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Como utilizar o mercado futuro do café’

INTRODUGAO

O comportamento instavel dos precos e as
possiveis perdas decorrentes fazem do mercado fu-
turo do café instrumento de ajuda ao cafeicultor, na
administragéo de risco, na comercializagéo e no pla-
nejamento mais seguro da atividade cafeeira.

Ao fazer um acordo utilizando contratos futu-
ros, o cafeicultor pode garantir prego para sua pro-
ducéo, para a época da colheita fazendo um hedge.

HEDGE

A operagcdo de hedge pode ser de compra
ou de venda. A de compra € normalmente feita
pelo agente que ira comprar o café em data futura.
Quando um investidor compra um contrato futuro,
diz-se que esta com uma posi¢gao comprada a futu-
ro, ou seja, estd-se comprometendo a comprar, na
data de vencimento, o objeto do contrato, ao pre-
¢o pré-acordado com a outra parte. Uma posi¢ao
comprada a futuro (long) tem a fung¢édo de proteger
contra a alta de prego. Quando o investidor vende
um contrato futuro, diz-se que esta com uma posi-
¢éo vendida a futuro, e compromete-se a vender no
futuro, na data de vencimento, o objeto do contrato,
ao preco pré-acordado. O hedge de venda é aquele
feito pelo agente que a futuro tem o café ou o tera
no futuro. Uma posicao vendida a futuro (short), ao
ser fixada, protege o vendedor da queda de preco.

Um agente que tem uma posi¢cao comprada a
vista no mercado, (ja que detém o fisico) fara o hedge,
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assumindo uma posigéo vendida para o futuro. Em-
bora os negociantes que fazem hedge de venda este-
jam impossibilitados de se beneficiar das mudangas
favoraveis de precos para o café, estdo protegidos
dos movimentos desfavoraveis do mercado.

O hedge com futuro oferece a oportunidade de
estabelecer um preco aproximado, com meses de an-
tecedéncia da venda ou da compra, propondo garan-
tias contra mudangas desfavoraveis nos precos. Isto
torna-se possivel porque os pregcos no mercado fisico
e no mercado futuro tendem a se mover na mesma
direcao e com valores semelhantes, o que possibilita
que as perdas em um mercado sejam compensadas
por ganhos no outro. A perda ou ganho em um hedge
consiste da diferenca entre o precgo futuro obtido na
abertura e o preco futuro obtido no encerramento da
posicado. O resultado do hedge de venda futura ou de
posicdo vendida no futuro é determinado pela soma
entre o preco futuro no momento da negociagédo do
contrato e a diferencga entre o precgo futuro do ativo
e do preco disponivel no mercado fisico, ambos no
encerramento da posicao.

Na negociacao do café, se a cotagdo em con-
tratos futuros estiver com o valor acima do prego a
vista, vende-se em contratos futuros e compra-se no
mercado a vista. Para o vendedor, se o preco futuro
cair, seu café perde valor no armazém, mas ganha
no mercado futuro a diferencga entre o prego vendido
no inicio da operagéo e o prego que caiu, a fim de
cobrir ou compensar o que perdeu no armazém. Se
o preco futuro subir, o café no armazém valoriza-se,
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mas o produtor gasta na bolsa a diferenga entre o
prego de entrada e o prego final.

Em situagcdo normal de mercado, os pregos
de café em contratos futuros de vencimentos mais
distantes sao maiores do que os precos de contra-
tos com vencimentos mais préximos da data, quan-
do é feita a operagdo, e em cada més o contrato é
negociado a um prego para a qual ha um prémio
(4gio), em relagéo ao contrato de vencimento ante-
rior. Diz-se, dessa forma, que o0 mercado paga para
que se carregue o café para um periodo posterior,
estimulando a estocagem e, por isso, 0 mercado &
dito de carrego. Os gastos necessarios para man-
ter ou levar (carregar) uma posi¢cédo do presente até
uma data futura constituem o chamado custo de
carrego que sao os gastos com armazenagem, se-
guros, transporte (fretes), financiamento, comissdes
e corretagens, dentre outros.

Preco e data de vencimento sdo os dois com-
ponentes predefinidos para realizagdo do negdcio
em um contrato futuro. Os dois contratos sdo nego-
ciados no segmento de derivativos da Bolsa de Mer-
cadoria e Futuros (BM&F). A formagao de precos do
ativo fisico e do ativo objeto do contrato ocorre em
dois momentos distintos da operagao: na abertura e
no fechamento de posigoes.

CONTRATO FUTURO DE CAFE ARABICA

A negociagéo do café no mercado futuro ocorre
por meio do “Contrato Futuro de Café Arabica”, que
€ um derivativo agricola do café Arabica, por meio do
qual se faz acordo de compra ou de venda de café,
em uma data futura. O prego é estabelecido entre as
partes no momento da negociagéo, e o pagamento é
feito na data de vencimento do contrato.

Os contratos futuros sdo padronizados segun-
do quantidade e qualidade do produto, formas de
liquidagao, garantias e prazos de entrega. A nego-
ciacao é feita exclusivamente em Bolsas e os pregos
podem ser acordados sem que haja a materializacao
da mercadoria. O padrdo de negociagdo desse deri-
vativo € um contrato de 100 sacas de 60 kg de café.
O ativo-objeto do contrato é café Arabica, cru, em
grao, de producgao brasileira, bebida dura. Os ven-
cimentos dos contratos futuros de café Arabica ocor-
rem no sexto dia util anterior ao ultimo dia de margo
(H), maio (K), julho (N), setembro (U) e dezembro (2)
de cada ano. A cotagao do café é estabelecida em
doélar americano (US$/saca de 60 kg) e seu codigo de

negociagao é formado pelas letras ICF, acrescido da
letra referente ao més de vencimento do contrato (H,
K, N, U e Z) e de dois numeros referentes ao ano de
vencimento. Assim ICFU11 significa Intercontinental
Cotacao Exchange de Café Futuro, com vencimento
em setembro de 2011.

ASPECTOS IMPORTANTES RELACIONADOS
COM A LIQUIDAGAO DO CONTRATO FUTURO

O Contrato Futuro de Café Arabica pode ser
liquidado a qualquer tempo, antes do vencimento, por
meio da realizagao de operagéo de natureza oposta a
originalmente efetuada. Isso significa que, uma ven-
da em contratos de café deve ser casada com uma
compra do mesmo numero de contratos (para o mes-
mo vencimento), para encerra-la, ou vice-versa, no
caso de haver originalmente compra do contrato na
abertura de sua posigao.

A operacao em contratos futuros pode ser feita
sem a entrega fisica da mercadoria, mas ha a alter-
nativa de liquidagdo com entrega fisica. Nesse caso,
essa entrega deve ser feita por intermédio de arma-
zém credenciado pela BM&F, onde o produto foi de-
positado. O vendedor que desejar entregar café via
BM&F deve enviar amostras para o departamento de
classificagdo da Bolsa que analisara e classificara o
produto quanto ao tipo e a bebida. Se as amostras
tiverem as caracteristicas especificadas no contrato,
€ emitido o Certificado de Classificagéo, habilitando a
entrega do café do vendedor ao comprador. A entre-
ga é formalizada pelo Aviso de Entrega, que deve ser
apresentado a BM&F.

O credenciamento pela BM&F de um armazém
para entrega fisica de café segue critérios que visam
garantir a eficiéncia do sistema como um todo: pro-
dutor, industrias e exportadores e a propria BM&F. A
funcgéo principal desses armazéns credenciados é re-
ceber, guardar e conservar o café, conforme contrato
futuro da BM&F. A BM&F realiza vistorias periddicas
nas unidades credenciadas com o intuito de verificar
os lotes validos para liquidagéo dos contratos e exa-
minar as instalacdes prediais.

A liquidacao financeira relativa a entrega e ao
recebimento da mercadoria, no vencimento, € reali-
zada no terceiro dia util subsequente a data de alo-
cacao do Aviso de Entrega. O local de formagao de
preco ou a base de referéncia de preco do produto é
0 municipio de Sao Paulo, mas pode haver entrega
fisica de café em armazéns credenciados nos esta-
dos de Minas Gerais, Parana, Sao Paulo e Bahia.
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