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Resumo:

Este trabalho teve por objetivo principal fazer uma analise do retorno financeiro em aplicagdes no mercado futuro
do café, comparando as oscilagdes do preco do café no mercado futuro com o mercado fisico, destacando as principais
vantagens do mercado futuro. Utilizou-se a pesquisa exploratdria, por meio de dados disponiveis sobre a cotagdo do café no
mercado futuro no més de setembro/2003 com vencimento em dezembro/2003, e fisico no més de dezembro/2003.Utilizou-
se ainda dados da oscilagio média de pregos no mercado futuro com vencimentos em dezembro/2003, margo/2004 e
setembro/2004. Observou-se que no mercado futuro ocorrem flutuagdes de precos expressivas devido a situagdes
climaticas, economicas e politicas, mostrando assim sua volatilidade. Adotando-se 0 mesmo més estudado no mercado
futuro, porém cotado em moedas diferentes, verificou-se que o prego do café no mercado fisico também sofre flutuagdes
devido a sua volatilidade. A médio e longo prazo os pregos no mercado futuro do café sdo mais flutuantes, em periodos de
safra e entressafra. No mercado fisico do café, a médio e longo prazo, observou-se um nimero expressivo de liquidez. De
maneira geral, pdde-se concluir que o mercado futuro ¢ eficiente em predizer a curva de oscilagdo do prego do café, tanto a
longo quanto a curto prazo, mostrando-se como uma modalidade operacional segura e confiavel.
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ANALYSIS OF FINANCIAL RETURN IN COFFEE FUTURE MARKET APLICATIONS
Abstract

The main objective of this work was to analyze the financial return of coffee future market applications,
comparing changes of the price of coffee in the future market with the changes in the physical market, pointing out the
main advantages of the future market. Exploratory research was used through available data about coffee quotation in the
future market in September/2003 with expiration in December/2003, and physical market in December/2003. Data
concerning the medium changes in prices in the future market with expirations in December/2003, March/2004 and
September/2004 where also used. We observed that the future market presents expressive changes in prices due to climate,
economic and political situations, demonstrating its volatility. Taking the same month studied in the future market,
however esteemed in different currencies; we observed that the price of coffee in the physical market also suffers changes
due to its volatility. At medium and long terms, the coffee prices at the future market are more variable in periods of
harvest and crop season. In the coffee physical market, at medium and long terms, we observed and expressive number of
liquidity. In general, we concluded that the future market is efficient to predict the changes in the price of coffee, at
medium and long term, demonstrating to be a safe and trustful operational modality.
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Introducao

O café ¢ uma das mais importantes fontes de divisas para o nosso pais, sendo o principal produtor e exportador
mundial fechando a safra de 2002/2003 com uma producdo de 47.265 milhdes de sacas (60 kg) correspondente a 39,92%
da produgdo mundial, sendo por isso, uma modalidade de aplicacdo financeira que pode trazer maior rentabilidade para
novos investidores e para os que ja estdo no mercado.

Porém, a producdo de café é muito instavel, alternando entre periodos de consideraveis altas e periodos de grandes
baixas, devido as influéncias climaticas e ainda alteragdes politicas, econdmicas ¢ mesmo a divulgacdo de previsdes de
safras, muitas vezes especulativas como vém ocorrendo nos ultimos tempos. Estas razdes fazem com que o mercado
internacional de café seja muito volatil.

Recentemente, algumas mudangas tém sido verificadas tanto na produgido quanto na comercializagdo do café, com
reflexos significativos em todos os paises produtores e, principalmente, no Brasil. O mercado tem se tornado mais exigente
em termos de qualidade do produto, com preferéncia pelos tipos especiais de café, além de mais competitivo, com a entrada
de varios paises no mercado internacional do café.

Uma vez que os mercados estdo mais competitivos e, por conseguinte mais volateis, faz-se necessario adotar
medidas, pelos agentes econdmicos, que garantam rentabilidade com um nivel de risco adequado. Assim sendo, o uso de
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certos instrumentos, como os derivativos, tém possibilitado condigdes para que os produtores e exportadores reduzam a
exposicdo a certos riscos. Neste sentido, o entendimento desse mercado, em especifico o mercado de futuros torna-se
imensamente relevante.

O objetivo principal deste trabalho foi fazer uma analise do retorno financeiro em aplicagdes no mercado futuro do
café, comparando as oscilagdes do preco do café no mercado fisico com o mercado futuro, destacando as principais
vantagens deste.

Metodologia

O presente trabalho se enquadra como sendo uma pesquisa exploratoria, fez-se um breve estudo sobre este tipo de
pesquisa, anteriormente ao desenvolvimento do projeto.

Segundo Santos (1991) a pesquisa exploratoria ¢ o contato inicial com o tema a ser analisado, com os sujeitos a
serem investigados e com as fontes secundarias disponiveis. Para Sampieri et al. (1991) os estudos exploratdrios servem
para aumentar o grau de familiaridade com fenomenos relativamente desconhecidos, obter informagdes sobre a
possibilidade de levar adiante uma investigagdo mais completa sobre um contexto particular da vida real e estabelecer
prioridades para investigagdes posteriores, entre outras utilizagoes.

A pesquisa foi feita por meio de dados disponiveis sobre a cotagdo do café nos mercados futuro, no més de
setembro de 2003, e fisico nos meses de dezembro/2003, margo/2004 e setembro/2004 pela Internet, livros, artigos e pelo
proprio pesquisador.

Resultados e Discussao

A analise do retorno financeiro em aplicagdes no mercado futuro do café, foi realizada por meio de cotagdes
efetuadas no més de setembro de 2003 com vencimento em dezembro de 2003, conforme mostra a figura 1.

Optou-se pelo més de setembro pelo fato do mesmo ter apresentado no ano de 2003 maior volume de contratos
negociados.

A figura 1 mostra as oscilagdes de pregos do café no mercado futuro no més de setembro de 2003 com vencimento
para dezembro deste mesmo ano.
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Figura 1. Dezembro/2003.
Fonte: dados baseados em cotagdes da BM&F.

Na figura 1 pode-se verificar as grandes oscilagdes do prego do café no mercado futuro, o que mostra como este
mercado sofre flutuagdes de pregos expressivas devido a situagdes climaticas, econdmicas e politicas, mostrando assim sua
volatilidade.

Segundo Stolf (1999) esta volatilidade do preco do café aumenta a necessidade de hedge e atrai especuladores,
fazendo com que o mesmo seja um contrato bem sucedido. De acordo com Mol (2003), o mercado futuro tem o potencial
de reduzir as flutuagdes de renda dos agentes econdmicos, ocasionadas pelas oscilagdes dos precos por meio do hedging,
reduzindo a exposi¢ao a certos riscos.

A analise das cotagGes de café no mercado fisico no mesmo més de vencimento do mercado futuro, para posterior
comparacdo entre os mesmos, conforme mostra a figura 2, as oscilagdes de precos do café no mercado fisico no més de
dezembro de 2003.
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Figura 2. Dezembro/2003.
Fonte: dados baseados em cotagdes da Empresa de Consultoria Carvalhaes.

Na figura 2 pode-se perceber que as oscilagdes ndo foram tdo acentuadas, ocorrendo até dias em que o preco do
café ficou constante. Adotando-se o mesmo més estudado no mercado futuro, porém cotado em moedas diferentes,
verificou-se que o preco do café no mercado fisico também sofre flutuagdes devido a sua volatilidade.

A figura 3 traz a oscilagdo média de precos no mercado futuro com vencimentos em dezembro/2003, marg¢o/2004
e setembro/2004.
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Figura 3. Mercado futuro do café.
Fonte: dados baseados em cotagdes da BM&F.

O mercado futuro do café, analisado na figura 3, mostra que a médio e longo prazo os pregos sdo mais flutuantes,
em periodos de safra e entressafra, devido ao mesmo ser um mercado muito volatil. (STOLF, 1999)

A figura 4 traz a oscilacdo média de precos no mercado fisico nos trés meses estudados. (dezembro/2003,
mar¢o/2004 e setembro/2004).
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Figura 4. Mercado fisico do café.
Fonte: dados baseados em cotagdes da Empresa de Consultoria Carvalhaes

A figura 4 mostra que no mercado fisico do café ha um ntimero expressivo de liquidez, ou seja, em periodos de
safra e entressafra nas situagdes em que a producdo ¢ muito afetada pelas situagdes climaticas, econdmicas e politicas, o
preco do café tende a oscilar, alterando a curva de oferta ¢ demanda do mesmo, mas em periodos de estabilidade observa-se
que o0 preco permanece mais constante.

Conclusdes



Concluiu-se, através da comparagdo das figuras geradas pelas cotagdes médias do café no mercado futuro e fisico
que o mercado futuro € eficiente em predizer a curva de oscilagdo do prego do café, tanto a longo quanto a curto prazo,
mostrando-se como uma modalidade operacional segura e confiavel.

O que diferencia, no entanto, ¢ que no mercado futuro em todos os meses estudados, o café foi cotado a precos
maiores ou iguais, nunca inferiores, aos do mercado fisico para as mesmas datas, demonstrando que o mesmo ¢ uma
modalidade operacional rentavel.

Baseado nas analises das cotagdes e em literaturas, foi possivel listar as principais vantagens do mercado futuro de
café como:

- o receio de um produtor é que o preco do seu produto caia, portanto seria aconselhavel que ele fizesse um hedge
de venda, ficando short como se diz na linguagem do mercado. O receio de uma exportadora é de que o preco suba,
portanto seria aconselhavel fazer um hedge, s6 que de compra, ficando long, garantindo o preco da aquisicdo de sua
matéria-prima. Na realidade, o que ambos fizeram foi eliminar o risco de preco, podendo, entdo, dedicar-se as atividades
tipicas do seu negocio.

- os mercados futuros provéem um mecanismo centralizado de negociagdo, com ampla transparéncia e facilidade
de acesso. No qual as informagdes sdo recebidas, processadas, interpretadas e incorporadas com velocidade e dinamismo.
Dessa maneira, o prego futuro de uma commodity estabelecido numa bolsa num determinado dia, pode ser interpretado
como o reflexo do consenso dos agentes de mercado naquele dia sobre quanto sera o pre¢o num ponto futuro do tempo.
Essa atividade de “descoberta de precos” permite um planejamento estratégico das atividades de produgdo da commodity.

- além de assegurar determinada rentabilidade, os mercados futuros contribuem para diminuir ou atenuar as
oscilagdes de precos decorrentes do carater sazonal da producdo agropecuaria. Processadoras podem comprar contratos de
futuros, assegurando pregos e margens e evitando os precos mais altos decorrentes da entressafra do produto. Ao planejar
suas operagdes, elas podem garantir uma oferta de produto a pregcos mais homogéneos durante todo o ano.

- os mercados de futuros também cumprem um papel importante ao atrairem capital de risco, ansioso por ganhos
decorrentes das oscilacdes de preco de mercado. Os investidores ou especuladores, como s3o chamados, além de
assumirem os riscos de precos em troca da possibilidade de ganhos, também cumprem papel importante nos mercados de
futuros: o de darem liquidez aos mercados. Sdo eles que permitem que se entre e saia do mercado a qualquer momento.

- a redugdo de riscos possibilitada pelo hedging pode refletir-se em melhores condigdes de financiamento para o
produtor rural, pois os 6rgdos de financiamento podem diminuir seus riscos de empréstimo, ja que oS pregos agropecuarios
e as receitas dos produtores estdo protegidos contra oscilagdes de mercado.
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