido a variacdes constantes no preco existe um alto grau de risco na venda
a vista do café, tal risco se reflete nos varios componentes de sua cadeia, como
produtores rurais, industrias, exportadores, varejistas e consumidores. Prejudicando
0 processo de planejamento da producdo e gerando instabilidades no
abastecimento. A necessidade e sucesso de Instrumentos financeiros derivativos se
devem a essa imprevisibilidade do pregco (LAMOUNIER, 2003).

3.6.1. Mercado atermo

Os contratos a termo caracterizam-se pela promessa de compra e venda de
determinado ativo numa certa data futura por um preco previamente estabelecido. E
formado por um comprador e um vendedor. O contrato determina além do preco a
quantidade e data, mas cada contrato pode ter suas proprias condi¢des, de acordo
com a conveniéncia matua entre as partes. Nao se exige padrées, como ocorre nas
bolsas. O maior risco dos contratos a termo € o descumprimento por uma das partes
na data do vencimento (BESSADA, 1995).

Como exemplo de contrato a termo existe a Cédula de Produto Rural (CPR),
sendo ele um titulo endossavel, e que pode ser negociado em bolsas de
mercadorias e de futuros. A CPR foi instituida em 1994 pela lei 8929/94, com o
intuito de captar recursos externos e reduzir a participacdo do governo no
fornecimento de crédito. A CPR pode ser usada ndo somente para mitigar o risco de

preco na produgdo agropecuaria, mas também como instrumento de financiamento,
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visto que o produtor recebe o dinheiro a vista. Embora existam exigéncias
contratuais e penalidades previstas, o comprador enfrenta o risco de o produtor nédo
entregar a mercadoria, devido a uma perda de safra ou por ter entregue sua safra a
outro comprador, ou ainda a entrega fora de data ou padrdes estabelecidos em
contrato. Observa-se que o mercado futuro pode ser utilizado na determinacdo do
preco a ser fixado, sendo descontados o0s custos decorrentes do pagamento
antecipado do produto (PACHECO, 2000).

3.6.2. Mercado futuro

O mercado futuro € formado por compradores e vendedores de determinados
ativos ou produtos que fixam pre¢co com vencimento para data futura. O comprador
futuro visa se proteger do risco de alta no preco desse produto e para tal fixa preco
de compra, garantindo um custo compativel com a margem de rentabilidade. O
vendedor a futuro visa se proteger do risco de baixa no preco e assim garantir a
margem de rentabilidade (LUZ, 2009).

A reducédo nos precos das mercadorias pode impedir que os produtores
cubram seus custos, ndo honrando seus compromissos com clientes e bancos. O
comprador, por outro lado, diante de uma alta no preco do insumo, pode perder a
rentabilidade de sua atividade. Para protecdo de tais situacdes, existem o0s
mercados futuros e de opgdes (MICELI, 2019).

Os mercados futuros atuam gerindo os riscos de preco das mercadorias.
Juntamente com o mercado fisico, integram a producdo, o processamento, a
comercializacdo, o consumo e o financiamento. A operagdo se faz por meio de
corretores que negociam em nome de seus clientes. Agem como elo entre aqueles
que querem minimizar os riscos (produtores e empresas agropecuarias) e aqueles
gue querem toma-los para si. Os tomadores (com base em suas expectativas entre o
preco a vista e o futuro, bem como entre a oferta e demanda futura) estipulam
determinado valor em troca do risco assumido. Sendo assim acabam
desempenhando o papel de seguradora. Essa cobertura de risco é o proprio hedge
ou cobertura em bolsa (MICELI, 2019).

As operacdes de hedge podem ser classificadas de acordo com o momento
em que sado praticadas: antes da colheita ou apds a colheita. Quando praticado apos
a colheita do produto, o hedge é conhecido como hedge de armazenagem do

produto. Ele permite que o produtor acompanhe a evolugédo de precos do mercado
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disponivel e de determinado més de vencimento, buscando maior rentabilidade
(LEUTHOLD, 1989)

Diferentemente do contrato a termo o contrato futuro ndo possui mais o
relacionamento entre comprador e vendedor. Ao realizar um neg6cio no mercado
futuro a bolsa compra de todos os vendedores e vende a todos os compradores
(PACHECO, 2000).

Por meio do mercado futuro pode-se estabelecer com antecedéncia de varios
meses 0 preco que sera pago/recebido pelo café no momento de sua entrega
(MARTINS, 2005). O papel mais relevante que uma bolsa de futuros desempenha é
0 gerenciamento do risco e o estabelecimento de precos. Tais precos estabelecem a
expectativa dos compradores e vendedores no momento da entrega futura da
mercadoria (CME, 2011).

Na bolsa de futuros sdo negociados contratos de promessa de compra e
venda de mercadoria. Sendo definida a qualidade dos produtos negociados, sua
cotacdo, variacdo minima de apregoacdo, data de vencimento, local de entrega da
mercadoria, periodo, oscilacdo méaxima diaria, unidade de negociagao,
procedimentos de entrega e de retirada da mercadoria. Os contratos sao
padronizados, referindo-se ao mesmo produto, local de entrega e quantidade
(MICELL, 2019).

O contrato futuro se assemelha ao contrato a termo, porém o contrato a termo
contém risco de inadimpléncia de ambas as partes. No contrato a termo o vendedor
e comprador firmam acordo para compra em data futura, mas se o preco subir muito
0 vendedor pode se sentir tentado a descumprir para vender com maior margem de
lucro. Da mesma forma, na reducdo do preco, o comprador poderd ndo honrar o
contrato e comprar no mercado por menor valor (LUZ, 2009).

Para mitigar o risco de inadimpléncia, entre o inicio e o vencimento do
contrato futuro, as oscilagdes de preco sdo acompanhadas de uma antecipagao de
valores. Se o preco futuro diminuir abaixo do preco contratado, o comprador devera
antecipar ao vendedor essa diferenca, reduzindo uma possivel motivacdo de
desisténcia por parte do comprador. Da mesma forma, se o pre¢o subir acima do
contratado, o vendedor devera antecipar essa diferengca ao comprador. Esse
processo € conhecido como ajuste diario (MICELI, 2019).

O ajuste diario possibilita a liquidacdo financeira diaria de lucros e prejuizos

entre os participantes do mercado futuro. Tal mecanismo facilita a entrada e saida
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de participantes do mercado e usam o preco dos ultimos 15 minutos do pregéao do
dia, ou a melhor oferta. Por exemplo, supde-se que o preco de ajuste do café
negociado para margo de 2020 seja de US$ 100,00/saca no dia 07 de maio de 2019
e que no dia 08 de maio o preco caia para US$ 98,00/saca: Os contratos de compra
fechados precisardo pagar o valor equivalente a variacdo. Como o contrato é feito
com 100 sacas e a depreciacédo foi de US$ 2,00 por saca, sera pago o valor de US$
200,00 ao vendedor. Assim se mantém fixo o valor a ser recebido/pago pelas sacas
de café dentro do contrato e consegue-se maior cumprimento dos participantes
sobre as promessas de compras e vendas.

A fim de garantir que seus clientes paguem os ajustes diarios, as bolsas de
valores possuem como ferramenta o deposito da margem de garantia: quando
contraem contratos, seja de compra ou de venda, o0s clientes precisam depositar um
valor que varia de contrato para contrato, mas que gira em torno de 5% do valor
negociado. A margem de garantia garante o pagamento, caso haja inadimpléncia do
cliente (CRUZ, 2002).

3.6.3. Mercado de opc¢bes

O mercado de opc¢des sobre futuro agropecuario € uma ferramenta que da ao
portador (detentor/comprador), um direito futuro, mas ndo uma obrigacéo; e a seu
lancador, uma obrigacdo futura, caso requerido pelo detentor da opgédo. Para se
tornar detentor da opcéo, este paga uma determinada quantia para receber esse
direito, que é denominado “prémio”. O vendedor recebe tal quantia por ter assumido
um risco do prego futuro e a responsabilidade de honrar o acordado (RUBASH,
2001).

Assim, a op¢do € um contrato em que o lancador tem a obrigacdo de vender,
caso o detentor do premio opte pela compra (call), ou ainda tem obrigacdo de
comprar, caso ele tenha emitido uma opg¢éao de venda (put). Como o detentor pode
optar ou ndo por exercer seu direito, ele s6 o fara se for vantajoso financeiramente.
Para o aplicador que aposta na estabilidade ou na baixa do nivel de precos o
lancamento de opg¢bBes de compra (call) € vantajoso. Para quem acredita na
estabilidade ou na alta é vantajoso o langamento de opc¢des de venda (put) (HULL,
2016).
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3.7. Bolsas do café

Em 1982 foi lancado, pela bolsa de café de Nova lorque, o primeiro contrato
futuro de café no mundo. Em 1986, como Coffe, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE)
lancou o mercado de opc¢des sobre futuro de café. Apds ter se fundido com a New
York Cotton Exchange (NYCE) formaram as Bolsas de Mercadorias & Futuros de
Nova York (NYBOT) (JUNQUEIRA, 2005).

Em 1917 foi fundada no Brasil a Bolsa de Mercadorias. Em 1978 esta passou
a negociar café futuro. No ano de 1986 foi fundada a Bolsa Mercantil e de Futuros e
esta se fundiu com a Bolsa de Mercadorias em 1991, formando a Bolsa de
Mercadorias & Futuros, conhecida pela sigla BM&F. Os principais participantes da
bolsa brasileira s&o produtores, cooperativas, agroinddstrias, investidores e
exportadores. As torrefadoras mantém menor participacéo, pois o espaco de tempo
entre sua compra e venda é reduzido, diminuindo seus riscos de precos e também
pelo fato de o produto final ter o preco altamente correlacionado com o preco da
matéria prima (JUNQUEIRA 2005).

Em 1982 foi fundada a London Internacional Financial Futures and Options
Exchange (LIFFE). O café negociado pela bolsa londrina é o Canephora, sua
cotacdo € dada em dolares norte-americano, tendo como unidade a tonelada. Os
contratos séo firmados sobre 5 toneladas, massa equivalente a 83,3 sacas de 60 kg.
Possui como pontos de entrega armazéns credenciados, distribuidos em varias
cidades da Europa e Estados Unidos. As datas de entrega sdo nos meses de

janeiro, marco, maio, julho, setembro e novembro (JUNQUEIRA, 2005).

3.7.1. Funcionamento do mercado futuro na BM&F

Cada contrato futuro de café no Mercado BM&F firma um compromisso de
compra e venda de 100 sacas de 60 kg de café ardbica. Apesar de ter o preco
formado desde a negociacdo do contrato, 0 pagamento se da apenas na data de
vencimento. Os contratos futuros de café arabica vencem no sexto dia util anterior
ao ultimo dia de marco (H), maio (K), julho (N), setembro (U) e dezembro (Z) de cada
ano (ADVFN, 2019).

As negociacdes sao feitas no periodo entre 9:00 h e 14:35 h e das 15:30 h as
18:00 h (aftermarket). O dolar americano é usado na cotacdo do contrato futuro de
café arabica (US$/saca de 60 kg). O contrato possui 0 cédigo de negociacao iniciado

pelo radical ICF, acrescido da respectiva letra do més de vencimento (H, K, N, U e 2Z)
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e terminando com dois numeros relativos ao ano de vencimento do mesmo. O lote
padrdo de negociacdo deste derivativo € composto por um contrato. O contrato
possui a previsdo tanto da entrega fisica da mercadoria quanto da sua liquidacéo
financeira (ADVFN, 2019).

Existem armazéns credenciados pela BM&F onde a entrega devera ser feita
no momento da liquidacdo. Tais armazéns séo localizados nos municipios de Santos
(SP), Séo Paulo (SP), Espirito Santo do Pinhal (SP), Batatais (SP), Franca (SP),
Leme (SP), Garca (SP), Sdo José do Rio Pardo (SP), Rolandia (PR), Londrina (PR),
Araguari (MG), Andradas (MG), Campos Altos (MG), ElI6i Mendes (MG), Guaxupé
(MG), Patrocinio (MG), Machado (MG), Ouro Fino (MG), Pocos de Caldas (MG),
Piumhi (MG), Sdo Gotardo (MG), Sdo Sebastido do Paraiso (MG), Trés Coracdes
(MG), Varginha (MG), Monte Carmelo (MG), Manhuacu (MG), Carmo do Paranaiba
(MG), Luiz Eduardo Magalhdes (BA) e Vitoria da Conquista (BA) (ADVFN, 2019).

3.8. Comércio internacional

A producdo mundial de café (safra 2018/2019) foi de 174,5 milhdes de sacas,
com um aumento de 15,6 milhdes de sacas em relacdo ao biénio anterior. Este
volume produzido corresponde a uma safra recorde. O volume consumido aumentou
em 3,3 milhdes de sacas, atingindo o recorde de 163,6 milhdes de sacas. Com isso
0s estoques mundiais aumentaram de 30 milhdes de sacas para 37,1 milhdes até
dezembro de 2018 (Quadro 2). O aumento dos estoques causou em 2018 uma
gueda nos precos superior a 10%. Valores esses medidos pela Organizacao
Internacional do Café (ICO) (USDA, 2018).

Quadro 2- Suprimento mundial de café (em mil sacas de 60 Kg).
dez/18

Safra Estoque Produgdo Impertagio Oferta Consumo Exportagdo Estoque
Inicial Arabica Robusta Total Total Final
2013/14 35.365 92 465 67.589 160.054 117.011 312430 142.389 128.877 41.164
2014/15 41.164 86.608 67.208 153.816 117.404 312.384 145 637 123,643 43.104
2015/16 43.104 86.340 66.599 152.939 124 467 320510 152.728 133.389 34.393
2016/17 34.393 101.626 60.188 161.814 126.539 322.746 154 294 133.662 34790
2017/18 (1) 34.790 94 454 64.428 158 882 127.758 321430 160.274 131.190 29.966
2018/19 (2) 29.966 104.018 70.475 174.493 132.923 337.382 163.589 136.737 37.056

Fonte: (USDA, 2018).

Os pregcos do café aradbica no mercado internacional se desvalorizaram
38,13% de janeiro de 2017 a abril de 2019 (Figura 7), indo de US$148,69 Cents/lb
(equivalente a 3.277,13 a tonelada) para US$ 91,99 Cents/Ib (equivalente a 2.027,46
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a tonelada). Os precos do café conilon sofreram reducdo semelhante, com
desvalorizagdo de 36,78%, saindo de US$ 100,72 Cents/lb (equivalente a US$
2.220,38 a tonelada), para US$ 63,67 Cents/lb (equivalente a US$ 1.403,76 a
tonelada) (CONAB, 2019hb).
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Figura 7. Precos do café arabica no mercado internacional.
Fonte: Conab(2019b).

3.8.1. Exportacdes brasileiras

No intervalo de 12 meses, entre junho de 2018 a maio de 2019, o Brasil
embarcou 40,5 milhdes de sacas de café. Esse € o maior volume dos ultimos 5
anos. Somente em maio o pais exportou 3,5 milh6es de sacas, somando o café
verde, o soluvel e o torrado e moido, gerando receita cambial de US$ 416,2 milhdes.
Apesar do volume de exportacdes em maio ser 103,5% superior que no mesmo més
de 2018, a receita cambial real cresceu apenas 57,6%, pois o preco médio da saca
apresentou queda de 22,6% (CECAFE, 2019a).

Os dez maiores importadores do café brasileiro em 2019 e sua respectiva
participacdo séo: Estados Unidos da América, com 3,2 milhdes de sacas (18,7% do
total); Alemanha, com 2,8 milhdes de sacas (16,7%); Italia, com 1,7 milhdes de
sacas (10,1%); Japao, com 1,3 milhdes de sacas (7,8%); Bélgica, com 935 mil sacas
(5,5%); Turquia, com 566 mil sacas (3,4%); Reino Unido, com 520 mil sacas (3,1%);
Federagéo Russa, com 416 mil sacas (2,5%); Franca, com 375 mil sacas (2,2%); e
Canada, com 363 mil sacas (2,2%) (CECAFE, 2019a).

A exportagao de cafés diferenciados (com algum certificado sustentavel ou de
qualidade superior e/ou gourmet) no ano de 2019 foi de 3,3 milhdes de sacas, 0 que
equivale a 19,4% do volume exportado e 24,4% da receita cambial, que no ano
soma o valor total de US$ 2,143 bilhSes. Os principais mercados consumidores de
cafés brasileiros diferenciados foram os EUA, com 755 mil sacas (23,1% do volume
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total); o Japao, com 449 mil sacas (13,7%); a Alemanha, com 433 mil sacas (13,2%);
Italia, com 299 mil sacas (9,1%); Bélgica, com 284 mil sacas (8,7%); Canada, com
133mil sacas (4,1%); Reino Unido, com 95 mil sacas (2,9%); Suécia, com 85 mil
sacas (2,6%); Holanda, com 64mil sacas (2%); e Espanha, com 61 mil sacas (1,9%)
(CECAFE, 2019a).

3.9. Perspectivas para o mercado
3.9.1. Estimativa da safra 2019/2020 e sua comercializagao

A producdo mundial de café na safra de 2019/2020 deve somar 169,1 milhdes
de sacas. O que representa uma queda de 3,1% em relacdo ao ciclo anterior. Tal
reducdo se deve principalmente a queda de 15% na producao brasileira do café
arabica, que passa por uma safra de bienalidade negativa. A producéo brasileira
deve ter uma reducao total de 8,5% pois a safra do conilon deve aumentar em 10%.
O consumo mundial deve atingir um novo recorde, com previsdo de aumento de
2,5% em relacdo ao periodo de 2018/2019, chegando al67,9 milh6es de sacas.
Com isso os estoques globais diminuirdo 7,7%, para 33,5 milhdes de sacas (USDA,
2019).

As exportacdes mundiais deverdo cair 0,67% indo para 116,8 milhdes de
sacas, com menor participagdo do Brasil e maior do Vietnd e Indonésia. As
exportacdes brasileiras devem somar 33,5 milhdes de sacas, uma reducao de 6,9%.
Entre os paises importadores os EUA devem aumentar suas compras em 400 mil
sacas, totalizando 26,5 milhdes. A Unido européia deve importar 48,5 milhdes, 500
mil a menos (USDA 2019).

Apesar de menor, a producdo € considerada boa para um ano de bienalidade
negativa. Os precos do café devem se manter baixos no ano de 2019. Proximos do
valor de 100 centavos de dolar por libra-peso na Bolsa de Nova York. Mudancas
podem surgir no segundo semestre a medida que ocorrer a florada dos cafezais
brasileiros e se iniciar a colheita no Vietna. A volatilidade dos precos verificada no
mercado em junho devem se manter devido a possibilidade de geada nos cafezais,
a duvidas sobre a qualidade da bebida e ao rendimento da saca (quantidade de
litros da bebida produzidos a partir de uma saca de 60 quilos) bem como a
possibilidade de valorizacdo do real frente ao dodlar, o que pode elevar os precos do
café no curto prazo (ESTADAO, 2019).
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3.9.2. Segundo férum mundial dos produtores de café

Precos baixos levaram brasileiros e Colombianos a realizarem acodes
conjuntas de valorizagédo do produto no mercado. Segundo o Conselho Nacional do
Café (CNC) os precos pagos aos produtores estdo abaixo do preco de custo, o que
torna incerta a oferta futura de café aos consumidores (CNC, 2019).

Nos dias 10 e 11 de julho sera realizado o Férum Mundial dos Produtores de
Café, em Campinas (SP). Com participacdo da Federacion Nacional de Cafeteros
(FNC), da Colémbia, Associacdo Brasileira de Cafés Especiais (BSCA),
Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA), Cooperativa dos
Cafeicultores da Zona de Varginha (Minasul), Sociedade Rural Brasileira (SRB),
Organizagéo das Cooperativas do Brasil, Associagédo dos Sindicatos dos Produtores
Rurais do Sul de Minas (Assul) e Frente Parlamentar do Café (CNC, 2019).

Entre as intencdes do forum estdo: discussdo de medidas que aproximem
produtores e consumidores finais, agregando valor na origem e distribuindo melhor a
riqueza gerada ao longo da cadeia produtiva; aumento da transparéncia na
formacdo de precos do produto de modo a refletir a realidade da producéo;
solicitacdo ao governo dos EUA e a Bolsa de Nova York (lce Futures US)
regulamentacao da participacdo do que classificam como “agentes ndo comerciais”;
analise da viabilidade e impacto da gestdo dos estoques de café nas origens
produtoras; desenvolvimento de projetos de pesquisa que busquem usos
alternativos para o café (SAFRAES, 2019).

3.9.3. Acordo comercial entre Mercosul e Unido Européia

O acordo firmado entre 0 Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) e Unido
Européia (UE) em 28 de junho de 2019 prevé queda gradual da tarifa de
importacbes de varios produtos, além de abranger servigos, investimentos e
compras governamentais. Haverd um calendario para extincdo de tarifas de
importagcdo. Os europeus diminuirdo as tarifas em menor tempo, no entanto
manterdo cotas de importacao sobre alguns produtos agricolas (AGOSTINI, 2019).

Setores agricolas como o do café comemoraram o acordo comercial, tendo
em vista aumento no volume exportado para a UE. Atualmente a tarifa de
importacédo € de 9% e com reducdo anual de 25% sera zerada apos 5 anos da
implementag&o do pacto. A previsdo de aumento na exportagéo de café soluvel é de
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35% nos proximos 5 anos. A expectativa € que a industria de café torrado e moido
também possa ser beneficiada (UOL, 2019).

A inclusdo de uma clausula no acordo preocupa os produtores do Mercosul.
Chamado de Principio da Precaugdo, o dispositivo prevé a suspensdo das
importacbes de produtos considerados suspeitos por uso de agrotdxicos, ou
produzidos em areas de desmatamento ilegal. Dispensando comprovacao cientifica.
Assim os paises da UE podem invocar o principio da precaucdo e bloquear
importacdes, sem exigéncia de investigagdes. Apesar de o Ministério da Agricultura
considerar que essa clausula nédo poderia estar no acordo, foi preciso ceder para
gue o acordo fosse viabilizado (LINDNER, 2019).
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4. CONSIDERACOES FINAIS

A comercializacdo do café no mercado brasileiro acompanha o0s precos
internacionais e a sua queda s6 tem sido compensada, mesmo que parcialmente,
pela desvalorizagcédo do real frente ao délar, que apresentou expressiva valorizacao
no mesmo periodo de queda dos precos do café na safra atual.

O café sendo uma importante commodity apresenta vulnerabilidade e
alteracées no preco diariamente. Isso eleva a instabilidade e a especulagdo em
torno da oferta e da procura.

Em busca de maiores garantias de preco, quantidade, qualidade e data de
entrega compradores e vendedores celebram contratos futuros. Estes séo
padronizados e administrados por bolsas, que estabelecem, monitoram e fazem
cumprir regras na negociagao.

No caso do café, os precos apresentam muita volatilidade, por isso o produtor
interessado em minimizar o risco de preco pela pratica do hedge, ferramenta de
protecdo, deve conhecer o comportamento dos precos no mercado disponivel e os
precos futuros, pois o hedge de venda nédo garante necessariamente precos maiores
do que os custos de producdo. Em varios momentos, pode-se obter melhores
resultados econémicos com a venda/compra no mercado disponivel. Assim para o
produtor esta operacdo € indicada em momentos de expectativas de queda de
precos, enquanto para o comprador, o momento indicado é justamente na
expectativa de alta.

A pratica do hedge pode ser indicada mesmo quando o preco for inferior aos
custos de producéo, se as expectativas forem de piora nos precos. O mercado futuro
pode ser usado pelo produtor nos processos decisorios. Como, por exemplo,
reducdo ou expansdo da area plantada, aquisicdo de maquinas e tomada de
empréstimos.

E fundamental para o produtor que se tenha um acompanhamento rigoroso
nos acontecimentos e nas variaveis macroecondmicas que envolvem a demanda e a
oferta. Identificando a influéncia de politicas econémicas, que atuam, por exemplo,
sobre taxas de juros e taxas de cambio. Com estas informacdes e previsdes podem-
se tomar decisdes de ajustes na producao e comercializagdo no mercado futuro.

Hoje ha um questionamento por parte dos produtores sobre a eficiéncia do
contrato futuro na protecao de preco, que se encontra abaixo do custo de producao.

Em busca de melhorias do preco pago aos produtores, estes discutirdo medidas que
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aproximem produtores de consumidores finais, o aumento da transparéncia na
formacéo de precos, o retorno dos estoques mundiais para sua origem de producéo
e desenvolvimento de projetos de pesquisa que busquem usos alternativos para o
café.

Espera-se que com o acordo firmado recentemente, junho de 2019, em
Bruxelas, entre integrantes do Mercosul e a Unido Europeia, ocorra um aumento do
comércio entre os dois lados, a medida em que as tarifas de importagdo forem
caindo. No Brasil, os setores agricolas e certas industrias deverdo ser beneficiados,

como o caso do café soluvel.
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