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RESUMO

O presente estudo relatara as possibilidades que o produ-
tor de café possui disponivel no mercado para uma boa
gestao comercial e financeira de sua producao, fazendo
uso de ferramentas de protecao de risco envolvidas nes-
tas transacdes. Pode-se relatar como as principais: A co-
mercializacdo no mercado futuro interno e externo, trocas
de insumos agricolas, hedge cambial, opcdes e CPR’s
dentre outras.

5.1 - Introducao

O presente estudo procura apresentar a acessibilidade e
viabilidade financeira por parte do produtor rural cafeicul-
tor ou sua cooperativa no mercado futuro dentre eles o
mercado externo, como uma importante opcao de atua-
cao em busca de uma maior rentabilidade de seu neg6-
cio.

Este trabalho busca mostrar que a atuacao no mercado
externo e sua viabilidade financeira, nao sao apenas para
grandes produtores e empresas extremamente bem es-
truturadas e experientes neste tipo de mercado. A falta
de informacao e de acesso a mecanismos financeiros de
gestao de risco nas operacdes de mercado futuro, sobre
tudo o de exportacéo, tem diminuido o interesse e afas-
tado os produtores desta importante fatia do mercado, o
que pode aumentar a renda dos mesmos.

Na contraméo desta realidade, grandes empresas, produ-
tores e cooperativas tém usufruido e tirado proveito deste
mercado, que infelizmente seus beneficios nem sempre
tem chegado até a maioria dos produtores rurais. Outro
grande empecilho e receio do produtor brasileiro perce-
bido hoje; € quanto a complexidade e riscos financeiros
envolvidos nestas operacoes.

O estudo desenvolvido servira para demonstrar a impor-
tancia de um plano de negécio que seja fundamentado no
minimo de seguranca de seu patrimdnio (como exemplo o
estoque de café), e que este esteja protegido num merca-
do altamente instavel e tao sensivel as variagbes econdmi-
cas mundiais. Mas salienta-se que apesar de todas estas
variaveis envolvidas existem mecanismos de atuacao no
mercado externo e de gestdo de riscos financeiros de facil
acesso ao produtor, desmistificando as complexidades.

Este estudo tem como objetivo central demonstrar ao ca-
feicultor que ele pode atuar no mercado futuro especial-
mente no mercado externo tendo acesso a ferramentas
financeiras que podem financia-lo e capitaliza-lo a baixo
custo aumentando sua renda fazendo uso de ferramentas
de gestao de risco, ou seja, profissionalizando-o “da por-
teira para fora” na gestdo comercial de sua producao.

Para isso, primeiramente se farda um diagndstico da real
situagao das opgoes disponiveis ao produtor, nas diversas
organizacoes cooperativas, bancarias e corretoras, dentre
outras. Também sao objetivos especificos deste trabalho:

Levar-se-a em conta os principais pontos em termos de
transparéncia, segurancga, rentabilidade e retorno ao ne-
gocio do produtor.

Apontar-se-a os caminhos para atuagao no mercado futu-
ro especialmente o externo.

Demonstrar a essencial necessidade de se fazer uso das
ferramentas de gestao de risco do preco do café e da va-
riagao cambial.

Constatar a eficiéncia destes mecanismos, quanto a segu-
ranca e estabilidade financeira.

5.1.1 - Justificativa:

A contribuigdo deste trabalho ao produtor, é oferecer ou-
tras opcdes de negdcios tdo ou mais rentaveis que as
usuais e mais comuns. Desta forma evita-se uma centra-
lizacdo de suas vendas numa Unica opgao de comercia-
lizacdo do mercado de café. Conseglientemente gera-se
maior risco devido aumento de sua dependéncia pela atu-
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acado em uma modalidade de comercializagao apenas.

Desta forma a dependéncia de Unica opgao de comerciali-
zagao, nao permite aproveitar as melhores oportunidades
de negocio durante todo o ano sem a necessidade de ter-
mos o produto em estoque. Além do mais dificulta o fato
de diminuir a oferta de café na safra que historicamente é
a época de pregos mais baixos pela alta oferta do produ-
to no mercado, desequilibrando e rebaixando a média do
preco de venda de sua producao.

Desta forma o produtor deixara de aproveitar a curva de
preco futuro do café, correndo risco de vender seu pro-
duto num mercado altamente volatil, com forte atuacao
de fundos de investimento e que, em muitas vezes dis-
torce os precos do mercado de acordo com a sua conve-
niéncia. Estes precos por ser no mercado “spot” ou seja
a vista de balcao podem estar achatados em relacao ao
custo de producgao causando diminuicdo da margem de
rentabilidade do mesmo. O segredo é nao correr riscos ou
diminui-los com uso de estratégias de garantia de precos
minimos usando ferramentas de mercado.

5.2 - Descricao metodologica

Para elaboracao deste trabalho foi usado estudo de caso
exploratério qualitativo, da situagao encontrada atualmen-
te no Brasil, do precario acesso ao mercado futuro e as
ferramentas de gestao de risco. Este estudo de caso sera
feito tendo como base idéias de estudo os produtores de
café da regido do cerrado mineiro do municipio de Patro-
cinio no ambiente de sua cooperativa. Trata-se de uma
andlise das ferramentas disponiveis no mercado financei-
ro e comercial a disposicao destes produtores, inclusive
em sua cooperativa, mostrando um paralelo entre aqueles
que usam e os que nao usam. Este estudo estara focado
na administracéo financeira e na gestao de risco. As infor-
macodes foram buscadas junto a bancos, cooperativas e
corretoras que trabalham com estes instrumentos.

5.3 - Revisao da literatura

A seguir, sao apresentados alguns conceitos e informa-
cOes tedricas de comércio exterior, gestao de risco e admi-
nistracdo financeira que formam a base fundamentada no
desenvolvimento deste estudo. O objetivo é estabelecer e
discutir nocoes basicas para a compreensao do comércio
exterior voltado para os produtores e suas cooperativas e
as implicacdes financeiras envolvidas.

Para Bruno Ratti (1994), exportacdo vem a ser a remessa
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de bens e servicos de um pais para outro. Sendo assim
podemos dizer que é um tipo de comércio similar ao que
os produtores tém pleno conhecimento e ja pratica inter-
namente no Brasil. Apenas com diferencas no ambito de
origem e destino e outras particularidades que trataremos
adiante como a questao cambial.

Para conhecimento geral de todos interessados, o Guia
Banco do Brasil de Exportacao de 2007, informa que o
comércio exterior possui organismos ligados a ele, que
estdo sob a estrutura das nagdes unidas onde séo tra-
tados todos os assuntos relacionados comércio interna-
cional. A Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) é o
orgao responsavel pelas regras no comercio internacio-
nal. A Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio
e Desenvolvimento (Unctad) é o ponto focal nas Nacoes
Unidas de integracao entre comeércio e desenvolvimento.
A International Trade Centre (ITC) € a agéncia de coopera-
cao técnica da OMC e da Unctad.

Segundo Gitman 1997, Risco é claramente aplicavel a in-
vestimentos internacionais tanto quanto aos domésticos.
Contudo deve-se levar em conta fatores adicionais , tais
como o risco de cambio e o risco politico. Sendo risco de
cambio, o risco causado pela variacao da taxa de cambio
entre duas moedas. E risco politico a descontinuidade po-
tencial de operagcoes comerciais devido a implementacao
de regras, mecanismos e regulamentos protecionistas.

Conforme diz Fortuna 2005, O contrato de cambio é a
compra e venda de moeda estrangeira, cuja entrega da
moeda corresponde a liquidacao do contrato. Além disso,
ele visa a prestacdo de um servico por um banco ao seu
cliente. Quando este for um exportador, o servigo bancario
sera a cobranga, no exterior, de cambiais sacadas pelo ex-
portador nacional contra o importador residente em outro
pais.

Administragao financeira € bem presente ao dia-a-dia do
produtor rural ou sua cooperativa em suas operacoes co-
merciais, pois o0 seu conceito sera imprescindivel para a
atuacao em determinados momentos.

Gitman (1997) “Podemos definir financas como a arte e a
ciéncia de administrar fundos”. Nao é preciso ser nenhum
profissional para perceber que as financas estao envolvi-
das por todas as areas da vida de qualquer pessoa. Essa
ciéncia ou arte segundo o autor é praticada mesmo sem
a percepcao das mesmas, como conciliar sua receita com
suas despesas, programar as compras de insumos, pla-
nejar investimentos, etc. Portanto, ela esta extremamente
presente na rotina de uma “fazenda-empresa” rural ja que
a administragao de seus recursos sera essencial para sua
sobrevivéncia.

Segundo Ross (2002) "Acreditamos que a tarefa mais im-



portante de um administrador seja criar valor nas ativida-
des de investimento, financiamento e gestéo de liquidez
da empresa”.

Aqui o autor ressalta a importancia do gestor rural e o
quanto a sua responsabilidade é exigida. Numa fazenda
ou cooperativa a boa gestdo comercial, de financas e li-
quidez traz uma imensa segurancga na sustentacao de seu
negocio.

Conforme Gitman (1997) “Para alcancar o objetivo de ma-
ximizagdo do prego da ag¢do, o administrador financeiro
deve aprender a avaliar os dois determinantes principais
do prego da acéo: O risco e o retorno.”

Para Ross (2002) “Quando empresas financiam suas ati-
vidades tanto com capital de terceiros quanto com capital
proprio, a taxa de desconto utilizada é o custo geral de
capital de projeto.”

Este custo geral para o autor € uma média entre o capi-
tal de terceiros e o proprio investido na fazenda para ser
revertido em melhorias, compra de insumos, custeio ou
estocagem. O desconto por sua vez tera uma taxa inseri-
da referente ao retorno esperado ja conhecido o risco da
acao.

O produtor rural também ¢é na verdade um negociador de
produtos, levando-se-a em conta o retorno financeiro re-
sultante da venda de seus produtos. O nosso senso ne-
gociador deve estar agucado e sempre atualizado com o
ambiente interno e externo que o envolve.

Segundo Gitman (1997) “Processo que consiste em ava-
liar e selecionar investimentos ao longo do prazo, que se-
jam coerentes com o objetivo da empresa de maximizar
de seus proprietarios.” A decisao de orgamento de capital
tem sempre a expectativa de gerar beneficios para a proé-
pria fazenda ou cooperativa em um determinado periodo
tendo o minimo de dispéndio possivel.

Ainda Gitman (1997) “O processo de orgamento de capital
consiste de cinco etapas distintas porém interelacionadas:
geragao de propostas, avaliagédo e andlise, tomada de de-
ciséo, implementacédo e acompanhamento.” Todas as eta-
pas possuem muita importancia e grande dependéncia
uma das outras.

Sobre decisao de financiamento Ross define (2002) “Um
mercado eficiente de capitais é aquele no qual os pregos
refletem completamente as informagées disponiveis.” Ou
Seja, quanto mais informacéao disponivel que o produtor
tiver acesso sobre a concessao de crédito o valor da agao
sera menor ja que incidira menor risco e menos informa-
cao refuta maior preco, pois existe mais risco.

Stefan (2004) “Prazos e taxas: Legais e adequadas para
quitagdo da divida.” Os prazos e taxas cobradas devem

sempre estar dentro do que o cliente devedor pode aceitar,
pois é ele que sabe o quanto e em quantas taxas e juros
ele conseguira pagar. Caso contrario criaremos uma ilu-
sao e aumentaremos custos das dividas e elas proéprias.

Ainda Stefan (2004) “Quando, quanto e como conceder
prazos e reduzir juros.” Ou seja, uma negociagcao nao
deve criar mais custos e caso nao seja possivel evita-os,
eles devem ser minimos.

Todo o processo de negociagao de crédito tem etapas a
serem seguidas na pratica e que Stefan (2004) as listas:
“Composicéao/Acordos”, “Negacéo”, “Indignagdo”, “Bar-
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ganha”, “depressao”, “aceitagcao”.

Partindo um pouco mais para o comércio exterior, no Guia
Banco do Brasil de Exportagdo 2007, fala que exportar é
uma postura empresarial, uma alternativa estratégica de
desenvolvimento que propicia competitividade e uma
dimensao global. Também salienta a importancia de um
planejamento considerando alguns aspectos como, reser-
var apenas parte de sua produgao, investir no mercado e
promocao, estudar o mercado consumidor, ter um profis-
sional qualificado a frente das operacoes, saber formar os
precos de seu produto, ter conhecimento de nossa politica
cambial, cumprir compromissos, cuidar da qualidade em
todo o processo, dentre outras. Por este lado podemos
notar os cuidados que demandam o tema. Neste ponto
aquele produtor que ndo tem condicdes de atender todos
estes pontos é importante que sua cooperativa ofereca tal
assessoria ou servico, como ja é feito pela Expocaccer
Cooperativa dos Cafeicultores do Cerrado Ltda., em Pa-
trocinio, MG.

Quanto a politica cambial, Fortuna 2005 comenta que a
taxa de cupom cambial varia conforme a oferta e a deman-
da por dolar ou hedge em dolar, ou seja, se houver uma
procura pela compra do délar a cotacdo da mesma tende
a subir e se o contrario acorrer como uma pressao ven-
dedora de délar, a cotacdo da mesma tende a cair. Neste
ponto é necessario muito cuidado por parte de o exporta-
dor produtor usar das ferramentas financeiras disponiveis
no mercado para se proteger desta volatilidade cambial
“hedgeando” suas vendas e garantindo uma receita fixa
em reais sem correr risco ou ficar a mercé do mercado.

Dentre as varias opcoes de hedge disponiveis no mer-
cado, Mellagi e Ishikawa 2003, lista 0 mercado a termo,
opcoes e futuros. Sendo o mercado a termo a compra ou
venda de determinada quantidade de ddlar ou produto a
um preco fixado para liquidacao futuro. Em opcdes, é ne-
gociado o direito de uma parte comprar ou vender algo a
outra parte por um determinado preco, quantidade e data
marcada, pagando ou recebendo um valor ou prémio por
esse direito. Todas estas operacdes estao disponiveis em
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bolsas de valores ou bancos. Indicamos ao produtor rural
as operacdes a termo que sdo mais simples, sem nenhum
custo financeiro inicial e mais seguro.

Ainda sobre operagcbes de Hedge Bruno Ratti (1994), O
Swap consiste na compra ou venda de cambio pronto
contra a simultanea venda ou compra de cambio futuro.
Nada mais € do que uma operagao de financiamento mu-
tuo em quantidades equivalentes de duas moedas que no
final do periodo cada uma das partes retorna a outra os
montantes originais.

Para completar o tema de comercio exterior podemos des-
tacar como uma fonte de financiamento por Mellagi e Ishi-
kawa (2003), o ACC Adiantamento de Contrato de Cambio
é utilizado pelos exportadores com freqiiéncia pelo baixo
custo financeiro, agilidade na entrada dos recursos sem
necessidade de esperar o pagamento de quem compra o
produto no exterior.

A disposicao do produtor rural tem o ACCI que nada mais
é que o Adiantamento de Contrato de Cambio Indireto,
que possibilita 0 mesmo a financiar sua exportagdo sem a
necessidade de performar a mesma com os documentos.
Modelo muito util nas situagées em que o produtor expor-
ta ou usa os servigos através de sua cooperativa.

Outra opcao de financiamento, agora para o mercado in-
terno, segundo fortuna (2005), tem os titulos de captacdo
especifica de bancos comerciais que sao aplicados aos
financiamentos agricolas como os oriundos de CDB Rural.
Este tem a obrigatoriedade de se comprovar ao Banco
Central a sua real aplicagao no financiamento comercial.

Ainda Fortuna (2005) em Crédito Rural apresenta para os
produtores rurais varias outras linhas disponiveis no sis-
tema bancario oriundos dos depdsitos a vista, que sdo
obrigatérios o repasse, os do tesouro nacional, que sao
subvencionados pela unido, os da poupanca rural, FAT e
resolucao 2770. Estes recursos controlados financiam o
custeio agricola, investimento e comercializagao. Existem
os titulos de CRP, CRH, CRPH, NCR, NPR, DR, EGF, dentre
varios outros. A também a CPR Cédula de Produto Rural,
em que o produtor negocia a venda antecipada de sua sa-
fra ou utiliza como opcgéao de troca por insumos agricolas.

Todos estes recursos oferecidos pelo mercado bancario
sao fontes baratas de financiamento e de protecao contra
riscos inerentes a atividade agricola comercial e financei-
ra.

5.4 - Apresentacao do estudo

Apresentar-se-a neste capitulo o objeto de estudo de for-
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ma detalhada, ou seja, como é o atual perfil dos produ-
tores de café da regido do cerrado mineiro da regiao de
Patrocinio no que tange ao uso de ferramentas financeiras
e comerciais para administracao de riscos.

Apresentar-se-a4 também o relacionamento entre a teoria
vista no curso de especializacao do agronegdcio café e as
praticas no mercado, ressaltando a importancia de uma
boa gestao.

5.5 - Identificacao dos casos

Na regido do cerrado mineiro especificamente na regiao
de Patrocinio analizar-se-a dois grupos de cafeicultores.
Um nao faz uso de nenhuma ferramenta financeira ou co-
mercial para atuacao no mercado futuro, a fim de mini-
mizar riscos de oscilacdo de precos e possivel perda de
margem de resultado. O outro grupo faz uso de todas as
ferramentas e mecanismos disponiveis para a boa admi-
nistragao de riscos.

Em ambos os perfis de produtores poder-se-a ressaltar
algumas caracteristicas em comum. Primeiramente pode-
se notar que sao produtores que em sua maioria que ini-
ciaram suas atividades da cafeicultura na regiao do cer-
rado mineiro por volta do inicio dos anos 80. Boa parte
deles oriundos das regides produtoras de café do norte
paranaense e oeste paulista que foram duramente afeta-
das por grandes geadas e pela expansao da cana de acu-
car nestes estados. Com perfil de uma cafeicultura jovem,
inovadora e tecnificada, esta regido ao mesmo tempo se
mostrou promissora e também muito exigente quanto a
custeio, manejo e monitoramento dos custos de produ-
cao.

Neste quesito nota-se que grande parte dos produtores
de café da regido do cerrado em especial os observados
no estudo, tem grande conhecimento e capacidade de
administrar e conhecer seus custos de produgao. Primei-
ramente, o préprio meio competitivo exigiu que assim o
fosse, pois caso contrario, ndo estariam na atividade até
hoje.

Isso apenas esta sendo possivel porque, atualmente exis-
tem trabalhos sendo desenvolvidos e oferecidos aos ca-
feicultores por suas cooperativas, empresas de insumos
agricolas e também por empresas privadas que prestam
assessoria e ajudam o produtor a0 menos conhecer 0
quanto custa produzir uma saca de café. Em especial o
projeto Educampo café do Sebrae, que é desenvolvido
em parceria com cooperativas locais. Tem grande adesao
pelos produtores locais pelo resultado e profissionalismo
alcancados pelos participantes com resultado comprova-



damente reconhecidos.

Numa regido com ambiente altamente propicio ao pro-
fissionalismo da chamada “porteira para dentro”, ou seja
uma boa gestao de controle e conhecimento dos custos
de producéo, podemos detectar aqui o primeiro diferen-
cial entre os grupos.

Existe um grupo de produtores que neste caso chamare-
mos de grupo “A’ composto de uma amostra de 10 pro-
dutores de café associados de uma grande cooperativa
da regido do cerrado mineiro que tem perfil conservador
quanto ao estilo de cultivo e comercializacdo da produ-
cao herdada dos seus antepassados. Estes questionam
os métodos de estudo e a real necessidade da gestao de
custos acompanhados por um profissional qualificado e
treinado para tal fim. Os produtores do grupo ‘A’ acredi-
tam que seus métodos herdados de seus pais sdo mais
eficientes que os atuais.

O segundo grupo, chamado “grupo B” também composto
por uma amostra de 10 produtores de café associados
de uma grande cooperativa da regiao do cerrado mineiro,
tem perfil e postura totalmente antagénica ao “grupo A’
Séao produtores abertos a mudancas e novos conhecimen-
tos. Nao sao ligados aos métodos de administracao pas-
sada, buscam informacao, novas tecnologias e assessoria
de profissionais qualificados para um real levantamento
do custo de producao de sua saca de café. Além disso,
sdo abertos a criticas aos seus métodos de cultivo e ao
manejo, em busca de uma boa gestao que resulte numa
diminuicao de seus custos e aumento de producao.

Comparando a média de custos dos dois grupos pode-
mos notar que a média do grupo A gira em torno de R$
230,00 por saca de café e a média do grupo B tem custo
médio de R$ 210,00, dados estes oriundos de relatérios
de acompanhamentos histéricos dos agronomos do pro-
jeto Educampo da cooperativa em questao.

Detalhando um pouco mais no cerrado mineiro, pode-se
levantar com base nas informacgdes colhidas no projeto
Educampo que os custos de defensivos e fertilizantes
correspondem em média a 35% dos custos operacionais
enquanto que a mao-de-obra chega a 15%. Ja os custos
com a operacdo de magquinas, beneficiamento e aluguel
chegam a até 14% em alguns casos e a depreciacao em
média a 12%.

Partindo dessa primeira analise ja nota-se o primeiro ponto
desfavoravel ao grupo A quanto aos custos de producao,
pois pode-se detectar que os produtores deste grupo, séo
pobres em conhecimento desta magnitude de composi-
cao do seu custo de producéo, justamente por nao terem
interesse nesta assessoria profissional. No grupo B tais in-
formagoes ja sdo bem comuns e fazem parte do dia-a-dia

do produtor e a0 mesmo tempo trabalha para minimiza-
los e se planejar com base nestes dados.

Partindo destes dados pode-se notar que a necessidade
do grupo A compensar tal diferenca do custo de producéo
na comercializacdo e em menores custos financeiros se
faz maior que a do grupo B. Necessita-se também lembrar
que o café € uma commodity cotada internacionalmente
em délar. Ou seja, esta sujeito a cotagoes internacionais
que ndo dependem diretamente do produtor, possui risco
elevado pela alta volatilidade dos pre¢os no mercado futu-
ro, o que pode gerar perdas caso nao se saiba lidar neste
mercado. Além do mais tem forte dependéncia da taxa de
cambio. Também tem-se que observar a tendéncia de alta
do café no mercado futuro, principalmente devido ao cres-
cimento do consumo e baixa na média dos estoques.

Outro ponto de grande preocupacéo dos produtores é
quanto & sua liquidez e ou acessibilidade de crédito finan-
ceiro a baixo custo. Principalmente os produtores do gru-
po A pela falta de disciplina de administracdo dos custos
X comercializacdo, estdo sempre em dificuldade financei-
ra sem nenhuma liquidez, comprando sempre a prazo a
precos altos e pagando juros também altos no mercado.
Esse ciclo vicioso nao cessa e arrocha o produtor e sua fa-
milia, colocando em cheque o futuro da cafeicultura para
as proximas geracoes.

Acesso a informagbes, conhecimento, boa assessoria,
disciplina se tornou comum e necessaria nesta nova fron-
teira que se abre na cafeicultura do cerrado mineiro. A so-
brevivéncia do produtor, principalmente do médio, apenas
ocorrerd com mudanca nos habitos antigos e na quebra
de resisténcia a mudancas.

O grupo de produtores A tem perfil especulativo em ter-
mos de comercializacdo de seu café. Sempre aposta e
acredita que a cotacdo da saca de café vai subir e ele
conseguira vender a um prego alto com boa margem de
retorno.

Acontece que historicamente o preco da saca de café no
mercado a vista ou spot € menor comparativamente com
0 que se conseguiria no mercado futuro de forma planeja-
da. O produtor vendedor de café nesse mercado sempre
vendera a precos médios mais baixos que aqueles que
utilizam o mercado futuro. Comprovadamente tem-se gra-
ficos com médias de pregos histéricos que em sua esma-
gadora maioria sempre maiores no mercado futuro em um
determinado periodo de tempo.

Cotacao em reais do café BM&F

©



T\ R$250,00 fundo

2.00 fundo

R$250.00 fundo

F$245.00 fundo

- R$235.00 fundo

Gritico /"

Grafico 1 - preco em R$ saca de café arabica tipo 6 de set-08 a set-09 - Fonte: CMA

Neste grafico que compreende um periodo de um ano no-
ta-se que o valor da saca de café em reais tipo 6 arabica,
bebida dura oscilou de R$ 235,00 a R$ 270,00 no mercado
a vista. Ou seja, o produtor do grupo A que tem perfil de
comercializar sempre no mercado a vista nao teve oportu-
nidade de vender seu café bica corrida a um pregco maior
que o de R$ 270,00 a saca. Aproveitando todos os picos
de preco das cotacdes neste periodo de tempo, o produ-
tor venderia seu café na media de preco de R$ 263,14.
Vejamos nesta proxima tabela.

Venda de café no mercado a vista:

Tabela 1 — Média preco saca de café para todos os picos de preco do

mercado spot

1 R$ 265,00
1 R$ 267,00
1 R$ 265,00
1 R$ 270,00
1 R$ 250,00
1 R$ 265,00
1 R$ 260,00
7 R$ 263,14

Outro ponto agravante para os produtores do grupo A é

©

fato de que para esperar o mercado lhe dar a oportunida-
de de vender a um bom preco € necessario que seu café
esteja armazenado e segurado em uma cooperativa ou
armazém geral. O que gera um custo mensal em torno
de R$ 1,00 por més por saca de café ou de R$ 12,00 em
um ano.

Segundo ponto critico € o de que este produtor precisa de
recurso para cobrir seus custos em geral de colheita, ma-
nejo, custeio e outros ligados ao cultivo de café. Para que
ele consiga esperar o melhor preco com seu café na pilha
e ainda pagar tais custos e despesas, ele precisa tomar
recurso e financiamento no mercado. Esse financiamento
ou empréstimo em sua maioria das vezes a taxas de juros
médias altas, j& que ele ndo consegue tomar recurso a
taxa de juros subsidiada no montante que necessita. As
taxas de juros média que o produtor paga ao més giram
em torno de 1,5% am ou seja para cada saca de café ele
paga R$ 3,45 de juros ao més. Com base no custo médio
de producéao de R$ 230,00 do grupo de produtores A.

Com base em todas estas informacdes podemos concluir
que o produtor com perfil do grupo A que demore 1 ano
para comercializar sua saca de café no mercado a vista,
conseguira um valor liquido de:

Preco de café grupo A:

Tabela 2 — Média prego saca de café grupo A.



Custo de | Armazen- | Financia- | Precode | . Vglor Prejuizo
~ liquido p/ | bruto p/
producao agem mento venda
saca sc
R$ R$ R$ R$ R$ -R$
230.00 12.00 41.40 263.14 209.74 20.26

O grupo de produtores B tem perfil empresarial, de gran-
de profissionalismo, visdo de futuro e boa gestao de ris-
co, fazendo uso das ferramentas e hedge disponiveis no
mercado tanto de preco do café como da moeda quando
envolve operacao de bolsa cotada em doélar. Ele traca seu
plano de comercializacédo, estabelece metas com base no
seu custo de producéao e é disciplinado quanto a realiza-
¢ao do mesmo.

Observa-se que estes produtores diversificam modelos
de comercializagao em uma espécie de “cesta de ope-
racdes” com forte atuacao no mercado futuro aproveitan-
do sempre a curva de preco da saca de café e cotacéo
da moeda no futuro. Dentre as operacdes e modalidades
mais usuais estao venda direta na BM&F. venda de balcéao
ou a termo com sua cooperativa ou outras Traders, expor-
tacao de café através de sua cooperativa, langamento de
opcoes de venda, venda de CPR e outras menos usuais,
lembrando que todas elas cotadas e fixadas o preco con-
tra a referéncia da bolsa BM&F ou NY.

Fazendo-se mais um comparativo em relagdo ao grupo
B e usando-se o mesmo periodo de setembro 2008 a se-
tembro 2009, mas agora utilizando o preco de cotacao no
mercado futuro obtém-se:

Preco café em reais BM&F:

Grafico 2 - preco em R$ saca de café arabica tipo 6
de set-08 a set-09 - Fonte: CMA

Compreendendo o mesmo periodo de um ano nota-se
que o valor da saca de café em reais tipo 6 arabica, bebi-
da dura teve picos de R$ 292,00 a R$ 352,00 no mercado
futuro. O produtor do grupo B que comercializa muito no
mercado futuro com cotacao e fixacao contra bolsa sem-
pre teve oportunidade de vender seu café bica corrida a
um preco maior que o de R$ 292,00 a saca. Aproveitando
todos os picos de preco das cotacdes neste periodo de
tempo, o produtor venderia seu café na media de preco
de R$ 328,00. Entao podemos também comparar nesta
préxima tabela.

Preco de café grupo B

Tabela 3 — Média preco saca de café grupo B.

Custo de | Armazen- | Financia- | Precode | . V.a'o’ Lucro
- liquido p/ | bruto p/
produgao agem mento venda
saca sC
R$ R$ R$ R$ R$ R$
210.00 6.00 20.70 328.00 301.30 91.30

Partindo-se do ponto de vista de que o produtor B tera
mais liquidez financeira para cobrir seus custos em geral
de colheita, manejo, custeio. Ele ndo segura café arma-
zenado por muito tempo ja que, apds a colheita da pro-
ducéo, ele apenas cumprird os contratos ja firmados no
passado e recebera o pagamento. Conseqlientemente
tem menor custo de armazenagem e de necessidade de
financiamento ou empréstimo, que podera chegar a no
maximo 6 meses, referente ao segundo semestre no ano
safra apos a colheita. Dificilmente este produtor entra num
novo ano com café estocado.



Apos estas andlises e comparacoes pode-se atender o
objetivo central de demonstrar e comprovar os beneficios
de atuagcado no mercado futuro por parte do produtor. As
vantagens em termos de menor risco, custo financeiro de
estocagem, juros e rentabilidade sao nitidas e evidentes.

Especificando um pouco mais estas vantagens, os produ-
tores principalmente os do grupo A, levardo em conta o
fato de que com o mercado futuro ele tera seguranca da
entrega através de clausula de juizo arbitral, com especi-
ficagcOes claras de quantidade, qualidade, entrega e pa-
gamento, instituicoes fiscalizadoras, e 0 mais importante,
o melhor preco do momento frente ao café no mercado a
vista, protegendo seu custo de producao.

Atendendo as outras especificidades, os caminhos para
atuar no mercado futuro sdo iniUmeros, dentre as varias
opcodes além do mercado a vista ja tdo usual pode-se co-
mercializar no mercado a termo ou de balcao, futuro em
bolsa, exportagao e ainda o langamento de opgoes.

A formacao de precos futuro acima do a vista é possivel
por questdes matematicas, financeiras e riscos probabi-
listicos ambientais como clima e insumos. Para formacéao
do preco futuro todas as opcoes existentes levar-se-ao em
conta o custo financeiro de carregar uma posicao ao lon-
go do tempo entre o fechamento do contrato e a entrega
do produto, taxa de juros futura praticadas na economia
brasileira e muito sensivel a taxa “Celic” do Banco Central
brasileiro. Por estar-se tratando de uma commodity cotada
em dolar, tem-se o risco cambial e a projecao do dolar
futuro através de uma curva de prego puramente influen-
ciada pela taxa de juros corrente praticada em nosso pais.
Enfim os riscos e probabilidade futura de problemas de
clima em geral, adversos ao cultivo do café nas regioes
produtoras, além do risco de arrocho na legislagdo am-
biental e fiscal e possivel aumento nos custos de insumos.
Tem-se outras varias influéncias como analise macro eco-
némica global, a oferta e demanda do café e outras por
menores.

Tudo isso parece e é muito complicado e complexo para
o produtor se preocupar com todas estas variaveis. Ele
nao precisa se preocupar, pois o mercado ja leva em con-
ta todas estas informacdes digeridas em forma de preco
ofertado no futuro. Todas estas andlises o mercado finan-
ceiro forneceu e quem comprou o café ou seja o cliente, ja
as ponderou e descarregou 0s riscos em forma de preco
futuro a ser pago pelo produto.

Detalhando um pouco mais o mercado a termo ou balcéo,
o produtor oferta a venda do café para prazo de entrega
futuro as empresas compradoras que atuam neste mer-
cado como sua cooperativa por exemplo. A cooperativa
acertard com o produtor a quantidade e qualidade a ser

o

entregue, prazo e local de entrega, forma de pagamento e
por fim o prego. O prazo e forma de pagamento deve ser
informado pelo produtor de acordo com sua possibilidade
de entrega e necessidade de recurso para pagamento de
seus custos e despesas. O preco pode ser pré ou pos fi-
xado em reais ou ddlar. O usual, simples e indicado para o
produtor é o pré-fixado em reais que nao envolve nenhum
risco de queda futura dos precos do café e moeda. O valor
a ser pago pelo café estara acima da cotagao do mercado
a vista de acordo com todas as projecoes futuras. O preco
e condicdes estando em de acordo para ambas as parte
o contrato de venda com liquidagéao fisica futura é firmado
com clausula de juizo arbitral prevendo alguma possivel
desavenca ou discussao futura. O mesmo deve ser as-
sinado e reconhecido firma em cartorio e registrado em
6rgao ou casa de custodia legalmente constituida. Esta
ultima cabe ao comprador providenciar mediante pedido
do produtor vendedor. Na data de vencimento do contrato
o café deve ser entregue e pago de acordo com o mesmo,
finalizando e dando como liquidado o negdcio.

O mercado futuro em bolsa é uma evolucao do a termo, e
deve ser praticado por produtores com conhecimento ou
assessoria para tal. Essa assessoria pode ser por intermé-
dio de sua cooperativa ou pessoa de sua confianca direta-
mente numa corretora de valores credenciada pela bolsa
que hoje existem vérias cidades na sua cooperativa ou
até em bancos. E o0 mais seguro de todas pelo fato de ser
feito por intermédio de uma bolsa que garante a entrega,
credencia e certifica armazéns confidveis para entrega,
preco e clareza na negociacao. Para tal ela é fiscalizada
por 6rgaos governamentais competentes e pelo mercado
em geral. O contrato de venda tem tamanho de lotes de-
finidos, padronizados, data e local de entrega, qualidade
especifica e padrao e certifica o produto café. O importan-
te é lembrar que neste mercado o café cotado em ddlar
e a moeda também ser Hedgeado no mercado futuro de
bolsa a termo na sua cooperativa ou banco, garantindo
preco futuro real de venda em moeda nacional. Este mer-
cado é o que possibilita os melhores precos. Para isso, a
bolsa exige garantia real financeiro do negocio, no ato do
fechamento do mesmo através de chamada de margem
de garantia e ajuste diario de preco. O produtor ndo perde
esse dinheiro ja que o mesmo retorna a ele em espécie
na liquidacdo do contrato ou em embutido no preco a
ser pago pelo café na entrega fisica. Ele precisa ter uma
disponibilidade de caixa para bancar os ajustes diarios
principalmente, j& que para margem de garantia pode ser
dada em forma de aplicacéo financeira e ainda receber di-
videndos por ela. Em contrapartida tem todas as garantias
e o melhor preco futuro do mercado.

A exportacao é muito comum através de sua cooperativa



que é preparada e tem toda a estrutura para desembaraco
aduaneiro e de transporte até o exterior. A mesma interme-
dia 0 negdcio entre o importador e o produtor através de
um contrato similar ao do a termo ou de balcdo. Como se
trata de exportacao a transacdo é em moeda estrangeira
que deve ser travada a termo na cooperativa ou banco
eliminando o risco de variagao cambial. A grande vanta-
gem desta modalidade é o fato da mesma ser fixado em
bolsa internacional o que possibilita os melhores precos
sem a necessidade de margem de garantia e ajuste diario
financeiro. Além do mais existe a possibilidade do produ-
tor tomar linha de financiamento em bancos em cima do
adiantamento do contrato de exportagao a juros interna-
cionais, ajudando e muito a resolver sua necessidade de
linhas de financiamento para cobrir despesas de custeio,
manejo, investimento e capital de giro em geral a taxas
muito baratas. Tal modalidade cresce e muito nos produ-
tores da regiao do cerrado mineiro, principalmente na ci-
dade de Patrocinio.

O produtor ainda pode langar opgao junto a bancos e cor-
retoras mediante pagamento de um prémio. Nesta moda-
lidade ele escolhe o valor que pretende vender seu café
numa determinada data futura. No mercado de opcodes a
liquidagao sempre sera financeira e € uma ferramenta pu-
ramente de protecdo de queda de preco do produto, ou
seja, garantia de preco minimo ou limitador de baixa. No
Brasil para o produtor de café esse mercado ainda repre-
senta muito pouco devido a baixa liquidez no mercado
futuro que resulta num custo financeiro muito alto para
o langcamento de opgao. Grandes cooperativas e empre-
sas privadas conseguem usar bem esta ferramenta por
operar com bancos e corretoras internacionais que atuam
nas bolsas americanas e inglesas de lata liquidez em pra-
zos longos. E a de maior potencial de crescimento com o
amadurecimento do mercado de tesouraria e derivativos
brasileiro.

Na modalidade de hedge cambial e de commodity, cor-
retoras e bancos nacionais tem oferecido ao segmento
do agronegocio varias opgoes antes somente possiveis
a grandes empresas. Existe a disposicao dos produtores
operacao de NDF “termo de moedas” e “termo de café”
com liquidagcao apenas financeira por diferenca de pre-
¢o no vencimento. Operagao sem custo financeiro algum,
extremamente simples, sem garantia real e disponivel em
todos os bancos nacionais. Otima opgao para o produtor
comecar a hedgear suas operacdes de venda futura de
café e dolar sem desembolso de dinheiro inicial até o ven-
cimento da mesma. Além do mais os bancos véem com
bons olhos estas operacdes, pois percebem que o produ-
tor se preocupa em se proteger de riscos futuros e com
garantia para cobrir de custos. Desta forma, os mesmos

tem repassado maior volume de crédito e a custo mais
barato para produtores com este perfil.

5.7 - Conclusao

O presente trabalho teve o propésito e o objetivo de de-
monstrar as vantagens, as facilidades e a viabilidade fi-
nanceira de atuacdo no mercado futuro por parte do pro-
dutor de café.

Inicialmente mostrou-se o perfil de dois grupos de produ-
tores “A’ e “B”, detalhando seus perfis de administracéo e
gestao de risco. Focalizou-se em exemplos de custo de
producao de cada grupo e suas diferencas em estilo de
comercializacdo que pode resultar num caso hipotético
em lucro ou prejuizo. Logo em seguida demonstrou-se to-
das as opcoes e suas facilidades de comercializacéo e de
acesso no mercado futuro.

Cada uma das modalidades de comercializagdo possui
seu grau de custo versus retorno em forma de preco fu-
turo e simplicidade. O estudo revela que cada produtor
de acordo com sua conveniéncia e interesse pode atuar
no mercado futuro garantindo no minimo a cobertura de
seu custo de producao. O acesso é facil, simples e bara-
to levando-se em conta a assessoria e associativismo a
sua cooperativa e ainda a relacionamento junto ao banco
e corretora para entendimento e desembaraco operacio-
nal.

O retorno financeiro e lucratividade da atividade é o que
justifica a continuidade do trabalho de agricultor de café.
As ferramentas de mercado futuro podem ajudar a alcan-
car esse objetivo, desde que realizado um planejamento
de acordo com a necessidade de cada produtor do ponto
de vista financeiro e de risco.

Diante disto apds todas estas andlises pode-se sugerir
que os produtores possam proteger sua producao no
mercado futuro pelo menos a parte de sua producao su-
ficiente para cobrir seus custos de producgao. De acordo
com acompanhamentos 60% da producao deve ser fixa-
da no mercado futuro dentre as varias opgoes descritas.
Deste percentual 20% pode ser feito direto em bolsa, sen-
do que o recurso para margeamento e ajuste diario deve
ser retirado através da venda de parte dos 40% restantes
a serem vendidos no mercado spot ou a vista. Ou seja,
se o produtor precisar ajustar a bolsa é porque o prego
do café esta subindo e ele estara sempre vendendo seu
café nas altas do mercado, aproveitando o movimento do
mercado.

Outros 20% podem ser feitos na exportacao em sua coo-
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perativa o que possibilita antecipacao de pagamento atra-
vés de linhas de financiamentos a taxa de juros internacio-
nais para custeio de sua lavoura e colheita.

Outros 20% restantes dos 60% que pretendemos vender
no mercado futuro, devem ser feitos no mercado futuro
de balcao pelo fato de inexisténcia de custo financeiro
e ainda o mesmo poder ser usado para antecipacao de
um percentual do contrato em forma de adiantamento ou
garantia de outras operacbes de crédito ou margem de
bolsa.

Os 40% restantes ficam livre para o produtor vender no
mercado a vista, lancamento de op¢ao ou venda de CPR
para levantar recurso financeiro, aproveitando as possi-
veis oportunidades de picos de alta de preco que o mer-
cado venha dar em algum momento do ano safra.

Com esta estratégia o produtor dilui seu risco, diversifica
seu leque de opcdes comerciais, deixa de ser refém do
mercado a vista e garante cobertura seu custo de produ-
¢do. O velho provérbio de “nao colocar todos os ovos em
uma cesta s6” se mostra realmente uma atitude responsa-
vel e salutar para sobrevivéncia do cafeicultor e garantia
de continuidade da atividade.
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