FUTURO E OPCOES
DE CAFE ARABICA







Apresentacao

Este folheto tem por objetivo apresentar aspectos técnicos e operacionais
ligados aos mercados futuro e de opcOes de café arabica negociados na
BM&F.

O gque sdo os contratos futuro e de opcdes de café ardbica, para que ser-
vem e por que utiliza-los? Como funcionam e como opera-los? Estas séo
algumas das perguntas cujas respostas estao neste folheto.

Aqui também se discutem algumas estratégias operacionais passiveis de
realizagdo nos mercados futuro e de opg¢des de café arabica. Evidentemen-
te, dadas a amplitude e a diversidade das operagdes, 0 conjunto de estraté-
gias ndo pode ser esgotado.

Espera-se, contudo, que o folheto contribua para introduzir o leitor no co-
nhecimento do imenso potencial dos mercados como ferramentas de admi-
nistracdo de risco e encoraja-lo a desenvolver outras estratégias.

Edemir Pinto
Diretor Geral
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Historico

No Brasil, o plantio do café teve inicio no estado do Para, em 1727, trazido
pelo militar Francisco de Melo Palheta. Expandiu-se pela regido Nordeste,
atingindo, em 1825, o Vale do Paraiba. Em fung¢éo do clima e da fertilidade
das terras, concentrou-se nos estados de Minas Gerais e Sdo Paulo. Foi no
comeco do século XX, de fato, que a commodity, devido as exportacgoes,
levou o nome do Pais aos varios pontos do mundo.

Como a comercializagdo do produto entre os agentes econdmicos gerava
muito risco de preco, era necessario criar um mecanismo de protecao con-
tra os diversos fatores que influenciavam a formacéo desse preco.

O primeiro contrato futuro de café do mundo foi lan¢ado pela Bolsa de Café
da Cidade de Nova lorque em 1882, ano em que foi fundada. Em 1916, sua
denominacéo foi alterada para Bolsa de Café e Acucar de Nova lorque, a
gual, em 1979, fundiu-se com a Bolsa de Cacau de Nova lorque, para for-
mar a Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE).

Em 1986, a CSCE introduziu o mercado de op¢des sobre futuro de café. Em
2004, a CSCE e a New York Cotton Exchange (Nyce), esta fundada em
1870, transformaram-se na New York Board of Trade (Nybot).

Visao geral do mercado de café no Brasil

A producdo brasileira de café (arabica e robusta) alterna periodos de grande
atividade com outros de retracdo, em parte devido ao ciclo bianual da cultu-
ra. Apesar da caracteristica relativamente ciclica da producéo, a tendéncia
de longo prazo evidencia a ocorréncia de apreciaveis ganhos de produtivida-
de e a manutenc¢éo do Brasil como o maior produtor mundial de cafeé.

Na safra 2004/05, o Brasil respondeu por mais de 36% da producdo mundi-
al, enquanto o segundo maior produtor (Colémbia) ficou com apenas 10%
do total. Da producdo brasileira, 75% corresponde a variedade arébica. Os
25% restantes séo do tipo conillon (robusta). Minas Gerais responde, isola-
damente, pela fatia de 50% da producéo total do Pais.

O consumo de café no Brasil tem registrado crescimento praticamente line-
ar, como demonstrado a seguir, ressaltando-se 0 comportamento pratica-
mente estacionario do consumo per capita.

Segundo dados oficiais, a producéo nacional de café, safra 2004/05, situou-
se no patamar de 39 milhdes de sacas — cada saca refere-se a 60 quilogra-
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Fonte: Associacdo Brasileira da Industria de Café (Abic).

mas do produto. Nessas condi¢Oes, 0 balango de oferta e demanda projeta
estoque final similar ao da safra anterior, ou seja, considerando-se o esto-
gue inicial de 5 milhdes de sacas da safra 2003/04, acrescentem-se produ-
¢ao de 39 milhdes, consumo interno de 15 milhdes e exportagdo da ordem
de 24 milhdes. Computadas essas destinacdes, o resultado projetado € um
estoque final de 5 milh&es de sacas.

O comportamento dos precos internacionais do café arébica, segundo da-
dos da Organizacéo Internacional do Café (OIC), mostra trajetdria declinante
desde 1984 — com alguma recuperacdo em 1995 e 1997 —, conforme se
observa na pagina seguinte.

Uma primeira constatacdo a se extrair da figura é o perfil acentuadamente
instavel dos precos internacionais. Uma segunda é a variacdo percentual
acumulada (36% negativos) desde 1984 até 2004, indicando que 0s precos
do café nas duas ultimas décadas ndo tém proporcionado rentabilidade su-
ficiente ao produtor.

O perfil claramente erratico do comportamento dos precos do café — e as
perdas significativas que tal perfil pode impor aos produtores — revela que a
utilizacdo dos mercados futuro e de opgbes como ferramentas de adminis-
tracdo de risco € requisito fundamental para o cafeicultor e também para
todos os participantes do mercado cafeeiro que precisam de um horizonte
de planejamento e de seguranca para a comercializacéo e o financiamento
do produto.



EVOLUCAO DOS PRECOS INTERNACIONAIS DO CAFE
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Fonte: Organizacédo Internacional do Café (OIC).

Natureza do risco na cadela
produtiva do cafe

Os participantes da cadeia produtiva de café defrontam-se com os riscos de

variagdo de preco da mercadoria de natureza diversa. Por exemplo:

e o produtor de café, considerando o momento futuro da comercializacdo
do café, depara-se com a incerteza de preco, pois podera sofrer prejui-

zos econbmicos, caso o0 preco venha a se depreciar;

e aindustria torrefadora incorre no risco de o prego (da matéria-prima)
elevar-se muito e ndo conseguir repassar seu custo para o faturamento;

e 0 exportador de café, caso feche o prego de exportacdo no ato da
aquisicdo no mercado interno, pode ter sua margem de lucro compro-

metida.

Principais caracteristicas dos contratos

futuros e de opgOes de café arabica

Destacam-se a seguir algumas das especificacdes do Contrato Futuro de
Café Arébica e dos Contratos de Opcdes de Compra e de Venda sobre
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Futuro de Café Arabica negociados na BM&F. A integra dessas especificacdes
pode ser obtida no site www.bmf.com.br, item “contratos”.

Futuro
Objeto de negociacédo

Café cru, de producédo brasileira, coffea arabica, tipo 6, bebida dura para
melhor, para entrega na cidade de S&o Paulo.

Cotacéo

Dolar dos Estados Unidos da América por saca de 60kg liquidos.

Vencimento

Sexto dia util ao ultimo dia do més de vencimento. Os meses de vencimento
autorizados sdo margo, maio, julho, setembro e dezembro.

Tamanho do contrato
100 sacas de 60kg.

Ajuste diario da posicéo

Diariamente, os participantes do mercado negociam precos do café arabica
para diversos vencimentos futuros. Entretanto, a todo o momento, influen-
ciados por fatores de oferta e demanda, os precos futuros se alteram, vari-
ando para cima ou para baixo do nivel estabelecido anteriormente.

Portanto, para efeito de apuracao do valor relativo ao ajuste diario das po-
sicdes em aberto, estas sdo ajustadas, ao final de cada pregdo, com base
no preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da BM&F, com
movimentacdo financeira no dia util subsequente (D+1).

O ajuste diéario é calculado até o dia anterior ao dia de aloca¢do do Aviso de
Entrega, inclusive, de acordo com as seguintes formulas:

a) ajuste das operacdes realizadas no dia
AD, = (PA,- PO) x 100 x n

b) ajuste das posi¢cbes em aberto no dia anterior
AD, = (PA,—PA_)) x 100 x n

onde:
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AD, = valor do ajuste diario;

PA, = preco de ajuste do dia;

PO = preco da operacao;

n = numero de contratos;

PA_, = preco de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario (AD,), se positivo, sera creditado ao titular da posi-
cdo compradora e debitado ao titular da vendedora. Caso o valor seja ne-
gativo, sera debitado ao comprador e creditado ao vendedor.

Opcoes

A BM&F oferece os dois tipos classicos de opg¢des: op¢des de compra (call) e
opcoes de venda (put).

Objeto da opcéo

O Contrato Futuro de Café Arabica negociado na BM&F, cujo lote-padréo é
de 100 sacas de 60kg liquidos.

Precos de exercicio

Para cada vencimento, a BM&F divulga um conjunto de prec¢os de exercicio,
com diferenciais minimos de US$2,50/saca.

Vencimento

Segunda sexta-feira do més anterior ao més calendario da opcéao.

As opcdes de café podem ser classificadas em regulares e seriais. As do
tipo regular vencem nos mesmos meses de vencimento do contrato futu-
ro-objeto, ou seja: margo, maio, julho, setembro e dezembro. As opgdes
seriais vencem nos demais meses, com as seguintes peculiaridades: o0s
vencimentos janeiro e fevereiro tém por referéncia o vencimento margo
do futuro-objeto; o vencimento abril refere-se ao vencimento maio do fu-
turo-objeto; o vencimento junho tem por referéncia o vencimento julho do
futuro-objeto; agosto refere-se aos vencimentos setembro e outubro do
futuro-objeto; e o vencimento novembro refere-se ao vencimento dezem-
bro do futuro-objeto.

Exercicio

O exercicio de uma opc¢do de compra por seu titular (comprador) implica
gue este assuma uma posi¢cdo comprada no futuro-objeto pelo prego de
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exercicio correspondente. Ja o titular de uma opcédo de venda assume
uma posicdo vendida no futuro-objeto, também pelo preco de exercicio
respectivo.

A partir do exercicio, compradores e vendedores ficam sujeitos as exigéncias
estabelecidas no Contrato Futuro de Café Arébica, como liquidacéo de ajus-
tes diarios, depdsito de margem de garantia e liquidacao no vencimento.

Como é calculado o valor do ajuste diario
das posi¢coes no mercado futuro

Ajuste da posi¢do negociada no dia

Preco da operacao do dia 27/6/2005: US$121,00/saca

Pre¢o de ajuste do dia 27/6/2005: US$122,00/saca

Quantidade: 100 contratos comprados

Taxa de cdmbio referencial BM&F do dia 27/6/2005 (utilizada na conversdo
do preco em ddlares para reais): R$2,3797

Valor do ajuste a ser recebido no dia util

seguinte (28/6/2005): (122,00 — 121,00) x 100 x 100 x 2,37 = R$23.700,00

Ajuste da posi¢do negociada no dia anterior

Preco de ajuste do dia anterior (27/6/2005): US$122,00/saca

Pre¢o de ajuste do dia 28/6/2005: US$121,50/saca

Quantidade: 100 contratos comprados

Taxa de cambio referencial BM&F doa dia 28/6/2005 (utilizada na conversdo
do preco em ddlares para reais): R$2,3800

Valor do ajuste a ser pago no dia util

seguinte (29/6/2005): (121,50 — 122,00) x 100 x 100 x 2,38 = R$11.900,00

Ao final de cada pregéo, a BM&F determina o preco de ajuste para cada con-
trato em aberto, sobre o qual seré feito o ajuste diério de todas as posicoes.

Entendendo o contrato futuro de café
arabica

Os primeiros contratos futuros e de opg¢bes de café foram lancados pela
BM&F em 1986. As versOes atuais datam, respectivamente, de 21 de outu-
bro de 2002 e 29 de outubro de 2001.
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Dentre os produtos agropecuarios oferecidos pela BM&F, o café arabica é o
que apresenta a situacéo de liquidez mais satisfatoria. As partes negocia-
doras operam em ambiente suficientemente ativo e dindmico, o que lhes
permite liquidar suas posi¢des a qualquer tempo.

O crescente dinamismo do contrato futuro de café na BM&F também pode
ser observado pela evolugdo da relagéo entre o volume negociado na Bolsa
e a producdo nacional da commodity. O comportamento desse indicador no
periodo 1992-2004 ¢ apresentado a seguir.

CAFE ARABICA: RELACAO ENTRE VOLUME NEGOCIADO E PRODUCAO

Producéo brasileira Volume negociado Relacéo
Ano (milhdes de sacas na BM&F (milhdes de percentual
de 60kg) @ sacas de 60kg) @ 2, 1) (%)
1992 18,3 51 27,9
1993 18,1 8,8 43,6
1994 18,5 79 42,7
1995 13,2 7,6 57,6
1996 19,4 11,6 59,8
1997 16,4 119 72,6
1998 22,5 218 96,9
1999 218 36,5 1674
2000 252 40,0 158,7
2001 25,6 48,9 191,0
2002 319 44,6 139,8
2003 22,6 47,6 210,6
2004 311 62,1 199,7

Fonte: BM&F.

Aspectos importantes relacionados a liquidacao do contrato futuro

O contrato futuro de café ardbica pode ser liquidado a qualquer tempo,
antes do vencimento, por meio da realizacdo de operacdo de natureza
oposta a originalmente efetuada pelo participante. Isso significa que, se
este vendeu contratos de café ao abrir sua posicdo, deve comprar o mes-
mo numero de contratos (para 0 mesmo vencimento) para encerra-la, ou
vice-versa, no caso de haver originalmente comprado contratos na aber-
tura de sua posicao.

Outra alternativa de liquidacdo € a entrega fisica da mercadoria. Assim, o
cliente vendedor que desejar entregar café via Bolsa deve enviar, por inter-
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médio do armazém onde seu produto foi depositado (armazém credenciado
pela Bolsa, conforme explicado a seguir), amostras do café para o Departa-
mento de Classificacdo da BM&F, que analisara e classificara o produto quan-
to ao tipo e a bebida. Se o resultado estiver de acordo com as especificagdes
do contrato, é emitido o Certificado de Classificacédo, habilitando o vende-
dor a entregar café ao comprador.

A intencdo de entrega da mercadoria é formalizada pelo Aviso de Entrega,
documento apresentado a BM&F pela corretora, no periodo que se inicia no
segundo dia util do més de vencimento e termina as 18:00 do sétimo dia til
anterior ao ultimo dia do més de vencimento. Os Avisos de Entrega sdo
ofertados aos eventuais compradores de café, por ordem de antiguidade, no
pregdo de viva voz. Ndo havendo manifestacédo de interessados, a Bolsa de-
terminard que o comprador com a posi¢do mais antiga receba a mercadoria.

Orientando a entrega fisica de café via Bolsa

A liquidacéo por entrega do café ardbica deve transitar, obrigatoriamente,
pelo Departamento de Classificagdo da BM&F. A Bolsa possui uma unidade
oficial de classificacdo de café, cujos procedimentos estdo de acordo com a
Classificagdo Oficial Brasileira — Decreto Federal 27173, de 14 de setembro
de 1949. O café a ser entregue deve estar depositado em armazém
credenciado pela BM&F e formado em lotes.

Existem cerca de 50 armazéns credenciados, estrategicamente localizados
nas regides produtoras de café arabica, proporcionando facilidades de trans-
porte para as areas de consumo e de exportacao.

O credenciamento de um armazém pela BM&F segue critério que visa ga-
rantir a eficiéncia do sistema como um todo: produtor, industrias e exporta-
dores e a prépria Bolsa. A Clearing de Derivativos BM&F mantém setor es-
pecializado para recepcionar e avaliar os cadastros dos armazéns, analisan-
do documentos, apdlices de seguros e indicadores econdmico-financeiros
dessas empresas. A funcao principal desses armazéns credenciados é rece-
ber, guardar e conservar o café em que o contrato futuro da BM&F esté
baseado. Além dos proprietarios do armazém, o fiel depositario é responsa-
vel por todos os atos descritos acima.

A Bolsa realiza vistorias periodicas nas unidades credenciadas com o intuito
de verificar os lotes validos para liquidacdo dos contratos e examinar as
instalac®es prediais. Para um lote de 100 sacas, séo enviadas, para classifi-
cacdo e arbitramento, seis amostras de 300 gramas cada. Quando o café é
aprovado pela Bolsa e pelos arbitros de café, o Departamento de Classifica-
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¢ao da BM&F emite o laudo de classificagéo especificando a bebida, o tipo,
a cor, 0 aspecto, o tamanho do gréo e outras caracteristicas da commodity.
O resultado é prontamente oferecido — pela rede interna da Bolsa — para
corretoras, armazéns e Clearing de Derivativos. Sendo o lote aprovado e
emitido o Certificado de Classificacdo, o vendedor podera entregar o café
mediante a emissdo do Aviso de Entrega.

A liquidagéo financeira no vencimento, relativa a entrega e ao recebimento
da mercadoria, é realizada no terceiro dia Gtil subseqiiente a data de
alocacao do Aviso de Entrega.

O local de formacéo do preco — base da referéncia de pre¢o do produto — é
0 municipio de Sao Paulo, mas pode haver entrega fisica de café em arma-
zéns credenciados nos estados de Minas Gerais, Parana, So Paulo e Bahia.
Caso haja entrega fora do municipio de Sao Paulo, na liquidagdo do contra-
to devera ser considerado desagio de frete entre S&do Paulo e o local de
entrega. Esse desagio é calculado pela Bolsa.

O mecanismo de arbitragem

Os contratos futuros de café negociados na BM&F e na New York Board
of Trade (Nybot) apresentam, em geral, diferencial de pre¢os importan-
te, que viabiliza o que se denomina arbitragem entre os dois mercados.
Isso significa que, em determinados momentos, se o0 pre¢o no Brasil se
situar muito abaixo daquele praticado nos Estados Unidos ou vice-versa,
os participantes do mercado procurardo arbitrar essas diferengas, com-
prando no pais em que o prego estiver mais baixo e vendendo mais caro
no outro.

Esse tipo de estratégia operacional tende a prevalecer enquanto ha distor¢ao
entre 0s pre¢os nos dois mercados, mas a propria atuagdo dos “arbitradores”
tende a corrigir tais diferengas.

Esse spread costuma variar, dependendo de fatores como qualidade relati-
va das mercadorias, custo de frete, demanda localizada nas regides produ-
toras e situacdo das taxas reais de cAmbio e de juro entre Brasil e Estados
Unidos.

Existem oportunidades de preco para as quais o participante do mercado
deve ficar atento, pois, em certas situa¢des, pode ser interessante com-
prar o diferencial (comprar contratos na BM&F e vender contratos na
Nybot) e, em outras, vender o diferencial (vender na BM&F e comprar na
Nybot).
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Entendendo o mercado de opcoes sobre
futuro de cafe

Conforme mencionado, as op¢des sobre café arabica negociadas na BM&F
tém por objeto o contrato futuro. As op¢des sdo do modelo americano, ou
seja, podem ser exercidas a qualquer momento, durante sua vigéncia.

Ha diferentes tipos de participantes nesse mercado, como hedger (que pode
ser o proprio produtor, o qual procura garantir no mercado futuro sua mar-
gem de lucro), tradings (que fixam o preco para exportacao) e industrias
torrefadoras (que buscam garantir antecipadamente o valor de suas aquisi-
¢des no mercado interno).

Também esta presente a figura do especulador, que é quem assume o risco
com a expectativa de que 0s precos se comportardo segundo suas previ-
sBes. E ele quem faz o contraponto ao hedger em uma negociacéo e, por-
tanto, contribui para fornecer liquidez ao mercado.

As particularidades do mercado de opcdes favorecem igualmente a monta-
gem de operagdes estruturadas (estratégias com opc¢des), 0 que estimula o
crescimento dos negdécios nessa modalidade operacional.

Operando café arabica na BM&F

14

Hedge para produtor

Supondo uma colheita de café arabica de aproximadamente 40.000 sacas
e um custo médio de produgéo de US$65,00/saca, um produtor deseja fixar
antecipadamente o preco de venda de seu produto, por meio de uma ope-
racdo no mercado futuro.

A cotacdo do café na BM&F para o0 més de comercializacdo de sua safra é
de US$81,50/saca. Considerando que o risco a que o produtor esté sujeito é
o de reducao no prego do café no momento da venda, ele decide fazer uma
operacdo de prote¢do (hedge) de metade de sua producao — por hipotese,
admite-se que o cafeicultor esteja testando o mercado e que, portanto, sua
operacdo de hedge néo visa o total de sua producdo. Como sera visto, tal
operacao € equivalente a um seguro de preco de venda dessa parcela de
sua producao.

Tomada a decisdo de fazer o hedge, o produtor vende, por intermédio de
sua corretora, 200 contratos futuros por US$81,50/saca. Como a unidade



de negociagdo (tamanho do contrato) de um contrato futuro de café é de
100 sacas, a operacgdo de venda envolve 20.000 sacas de café (metade da
colheita de 40.000 sacas desse produtor).

Imaginando que, na época programada para a comercializagdo da merca-
doria, haja forte expanséo da oferta do produto, reduzindo o prec¢o do café
para US$76,50/saca, o produtor venderd no mercado fisico suas 40.000
sacas por US$76,50, auferindo receita bruta de US$3.060.000,00 (R$76,50
x 40.000 sacas). Em contrapartida, no mercado futuro, ele reverte sua posi-
¢ao vendida, comprando 200 contratos futuros por US$76,50 — e encerran-
do, assim, sua posi¢cdo nesse mercado.

Como ele vendeu seus contratos por US$81,50/saca e 0s recomprou por
US$76,50, obteve ganho total na operacdo a futuro de US$100.000,00
[(81,50 — 76,50) x 200 contratos x 100 sacas]. Esse ganho foi realizado ao
longo da vigéncia de sua posi¢do vendida no mercado futuro, & medida que
0s precos foram baixando.

Os custos operacionais associados a sua opera¢do no mercado futuro sao
0s seguintes:

= corretagem paga a corretora — supondo-se haver sido acordada com o
produtor a taxa de 0,3% — (abertura da posi¢do: operacdo de venda) =
0,3% x (81,50 x 100 x 200) = US$4.890,00

e corretagem paga a corretora (encerramento da posicao: operacao de
compra) = 0,3% x (76,50 x 100 x 200) = US$4.590,00

e taxas da Bolsa = US$1,21 x 200 x 2 = US$484,00 (o fator ““2” deve-se as
duas operac0es realizadas a futuro — de venda e de compra)

» total dos custos operacionais = US$9.964,00

Resultado final = 3.060.000 + 100.000 — 9.964,00 = US$3.150.036,00

Esse resultado corresponde a receita de venda de 40.000 sacas de café no
mercado fisico, mais 0 ganho obtido na operacdo de hedge no mercado
futuro, menos os custos operacionais. O valor equivalente do café em sacas
é de 3.150.036 , 40.000 = US$78,75/saca.

Note-se que, como o seguro foi parcial — ele protegeu apenas metade de
sua producéo —, o cafeicultor ficou garantido ao preco inicial de US$81,50/
saca somente em 20.000 sacas. Caso tivesse vendido 400 contratos futuros
(equivalentes a 40.000 sacas), o resultado seria:
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e ganho na operacao = (81,50 — 76,50) x 400 x 100 = US$200.000,00
e custos operacionais = US$19.928,00

Resultado final = 3.060.000 + 200.000 — 19.928 = US$3.240.072,00
Valor equivalente em sacas = 3.240.072 , 40.000 = US$81,00/saca

Dessa forma, o cafeicultor ficaria protegido contra a volatilidade futura dos
precos do café, obtendo taxa de retorno de (81,00 , 65,00) — 1 = 24,62%
no periodo.

Hedge para inddstria torrefadora

Imagine-se que uma industria torrefadora deseje efetuar cobertura de pre-
co (hedge) na BM&F contra eventual alta futura no prego do café arabica.
Admitindo que, no momento atual, haja indefinicdo sobre o tamanho da
safra a ser colhida, a industria também decide operar no mercado de op-
¢Oes sobre futuro de café arabica, comprando op¢des de venda (put), para
garantir preco minimo.

A decisdo tomada pela industria é a seguinte, considerando prec¢os hipoté-
ticos:

e compra de contratos futuros de café por US$85,00/saca;

e compra de op¢Bes de venda sobre futuro de café por US$1,50/saca,
com preco de exercicio de US$80,00 e vencimento igual ao do contrato
futuro.

Essas duas operagOes conjugadas permitem a industria travar o preco de
aquisicao do café, no caso de alta de preco, e ainda se aproveitar parcial-
mente de eventual queda no pre¢o do café, em cenério de pregos alter-
nativo.

Analisam-se agora o0s cenarios de precos a época do vencimento dos con-
tratos.

e Cenério de alta

Na data de vencimento do mercado futuro, o café é cotado, nos mercados
fisico e futuro, em US$95,00/saca (0s precos nos dois mercados tendem a
convergir por ocasido do vencimento dos contratos futuros).



— No mercado futuro, a industria obtém ganho de US$10,00/saca, devido
a diferenca dos precos de abertura e de fechamento da posicéo (95,00 —
85,00).

— No mercado de opc¢des, ndo exerce sua put, pois ndo lhe interessa assu-
mir posicdo vendida em futuros — por meio do exercicio da opg¢do -,
porque esta se daria pelo precgo de exercicio de US$80,00/saca, enquan-
to o preco corrente no mercado futuro ja estaria em US$95,00/saca, 0
que lhe traria prejuizo imediato de US$15,00/saca pelo mecanismo do
ajuste diério de sua posi¢do. Portanto, no mercado de opc¢des, a indus-
tria perdera tdo-somente o prémio pago de US$1,50/saca.

— No mercado fisico, a industria compra o café por US$95,00/saca.

O resultado final das operac6es dessa industria pode ser assim resumido:

Resultado final = -95,00 - 1,50 + 10,00 = -US$86,50/saca
(sinal negativo indica meramente o desembolso feito pela industria)

Observe-se que esse valor € uma posicéo travada, independente do preco
do café no mercado fisico.

e Cenério de baixa

Na data de vencimento do mercado futuro, o café é cotado em US$75,00/
saca (mesmo pre¢o do mercado fisico).

— No mercado futuro, ha prejuizo de US$10,00/saca (75,00 — 85,00).

— No mercado de opgbes, a industria exerce sua opg¢do de venda (put) por
US$80,00/saca, ganhando US$3,50/saca (80,00 — 75,00 — 1,50).

— No mercado fisico, compra o café por US$75,00/saca.

O resultado final das opera¢fes da industria é:

Resultado final = -75,00 — 10,00 + 3,50 = —-R$81,50/saca
(ou seja, desembolso liquido de R$81,50/saca)

Vé-se que, no cenario de baixa, a situacao € favoravel a empresa, enquan-
to o preco do café se mantiver em retracdo e até atingir seu valor minimo
possivel (zero).

A simulacéo do preco do café, acompanhada do gréfico, evidencia a estra-
tégia proposta (0s pre¢os estdo em US$/saca):
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Preco fisico do café

Put/Futuros Quantidade P. Exercicio Prémio 55 65 75 85 95 105
Put 1 80 -1,5 25 15 5 0 0 0
Futuros 1 85 -30 -20 -10 0 10 20
Resultado 15 | 65 65 65 -15 85 185]|
Preco final = (preco fisico + derivativos) |[-61,50 —71,50 -81,50 —86,50 —86,50 —86,50 |
5003 - -] 15 a5 o5 05
55,00 -
0,00 -
65,00 -
0,07 -
T I
D043 -
R5.AF - ‘HH""‘-«,_. .
E
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O grafico mostra que, se o preco do café evoluir em trajetoria de alta, a
indastria ficara com o preco de aquisi¢ao garantido em US$86,50/saca. Ao
contrario, se o cenario de precos do café for declinante, a inddstria podera
aproveitar-se parcialmente dessa baixa.

Hedge de compra para exportadores

Suponha-se que uma empresa exportadora de café feche contrato de ex-
portacdo de 20.000 sacas de café arabica, por US$80,00/saca, envolvendo
volume de recursos de US$1.600.000,00. A empresa deverd, inicialmente,
comprar o café no mercado interno para, mais tarde, efetuar o embarque.

Naturalmente, o risco dessa exportadora esta associado a oscilacdo dos
precos do café que possa ocorrer desde a data de contratacdo da exporta-
cao até a data de aquisicdo da mercadoria no mercado interno.

Outro fator de risco encontra-se na variagdo cambial entre 0 momento da
aquisicdo do café e o recebimento efetivo dos recursos.

Esquematicamente, é esta a situacao de risco da exportadora:



-
>
v

» alta no preco do café
= valorizagéo do real

Por conseguinte, a exportadora decide fazer uma operacdo de hedge na
BM&F, contra as oscilagdes adversas de precos do café (no caso, contra
eventual alta) e da taxa cambial (risco de apreciacdo da moeda nacional),
com as seguintes cotacfes nos respectivos mercados futuros:

« café ardbica = US$75,00/saca
e dolar = R$3,10/US$1,00

Com o hedge de compra de contratos futuros de café arabica por US$75,00/
saca, a exportadora trava a rentabilidade da operacdo em US$5,00 (pois sua
venda para o Exterior foi contratada por US$80,00). Essa trava é equivalente
a US$100.000,00 (20.000 sacas de café x US$5,00). Mas esse valor também
esta sujeito a risco, pois, dependendo da evolu¢do do cambio até a ocasiao
do faturamento da exportacéo, a operacao podera reduzir sua lucratividade.

Logo, o hedge no mercado futuro se resume a compra de 200 contratos
futuros de café ardbica por US$75,00/saca e a venda de dois contratos
futuros de ddlar (cada contrato é de US$50.000,00) por R$3,10 o dolar.

Operacdo de hedge cambial = 2 x 3,10 x 50.000,00 = R$310.000,00

Salienta-se que a exportadora adquire apenas dois contratos futuros de
doélar em virtude de cobrir o risco de sua rentabilidade, e ndo de toda a sua
receita, ja que o café é vendido em ddlares.

Supondo-se, agora, que, no momento da exportacao, os precos do café e
do cambio estejam nos seguintes patamares:

e café = US$72,00/saca
e dodlar = R$2,90/US$1,00

No mercado futuro, os ajustes diarios acumulados totalizariam:

e café =(-75,00 + 72,00) x 100 x 200 x 2,90 = -R$174.000,00
e dodlar = (3,10 - 2,90) x 50.000 x 2 = R$20.000,00

Com a operagédo de exportacao, a receita em reais seria de:

1.600.000 x 2,90 = R$4.640.000,00
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O resultado consolidado global da operagdo da empresa (receita de expor-
tacdo + ganho no futuro de ddlar — perda no futuro de café) seria de
R$4.486.000,00.

Considerando-se o valor da aquisi¢do do café no mercado interno (72,00 x
20.000 x 2,90 = R$4.176.000,00), a diferenca (R$4.486.000,00 -
R$4.176.000,00 = R$310.000,00) é o valor correspondente a rentabilidade
que foi coberta no mercado futuro.

Embora o primeiro exemplo tenha considerado os custos de correta-
gem e as taxas da Bolsa para ilustrar, estes e a margem de garantia
néo foram discutidos, a fim de simplificar o entendimento. Mas o in-
vestidor deve estar atento a todas essas variaveis, pois tém impacto
direto sobre o resultado de suas operagoes.

Consideracoes finais

A funcéo principal dos mercados futuro e de opcdes €
possibilitar o gerenciamento do risco de preco em que
0s agentes da cadeia do café incorrem ao longo do
processo de comercializacgao.

Para negociar contratos de café arabica nos mercados
futuro e de opcdes, o investidor deve, inicialmente,
procurar uma corretora associada a BM&F, pois 0s ne-
gocios realizados na Bolsa sdo sempre intermediados
por uma corretora.

A relacdo de corretoras esta disponivel no site
www.bmf.com.br.

Entre em contato com uma corretora BM&F para obter
informacdes adicionais sobre estas e outras operacdes.
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