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Mercado futuro e épocas de comercializagao do café’

INTRODUGAO

A partir dos anos 2000, a formagao dos pregos
do café passou a fundamentar-se ainda mais em va-
riaveis macroecondmicas e financeiras mundiais, € a
comercializagédo, ao gerar mais risco, passou a exigir
mecanismos de protegdo, o que tornou a utilizagao
do mercado futuro requisito fundamental a partici-
pantes do mercado cafeeiro.

Ao fazer uso de contratos futuros, o cafeicultor
pode garantir preco para sua producao para a época
da colheita, fazendo um hedge.

O hedge com futuros oferece a oportuni-
dade de estabelecer um prego aproximado, com
meses de antecedéncia da venda ou compra, ofe-
recendo garantias contra mudangas desfavora-
veis nos pregos. Isto se torna possivel porque os
precos no mercado fisico e os do mercado futuro
tendem a se mover na mesma diregdo e em valo-
res semelhantes, o que possibilita que as perdas
em um mercado sejam compensadas por ganhos
no outro.

ESTUDO DO MERCADO DE CAFE NO ANO 2011

Em 2011, ano considerado tipico e normal,
houve constatacéo de alta relagcdo entre os valores
das cotagdes futuras e os precos a vista de café que
permitiram antevisao de épocas favoraveis a comer-
cializacédo do café (CAIXETA, 2013, 2015, 2017). A
utilizacado dessas informacdes pode ser util ao cafei-
cultor na prevencao da instabilidade vigente no mer-
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cado, tornando mais eficiente a comercializagdo do
café. Esse estudo evidenciou que:

a) a possibilidade média de acerto (razdo de
hedge), ao usar o mercado futuro para pre-
ver o prego de café, no disponivel, era de
80% ou havia 80% de probabilidade de as
variacbes dos precos a vista acompanha-
rem as cotacgdes futuras nas cinco datas de
vencimento dos contratos (margo, maio, ju-
Iho, setembro e dezembro);

b) maior probabilidade de as variagdes dos
pregos a vista acompanharem a variagao
das cotacdes futuras que ocorreu no més
de fevereiro, quando era de 93% para
a média de variagdo nas cinco datas de
vencimento dos contratos, e 95% para os
contratos futuros com vencimento em de-
zembro. Entao por que as cotagdes futuras
apresentaram tendéncia de baixa em feve-
reiro? Podia-se prever que nesse més ha-
veria 93% de probabilidade de os precos a
vista terem tendéncia de baixa;

c) de janeiro a abril, a probabilidade média de
relagao foi de 61%;

d) contratos futuros com vencimento em me-
ados de fevereiro, de final de marco a final
de abril, apresentaram baixa de precos.
Entdo havia 61% de possibilidade de os
precos a vista apresentarem a mesma tra-
jetéria de baixa de pregos nesses perio-
dos.
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Melhores datas para compra e venda nos
mercados futuro e fisico

a)

b)

de janeiro a maio, periodo que antece-
de a entrada da nova safra de café no
mercado, as cotagdes dos contratos de
vencimentos de mais curto prazo apre-
sentaram-se mais valorizadas do que as
de contratos com vencimentos de mais
longo prazo, porque havia escassez de
produto no mercado fisico. Entretanto,
as cotagbes futuras de contratos com
vencimento em margo e maio apresentam
maiores riscos de descolamento do preco
a vista, sendo menor a possibilidade de
este preco acompanhar a tendéncia da
cotacéo futura;

as cotagdes dos contratos com vencimento
em margo sdo as que mais se distanciam
e as dos contratos com vencimento em se-
tembro as que mais se assemelham aos
precos a vista. Assim, a previsao do preco
do café, no mercado fisico, tem maior pos-
sibilidade de acerto ao se basear nas cota-
¢bes dos contratos futuros com vencimento
em setembro;

a partir de maio, as cotag¢des dos contratos
de vencimento mais distantes superaram

em valor as de vencimento mais proximo, e
de maio a agosto a probabilidade de acerto
na previsao da relagao entre os dois pregos
€ maior;

d) de maio a julho, contratos com vencimentos
em julho e setembro tém aumento de risco
de descolamento entre os dois pregos;

e) a partir de agosto, quando é maior a oferta
do produto no mercado fisico, ha alto risco
de descolamento das cotagdes do preco do
café a vista;

f) em setembro, outubro e novembro é
menor a probabilidade de relagao entre
0s precos a vista e a prazo, ndo sendo
adequado o uso das informacdes do
mercado futuro para antever precos no
fisico (Tabela1).

Vendas de café a precos a vista

Pode-se também inferir sobre a comercializa-
¢ao do café a partir das ocorréncias de 2011. Assim,
essas ocorréncias sugerem que vendas de café a
precos a vista sdo vantajosas de janeiro a meados
de maio; da segunda quinzena de agosto a inicio de
outubro; de meados de novembro a meados de de-
zembro, pois essas sao épocas de tendéncia de cres-
cimento dos pregos.

Tabela 1 - Probabilidade de relagéo entre as cotagdes futuras e pregos do café a vista — 2011

Probabilidade de relagao
(%)

Més

Meses de vencimento de contratos

Janeiro

Fevereiro

Margo
Abril

Janeiro-abril (média)

Maio
Junho
Julho

Maio-julho (média)

Agosto

Setembro

Outubro

Novembro

Dezembro

Agosto-dezembro (média)

Janeiro-dezembro (média)

Média das cinco datas de vencimento dos contratos

Marco Maio Julho | Setembro | Dezembro | Média
0,35 0,32 0,46 0,56 0,67 0,47
0,91 0,91 0,92 0,93 0,95 0,93
0,43 0,41 0,41 0,4 0,38 0,4
0,9 0,56 0,57 0,6 0,59 0,65
0,65 0,55 0,59 0,62 0,65 0,61

- 0,85 0,66 0,66 0,67 0,71
- - 0,69 0,75 0,77 0,74
- - - 0,73 0,73 0,73
- 0,85 0,68 0,72 0,72 0,74
- - - 0,79 0,76 0,77
- - - -0,09 0,41 0,16
-0,04 -0,04

0,26 0,26

0,63 0,63

0,35 0,4 0,36

0,65 0,61 0,62 0,59 0,57 0,53
0,93 0,9 0,86 0,75 0,54 0,8
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Pode-se observar no ano 2011 que do inicio de
janeiro a inicio de abril, de meados de abril a meados
de maio, de meados de agosto a meados de setem-
bro, do inicio a meados de outubro e de meados de
novembro a meados de dezembro, a tendéncia foi de
alta e de ascensao dos precos a vista, sendo essas,
portanto, as épocas mais vantajosas de vendas de
café a pregos a vista.

Compra de café a precos a vista

Na primeira quinzena de abril, de meados de
maio a inicio de julho, em meados de agosto, de me-
ados de outubro a final de dezembro, observou-se
tendéncia de baixa de precos a vista, sendo esses
os periodos mais oportunos para compras de café a
precos a vista.

Venda de café em contratos futuros

Da primeira semana de janeiro a primeira se-
mana de abril, de final de agosto a final de setembro,
de meados de outubro a inicio de novembro, de mea-
dos de novembro a meados de dezembro, foi de alta
a tendéncia da média das cotacgbes futuras do café
Arabica, nas cinco datas de vencimento dos contra-
tos. Assim, vendas de café em contratos futuros séo
propicias nesses periodos.

Compra de café em mercado futuro

Do final de margo a inicio de abril, de maio a
meados de agosto, do final de setembro a meados de
outubro; no inicio de novembro e em meados de de-

zembro, a tendéncia das cotagdes foi de baixa, sendo
essas ocasides mais adequadas a compras em mer-
cado futuro.

TENDENCIAS DOS PRECOS A VISTA E FUTUROS
DO CAFE

De janeiro a abril, em decorréncia da escas-
sez de produto no mercado fisico, as cotagbes dos
contratos futuros de vencimentos de mais curto prazo
tém valores mais elevados. A partir de abril, as co-
tacdes dos contratos de vencimento mais distantes
superaram em valor as de vencimento mais proxi-
mo. As cotagdes de contratos com maior prazo para
vencimento apresentam maior variagdo do que as de
menores prazos (Grafico 1).

HEDGES DE COMPRA E VENDA

Dejaneiro afinalde margo hainteressantes hed-
gesdecomprasde café, pormeiode contratos comven-
cimento em marco, nesta época, as cotagdes de café
dos contratos futuros, com vencimento em margo tém
tendéncias decrescentes. No inicio de janeiro, ha ten-
déncias crescentes que sao interessantes para venda.

De janeiro até o final de margo e durante todo
o més de maio, as cotagdes em contratos futuros de
café com vencimento em maio tendem a cair e séo
mais adequadas para hedges de compra.

A partir do comecgo de abril até metade de maio
e comego de junho, quando os valores tendem a su-
bir, sdo datas preferiveis para hedges de venda

Contratos futuros de café com vencimento em
julho sdo mais vantajosos para hedge de compra de
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Grdéfico 1 - Tendéncias dos precos a vista e futuros do café, em todos os vencimentos - 2011
Nota: CCCMG - Centro do Comércio de Café de Minas Gerais
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inicio de janeiro até final de marco, e de meados de
abril a inicio de maio, quando as cotagdes tendem a
cair, e para hedge de venda do inicio a meados de
abril, de inicio de maio a final de junho, quando seus
precos tendem a crescer .

Os contratos futuros com vencimento em se-
tembro s&o vantajosos para hedge de compra, de fim
de margo a meados de abril, da primeira semana de
maio a final de agosto, quando ha baixa de seus va-
lores, e para hedges de vendas, de meados do més
de janeiro a final de margo, de meados de abril a
primeira semana de maio e de final de agosto a final
de setembro.

De final de margo a inicio de abiril, do inicio de
maio a final de agosto, do final de setembro a me-
ados de outubro (14), contratos de vencimento em
dezembro sdo adequados para hedge de compra.
No de inicio de janeiro, final de margo, inicio de abril
a inicio de maio, final de agosto, final de setembro,
de final de outubro a segunda quinzena de dezem-
bro sdo adequados para hedge de venda (CAIXETA,
2017).

CONSIDERAGOES FINAIS

Embora a anadlise feita neste trabalho seja util
no gerenciamento de riscos e precificagdo de café,
ha que se considerar que os dados de origem se re-
ferem a um ano e sao relativos ao passado, deven-
do ser tomados como indicagdes para planejamento,
nao como regra de decisao para hedges.
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