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RESUMO: Dada a semelhanca das variacfes das cotacdes do café do mercado futuro elas podem ser utilizadas como
indicadoras do precos a vista e 0 conhecimento da relacdo dos dois precos pode ser (til ao cafeicultor ao possibilitar
protecdo a mudancas desfavoraveis dos precos, ao permitir previsdo de melhores momentos para venda, ao contribuir
para melhor planejamento da atividade cafeeira e para maior eficiéncia na comercializacdo do café. Nesse trabalho
procurou constatar a relacdo desses dois precos. Foram feitas analises das bases, do risco de base, da razdo de hedgee
spread. Foram utilizadas séries das cotacGes diérias dos contratos na bolsa de Nova York e dos precos vigentes no
mercado fisico, de janeiro a dezembro de 2011. As analises permitiram constatar alta relacdo dos dois precos e
volatilidade do preco a vista menor do que a das cotagdes futuras. Que as cotagdes dos contratos com vencimento em
marco sdo as que mais distanciam e as dos contratos com vencimento em setembro as que mais se assemelham aos
precos a vista. Como conclusdo pode-se inferir que é pertinente a utilizacdo das cota¢des futuras para antever pre¢os no
mercado fisico e para planejar negociacdes de café; que de janeiro a maio, periodo que antecede a entrada da nova safra
de café no mercado, negociagdes no mercado fisico baseadas nos valores das cotagdes dos contratos de vencimentos em
setembro oferecem maiores retornos pois sdo, em média, de bases maiores. De agosto a novembro a maior oferta do
produto no fisico determina menores bases e alto risco de descolamento do valor das cotagdes e prego do café a vista,
ndo sendo adequado o uso das informagdes do mercado futuro para antever precos no fisico.

PALAVRAS CHAVE: Precos futuros e a vista, analises das bases, indicadores de preco de venda de café, prote¢do a
mudancas dos precos

THE RELATION BETWEEN FUTURE QUOTES AND ACTUAL PRICES ON COFFEE
MARKET

ABSTRACT: Given the similarity of changes in coffee future price quotes, they can be used as actual prices indicator.
Knowledge of the relationship between these two prices can protect the farmer from unfavorable price changes, because
it allows predicting the best times for sales, contributing for planning coffee production activities and marketing
efficient. In this study, the relationship between these coffee prices in the Brazilian market were analyzed, using basic
risk, hedge ratio and spread analysis .Prices time series and daily adjustments of future contracts in the New York
(NYBOT), with expiration in January to December of 2011were used. Data showed evidence of high relationship
between the two prices and lower volatility of actual price than the future one. The prices of March contracts are the
most distant and the September the most similar to actual prices. In conclusion, it is relevant to use future prices to
predict prices in the physical market and to plan coffee commercialization. January to May is the period before the new
coffee harvest and negotiations in the physical market are based on the prices of September contracts, therefore this
period offer higher returns. The coffee supply is higher during August to November; it establishes lower bases and high
risk undermining the quotes and actual prices, so it is not appropriate to use the information of future market prices to
predict the actual price.

KEYWORDS: Future and Actual Prices, base analysis, coffee price indicator, protection to price changes
INTRODUCAO

A ocorréncia de variag@es, imprevisiveis e muitas vezes de razdes aleatdrias promove grande volatilidade e momentos
de incertezas no mercado de café e gera possibilidades de grandes ganhos ou perdas ao cafeicultor. Entretanto, porque
as oscilagdes das cotacBes do mercado futuro e as dos precos a vista do café, assemelham-se, a utilizacdo dos valores
das cotacdes futuras para antever os precos a vista do café no mercado fisico pode promover protecdo a mudancas
desfavoraveis aos precos e possibilitar a administracdo de risco no mercado do café. O conhecimento da relacdo
cotacOes futuras e precos do café a vista pode contribuir para melhor planejamento da atividade cafeeira, para maior
eficiéncia na comercializacdo do café e ensejar a previsdo dos melhores momentos para venda de café. A analise do
comportamento conjunto dos pregos futuro e a vista pode ser feita por meio da observacgao da evolucédo da base ao longo
do tempo, ou pela diferenca entre o valor da cotacdo futura e o prego a vista. Em geral, precos a vista e futuros
apresentam movimentos na mesma dire¢do. Todavia, esses movimentos podem ndo ser simultdneos assim como néo
ocorrer na mesma intensidade, dando origem a processos de fortalecimento ou enfraquecimento da base. Esse fato
determina, assim a existéncia do risco da base que deve ser medido pela razdo de hedge. Maior razdo de hedge significa
maior capacidade de reduzir o risco do preco da operagdo. Também relevante é a observagdo do spread ou a diferenca
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entre precos futuros de contratos com diferentes datas de vencimentos. Valores pequenos ou negativos de spreads
podem significar escassez de produto e o mercado sinalizando a liberacdo de estoque. Ao constatar a relacdo das
oscilacGes das cotacdes do mercado futuro e as dos precos a vista do café espera-se dar indicagdes Uteis ao cafeicultor
para previsdo de melhores momentos para venda do café, para protecdo a mudancas desfavoraveis dos precos, para
melhor planejamento da atividade cafeeira e para maior eficiéncia na comercializacéo.

MATERIAL E METODOS

Os dados originaram-se de um levantamento de séries de precos diarios compreendendo o periodo de janeiro a
dezembro de 2011. As cotacBes diarias dos contratos na bolsa de Nova York foram obtidas no Portal de Café do
Escritério Carvalhaes corretora de café e os precos no mercado fisico no site do Centro do Comercio de Café de Minas
Gerais. Foram utilizadas as cotag@es diarias dos contratos com vencimentos nos meses de marco, maio, julho, setembro
e dezembro de 2011.A analise do comportamento dos precos foi feita por meio da observacdo da evolucdo da base ao
longo do ano.

RESULTADOS E DISCUSSAO

As cotagdes dos contratos futuros apresentaram-se superiores aos pre¢os a vista na maior parte do ano, no mercado
brasileiro de café ,podendo-se admitir um mercado normal em 2011.A possibilidade média de acerto ao utilizar o
mercado futuro para prever o preco de café (razdo de hedge), no disponivel, estimada para o ano, foi de 80% ou
havia,80%,em média, de as variagBes dos precos & vista acompanharem as cotagdes futuras nas cinco datas de
vencimento dos contratos, marco, maio julho, setembro e dezembro. Maior probabilidade de relagio ocorreu no més de
fevereiro, 93% para média dos contratos e 95% para 0s contratos futuros com vencimento em dezembro. Nesse més as
cotacOes futuras apresentaram tendéncia de baixa podendo-se inferir que em fevereiro havia 93% de probabilidade de os
precos a vista terem tendéncia de baixa. De janeiro a abril a probabilidade média de relacdo era 61%. Houve baixa de
precos nos contratos futuros com vencimento em meados de fevereiro, de final de marco a final de abril havendo entéo
61% de possibilidade de os pregos a vista apresentarem a mesma trajetéria de baixa de precos. Em abril esse percentual
foi da ordem de 90% para os contratos de vencimento em marco. Raciocinios andlogos para os outros meses do ano
podem ser feitos com base na Tabela 1

Tabela 1-Probabilidade de relacdo entre as cota¢fes de contratos futuros e precos do café, a vista - 2011 (em
percentagem)

Marco/11 Maio/11 Julho/11  Setembro/11 Dezembro/1l Media
Noano02011 0,93 0,9 0,86 0,75 0,54 0,8
Janeiro 0,35 0,32 0,46 0,56 0,67 0,47
Fevereiro 0,91 0,91 0,92 0,93 0,95 0,93
Marco 0,43 0,41 0,41 0,4 0,38 0,4
Abril 0,9 0,56 0,57 0,6 0,59 0,65
Média jan-abr 0,65 0,55 0,59 0,62 0,65 0,61
Maio 0,85 0,66 0,66 0,67 0,71
Junho 0,69 0,75 0,77 0,74
Julho 0,73 0,73 0,73
Média mai-jul 0,85 0,68 0,72 0,72 0,74
Agosto 0,79 0,76 0,77
Setembro -0,09 0,41 0,16
Outubro -0,04 -0,04
Novembro 0,26 0,26
Dezembro 0,63 0,63
Médiaago-dez 0,35 0,4 0,36
Médiajan -dez 0,65 0,61 0,62 0,59 0,57 0,53

A volatilidade das cotacGes futuras dos contratos com vencimento em marco, maio e setembro foi crescente entre 11,2
% e 13,6%. Foram mais volateis as cotages dos contratos com vencimento em maio (13,6%), sequindo as dos contratos
com vencimento em margo (13,1%) e setembro (11,2%) e a das cotacdes futuras dos contratos com vencimento em
julho e dezembro, tiveram tendéncia de diminuicéo irriséria (Figura 1).



IX Simpésio de Pesquisa dos Cafés do Brasil
24 a 26 de junho de 2015, Curitiba - PR

25 - -
" Tendencia das volatilidades Preco 4 vista
_ -0,07x —
15 mar = 1,626 eO,l3lx PV=3,977 € ma.rgo
0,112x mai=1,359e0'136x e Maio
10 set=1,452¢e ’ e julho
e setembro
T T T T T T T - — : - - - ; e Dezembro
) ) o R -0 o o o o o o o
B P I O O A
¢ & € S Vo & & & L
@ & o S ¥

Figura 1-Tendéncias das volatilidades do preco a vista e a das cotag@es futuras por datas de vencimento dos contratos-
2011

As cotaces futuras tiveram picos de volatilidades no més de setembro tendo a variagao diaria chegado a 32,7% no dia
28/09 e -31,5% em 22/09 (Figura 2).
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Figura.2-Volatilidade da média das cotacdes futuras nos meses de margo, maio, julho, setembro e dezembro - 2011.

Os pregos a vista tiveram volatilidade média decrescente de 7% ao ano, ao longo de 2011apresentando picos menores
de 5%, sO excedendo esse limite no final do més de setembro. Foi crescente até o més de maio maior em abril
estabilizando a partir de junho (Figura 3).
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Figura.3- Volatilidade dos precos a vista-2011

Ao longo de quase todo ano de 2011 as cota¢Bes dos contratos futuros foram consistentemente superiores aos precos a
vista, indicio provavel de inexisténcia de escassez de café. Excecdo deu-se entre inicio de setembro e outubro (Figura
4).
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Figura 4-Precos a vista e cotacdes futuras diarias de café -2011

As cotacles diarias dos contratos futuros de café, nos diferentes vencimentos apresentaram-se mais instaveis e
superiores aos precos fisicos, a exce¢do daquelas de vencimento no més de maio e dezembro que chegaram a ficar
abaixo, em alguns momentos As cotac@es dos contratos com vencimento em margo foram as que mais distanciaram se
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dos precos a vista seguindo—lhes as dos contratos de vencimento em maio. As dos contratos de vencimento de setembro
foram as que mais assemelharam- se ao preco a vista (Figura 5). Os precos a vista do café arabica e as cotacdes dos
contratos futuros, com vencimentos em mar¢o, maio e julho tiveram crescimento, enquanto as de vencimento em
setembro e dezembro decresceram (Figura 5).
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Figura 5-Tendéncias dos precos médios, diarios, a vista e das medias das cota¢fes dos contratos futuros de café, em

todos os vencimentos

Os precos a vista variaram no mesmo sentido das cotagdes futura sem janeiro, fevereiro, julho, agosto, novembro e
dezembro e em sentido inverso em margo, abril, maio, junho, setembro e outubro. A variacdo média dos precos a vista
foi proporcionalmente maior do que a das cota¢des futuras em janeiro, fevereiro, junho, agosto, dezembro. As cotacdes
dos contratos com vencimento em marco foram as que mais se distanciaram dos precos a vista seguindo—lhes as dos
contratos de vencimento em maio. As dos contratos de vencimento de setembro sdo as que mais assemelharam- se. Em
agosto 0s precos a vista tiveram aumento maior do que as cotagdes futuras. Em setembro, outubro e novembro a
variacdo, das cotagdes futuras foi maior. Em dezembro foram registradas as maiores diminui¢des das cotacdes futuras.
Ambos pregos variaram no mesmo sentido em janeiro, fevereiro, julho, novembro e dezembro e em sentido contrério
nos outros meses do ano. As maiores oscilagdes dos precos a vista ocorreram em janeiro, fevereiro e abril e agosto.

As base tiveram tendéncia de variacdo média mensal decrescente de - 9%, com variacdo de -7% nos contratos de
vencimento em julho a -10% nos de vencimento em setembro e dezembro (Figura 6).
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Figura 6-Tendéncias da variacdo das bases - janeiro a dezembro de 2011

De janeiro a abril a probabilidade de o preco a vista ndo acompanhar a cotacdo futura era 12,9%; de maio a julho, de
16,7%, alcangando elevadas magnitudes a partir de agosto. Em janeiro a média de risco ou a probabilidade média de o
precgo a vista ndo acompanhar a cotagdo futura foi 8,4% e ligeiramente maior nos contratos de prazos de vencimentos
mais proximos. Em fevereiro, as bases dos contratos em todos os vencimentos foram menores do que as de janeiro e
contratos com vencimentos em julho e setembro tiveram menores riscos de descolamento dos precos a vista.

Em margo os contratos futuros de vencimento em setembro e dezembro tiveram bases maiores. Em abril e maio as
bases dos contratos com vencimentos em julho e setembro equipararam-se. De maio a julho o houve queda das bases e
0 risco de descolamento aumentou para contratos com vencimentos em julho e setembro. De agosto a novembro a maior
oferta do produto no fisico determinou menor decréscimo percentual das bases e alto risco.

De janeiro a abril periodo que antecede a entrada da nova safra no mercado a base foi maior quanto maior o tempo para
vencimento dos contratos e 0s contratos de vencimentos em setembro tiveram bases maiores e ofereceram maiores
retornos em suas negociacfes. Os contratos futuros com vencimento em margco e maio apresentaram 0s maiores riscos
de descolamento do preco a vista (Tabela 2)

Tabela 2-Bases e risco de variagdo dos precos do café, a vista e das cotagbes de contratos futuros -janeiro a abril de
2011

Bases Risco das bases (%)
Meses mar/l1l  mai/ll jul/ll set/11 dez/11 Meédia |mar/11 mai/ll jul/ll set/11 dez/11 Média

Janeiro 101,82 105,16 106,79 104,44 96,02 102,85| 9,12 899 786 815 8,01 843
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Fevereiro 77,09 8108 8454 8399 7995 8133|1255 115 1045 9,77 8,64 10,58
Marco 73,056 7512 7956 8301 8303 7875 | 1845 1751 16,48 16,03 16,42 16,98
Abril 76,98 79,03 84,37 8955 9149 84,28 16,38 15,58 14,96 14,05 15,58
Média 82,24 8510 88,82 9025 87,62 86,80 | 1426 13,60 12,59 12,23 11,78 12,89

De maio a julho o diferencial de precos entre o mercado futuro e fisico caiu e ampliou-se para contratos com
vencimentos de dezembro e o risco aumentou para contratos com vencimentos em julho e setembro (Tabela 3).

Tabela 3-Bases e risco de variagdo dos precos do café, a vista e das cotacdes de contratos futuros -maio a julho de 2011

Bases Risco de variacdo das bases (%)
mai/l1l jul/11 set/11  dez/11  Média
Maio 71,24 62,08 68,4 75,44 69,29 | 12,44 1743 17,15 1648 15,88
Junho 72,85 78 86,65 79,17 17,1 14,69 12,97 14,92
Julho 64,42 71,44 67,93 27,42 23 25,21
Média 71,24 67,47 70,27 77,84 72,13 | 12,44 17,27 19,75 17,48 16,74

De agosto a novembro a maior oferta do produto no fisico determinou menor decréscimo percentual das bases e alto
risco. As bases foram mais fracas, mais instaveis e o risco de variagdo de pre¢os significativamente maiores. As
cotagdes futuras de café foram, em média maiores do que o preco do fisico e o risco de variacdo excedia 100%.
Contratos futuros de vencimentos em outubro foram os que tiveram bases menores mas 0s de vencimento em setembro
os de risco de variacdo de precos maior de todos (Tabela4).

Tabela 4- Bases e risco de variacdo dos precos do café, a vista e das cota¢des de contratos futuros -agosto a dezembro
de 2011

Bases Risco de variag&o das bases ( %)
Meses mar/11 mai/ll jul/1l  set/11 dez/11 Média mar/ll mai/ll jul/l1l  set/11 dez/11 Média
Agosto 30,44 35,29 32,9 67,19 56,79 61,99
Setembro 37,84 43,67 40,8 116,53 413,58 265,1
Outubro 21,9 21,9 81,83 818
Novembro 24,49 245 154,92 154,9
Média 4157 31,34 30,0 9186 176,78 134,3
Dezembro 60,54 60,5 81,10 81,10
J'\;'rfdd'gz 8223 8228 8.7 67,75 6365 620 1426 1336 14,15 3243 7398 61,09

Em 2011 as cotacdes de café de contratos futuros apresentaram comportamento dentro da normalidade pois contratos
futuros de datas de vencimentos mais distantes apresentaram cota¢des maiores ou o mercado futuro pagou prémio
(4gio) para que o agente carregasse o café para um periodo posterior, estimulando a estocagem. Os spreads ou &gio do
mercado para as cotacdes de maio e julho relativas as de marco e as de dezembro em relagéo a julho, foram positivos ao
longo de todo o ano. De janeiro a maio as cota¢des dos contratos de vencimentos de mais curto prazo foram maiores do
que os de vencimentos de mais longo prazo porque os pregos eram altos e havia escassez de produto no fisico. Em
janeiro os spreads dos contratos com vencimento de maio a dezembro em relacdo aos de vencimento em marco, em
média, decresceram evidenciando um mercado altista, de escassez de produto no fisico. Até 20 de fevereiro foram
maiores os spread de setembro-julho. Até inicio de margo os de dezembro-julho e até inicio de abril os de dezembro —
setembro. A partir de inicio de abril os spread tornaram-se positivos ou as cotagdes dos contratos de vencimento mais
distantes superaram em valor as de vencimento mais proximo (Figura 7).
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Figura 7-Spreads em 2011

No més de janeiro as altas bases vigentes indicaram significativa superioridade dos valores das cota¢des futuras. A
média de risco ou a probabilidade de o preco a vista ndo acompanhar a cotacdo futura foi pequena. As cotacdes de
contratos com vencimento em julho foram maiores e de menor risco de descolamento dos precos a vista. Os spreads dos
contratos com vencimento de maio a dezembro em relacdo aos de vencimento em marco decresceram evidenciando um
mercado altista, de escassez de produto no fisico podendo-se inferir, entdo, ser pertinente o cafeicultor vender o seu café
baseando-se no valor da cotacdo futura de contratos com vencimento em julho. Em sequéncia, em ordem de magnitude
de valor das bases, sobressairam os contratos de vencimento de setembro, maio, marco e dezembro, respectivamente.
Negociagdes de café ao acompanhar essas indicacfes das cotagdes futuras tenderam a apresentar melhores resultados.
Negociacdes feitas de fevereiro a abril resultaram piores do que as de janeiro dadas as bases menores e riscos maiores.
Os contratos de vencimentos em margo e maio apresentaram maior risco de descolamento e os de vencimentos em
dezembro e, bases mais fracas. Em fevereiro, as bases foram menores do que as de janeiro e contratos com vencimentos
em julho e setembro tiveram menores riscos de descolamento dos precos a vista. Em mar¢o foram maiores as bases dos
contratos futuros de vencimento em setembro e dezembro. Em abril e maio as bases dos contratos com vencimentos em
julho e setembro equipararam-se e, portanto, hedge de vendas de contratos nesses vencimentos possibilitam retornos
semelhantes.

CONCLUSOES

E pertinente a utilizacdo das cotages futuras para antever precos no mercado fisico pois hé alta relagéo dos dois precos.
As cotagdes dos contratos com vencimento em margo sdo as que mais distanciam e as dos contratos com vencimento
em setembro as que mais se assemelham aos precos a vista As cotagdes futuras de contratos com vencimento em marco
e maio apresentam os maiores riscos de descolamento do preco a vista. De janeiro a maio, periodo que antecede a
entrada da nova safra de café no mercado, as cotacdes dos contratos de vencimentos de mais curto prazo sdo maiores do
que os de vencimentos de mais longo prazo porque ha escassez de produto no fisico. Na média nesses meses,
negociacBes no mercado fisico baseadas em cotagdes futuras de contratos de vencimentos em setembro oferecem
maiores retornos pois sdo, em média, de bases maiores. A partir de maio as cota¢bes dos contratos de vencimento mais
distantes superaram em valor as de vencimento mais proximo. De maio a julho ha queda das bases e aumento do risco
de descolamento relativos aos contratos com vencimentos em julho e setembro. De agosto a novembro a maior oferta do
produto no fisico determina menores bases e alto risco de descolamento do valor das cotagdes e preco do café a vista
ndo sendo adequado o uso das informagdes do mercado futuro para antever precos no fisico.

Observacado importante: Embora a analise feita nesse trabalho ofereca informag6es Uteis ao colocar em discussédo um
tema de importancia para o gerenciamento de riscos e precificagdo de café, ha que se considerar que os dados referem-
se a um ano e sdo relativos ao passado, devendo ser tomados como indica¢Bes para planejamento e ndo como regra de
decisdo para hedges.
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