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Resumo: Este artigo tem como objetivo verificar os impactos do hedge nas flutuacdes
dos precos de café, os impactos nos resultados finais da empresa X, e os beneficios
trazidos junto as negociacdes nos mercados futuros, como as protecoes pra evitar os
riscos e prejuizos nas elevacoes da BM&F, e também a seguranca na compra e venda
das commodities. Para realizacao desse estudo de caso, foi utilizada a pesquisa quali-
quanti, identificando por meios das demonstracées contabeis e entrevista, como a
politica para o uso de derivativos é adotada, e como a protecédo do risco através do
hedge influenciam no resultado. A partir da coleta das informacdes da entidade,
conclui-se que a adocao do hedge accounting exige critérios de acompanhamento
dificeis de serem cumpridos, determinado pelas normas contabeis. Nota-se também
a importancia do hedge nas operacdes de compra e venda de café, tanto no mercado
futuro quanto vista, percebendo a baixa oscilacao dos resultados negativos, mesmo
diante de um periodo de crise. Através do uso dos derivativos, o controle e
planejamento dos riscos se torna mais facil e menos previsivel para quedas de liquidez
nos periodos de oscilagdes.
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1. INTRODUCAO

O conceito de hedge esta diretamente ligado a origem do mercado futuro, ao ato
de administrar e controlar os riscos. E necessario hedgear uma operagao para proteger
um preco, ou para salvaguardar uma commodity das variagdes bruscas de valores
(CORREA; RAICES, 2005, p. 61).

De acordo com Corréa e Raices (2005), o hedge consiste ha compra ou venda
de um contrato de determinado produto, a fim de reduzir os riscos de prejuizo em uma
operacao de mercado fisico. Por exemplo, se um exportador de café fecha um contrato
para entrega em 60 dias na Europa, ele pode garantir sua margem de lucro travando
sua operacao. O hedge permite que o exportador ou outro agente de mercado transfira
os riscos de precos das mercadorias com as quais trabalha. O risco da flutuagéo dos
precos e o risco da operagao, quem compra os contratos € quem passa a assumir.

O café é uma das principais mercadorias negociadas internacionalmente, tendo
o Brasil como o principal exportador de café. Existem anualmente grandes flutuagbes
na quantidade produzida de café, isso ocorre devido ao ciclo bienal e as adversidades
climaticas. Os precos das commodities de café sdo afetados pelos periodos de safra
que ocorrem nos meses de junho a agosto e entressafra nos demais meses. A Cofee,
Sugar & Cocoa Exchange (CSCE) é a principal bolsa internacional que negocia
contratos futuros (RAPOSO, 2000).

Os principais hedgers do mercado futuro de café negociam tentando
preestabelecer um preco que lhes seja satisfatorio. A BM&F estabeleceu os meses para
que se negociem os contratos futuros de café, sendo eles para margco, maio, julho,
setembro e dezembro. Sendo os mesmos meses de vencimentos do contrato futuro de
café em Nova lorque, permitindo as arbitragens. Os vencimentos sdo definidos de
acordo com os meses de safra e entressafra do produto, para que haja concentracdo
de liquidez e tempo para programagao das entregas (RAPOSO, 2000).

Sendo assim, surgiu o0 seguinte questionamento: Qual a relagdo das
negociacdes de mercado futuro através do hedge com as flutuagdes dos precos de
café?

Desta forma, o objetivo do trabalho é verificar os impactos do hedge nas
flutuacGes dos precos de café, os impactos nos resultados finais da empresa X, e os
beneficios trazidos junto as negociagdes nos mercados futuros, como as protecdes para
evitar os riscos e prejuizos nas elevacdes da BM&F, e também a seguranca na compra
e venda das commodities.

Dentro deste contexto a pesquisa se mostra relevante, pois verificara os impacto
que o hedge traz nas negociacdes em mercado futuro nas empresas da empresa X,
avaliando seu processo de protecdo no mercado e oscilagdes dos precos nos ultimos
cinco anos, demonstrando a importancia de se proteger, principalmente em tempos de
crises, das variacbes da BM&F.

Através do uso dos derivativos, as flutuacdes dos precos, buscam uma protecao
contra os riscos no mercado futuro. O objetivo dos contratos futuros é proteger os
comerciantes das oscilacbes dos precos, permitindo-lhes realizar investimentos e
auxilio na tomada de decisées (RIBEIRO; SOUZA; ROGERS, 2006).

O estudo ainda se justifica também, devido que quando os participantes do
mercado futuro possuem uma previsao do preco que sera pago pelo café na época que
o produtor estiver pronto para negociacao, torna-se possivel avaliar os impactos que
trara a sua economia, e melhor rentabilidade do lucro. Conhecer 0 comportamento dos
precos do café podera ser Util para planejar a producao de forma que a mesma gere 0s



lucros desejados, além, de auxiliar nas tomadas de decisdes (GUTIERREZ; ALMEIDA,
2013).

2.DESENVOLVIMENTO
2.1. REFERENCIAL TEORICO

2.1.1. Cafeicultura no Brasil

Existem diversas lendas de como e onde surgiu o café, porém, a mais falada é
que ele tenha aparecido nas regides altas da Etiépia em 575 d.c. e consumido
principalmente pelos monges para ajudar a ficarem acordados nas noites de rezas.
Embora seja uma planta africana, o nome café tem origem arabe “Kahwah ou Chue”
que significa forca. Somente no século XIV, que o café comegou a ser comercializado
em Moka, no porto de |lémen, se tornando um dos produtos mais exportado no mundo
arabe, visando aumentar as riquezas do pais (SHIE, 2018).

Os graos de café ou ouro verde chegaram ao Brasil em 1727, trazido da Guiana
Francesa por Francisco de Mello Palheta a pedido do governador. O cultivo do café
comecou no Para, porém, com o consumo de café aumentando na Europa, o Brasil viu
a oportunidade de expandir a producdo. Desta forma, as mudas foram levadas para
Maranhao, Bahia, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Minas Gerais e Parana. Como as
condigbes climaticas do Brasil eram favoraveis ao cultivo de café, a produgao foi
aumentando gradativamente (BRASITALIA, 2018).

Mesmo apds alguns anos produzindo café, a bebida e suas demais utilidades,
ainda nado eram totalmente exploradas, o foco girava em torno apenas da
comercializagdo do grao cru, com o café se tornando o principal produto exportado no
século XIX e XX. Somente depois de alguns anos € que o café comecou a ser valorizado
e trabalhado em diversos aspectos de plantio. Cultivar o café passou de uma agricultura
natural, para se transformar em arte (BELTRAO, 2018).

Ha cerca de 10 anos atras um novo conceito foi trazido ao mundo dos cafés, e
entrou na histéria da agricultura, o café gourmet ou especial se tornou o desejado dos
amantes de café. Os cafés especiais vieram muito mais concentrados em sabor e
qualidade, s6 os melhores graos sao selecionados, classificados, e principalmente
pontuados na cartela de notas sensoriais. Os produtores comecaram a investir na
producao de um café de melhor qualidade, principalmente pelo retorno financeiro que
ele possibilita. Os investimentos sdo mais altos, e o trabalho é muito mais complexo que
uma produgéo normal, pois cada gréo é colhido manualmente selecionando apenas os
frutos maduros, e o beneficiamento dos graos ndo possui contato com o solo (LEAO;
MENDES, 2018).

De acordo com a BSCA (Associacao Brasileira de Cafés Especiais, 2019), o
consumo de cafés especiais cresce 21% ao ano desde 2012. Segundo o presidente da
ABIC (Associagao Brasileira da Industria do Café), Ricardo Silveira, esse aumento na
procura de cafés especiais demonstra o interesse do consumidor em adquirir um
produto de melhor qualidade.

2.1.2. Hedge — Caracteristicas e Contabilizacao

O Hedge é uma estratégia de protecao para os riscos dos investimentos na bolsa
de valores, neutralizando a posi¢do “comprada (long) ou vendida (short)”. Quando os
investidores negociam suas operacdes com o Hedge, eles estdo se protegendo de
perdas futuras, os investimentos ficam menos vulneraveis aos riscos das oscilagdes
dos precos dos ativos ou produtos. Para Farhi (1999), o hedge assume a posicao oposta



a que se tem no mercado a vista, aplicando-se a cobertura das posi¢cdes que se vira a
ter em um momento passado ao vencimento do derivativo utilizado.

A Financial Acoounting Standards Board (FASB) foi criada em 1973, com o intuito
de melhorar as necessidades contabeis de forma mais padronizada para a elaboracéo
e evidenciacdo das demonstracdes contabeis. Através da FASB conseguimos ter uma
estrutura conceitual mais sélida, diminuindo parcialmente as dificuldades encontradas
na hora de evidenciar demonstrativos financeiros (GALDI, 2009).

A SFAS 133 — Standard Accounting for Derivative Instruments and Hedging
Activities, foi criada para estabelecer padrbes contabeis para os instrumentos
derivativos, e para as operacoes de hedge. Exigindo o reconhecimento dos derivativos
tanto ativos quanto passivos nas demonstracdes financeiras, sendo mensurados pelo
valor justo. A contabilizagdo dos ganhos ou perdas vai variar de acordo com a utilizagao
de cada derivativo, por exemplo, um derivativo que nao foi designado como hedge,
deve-se reconhecer o ganho ou perda imediata no resultado do periodo, aplicando o
principio da competéncia. Caso a entidade escolha aderir a contabilidade de hedge, é
indispensavel que a mesma informe qual o método que sera utilizado, a fim de avaliar
a eficacia do derivativo dentro da entidade.

O CPC 48 — Correlagdo as Normas Internacionais de Contabilidade — IRFS9,
trata da contabilizacdo das operacdes com hedge, mostrando que se deve representar
nas demonstracdes contabeis os efeitos de gerenciar os riscos da entidade através do
hedge, caso esses venham afetar os valores dos resultados. O CPC 48 diz que:

“6.2.3 Para fins de contabilizacdo de hedge, apenas contratos com a
parte externa a entidade que reporta (ou seja, externa ao grupo ou
entidade individual sobre a qual estejam sendo fornecidas informacdes)
podem ser designados como instrumentos de hedge.”

A adesao ao hedge accounting se torna opcional devido aos critérios exigidos
pelas normas contabeis, como documentacdo de risco e hedge, os controles das
movimentagdes da entidade, e a capacidade de compensar o instrumento com a
variacao do seu item. Sendo assim, Bastos (2009) afirma que a variacdo cambial do
hedge, permite classificar as operacdes de protecdo como fluxo de caixa ou valor justo.
Essas classificagbes sao relevantes juntamente com o regime de competéncia que
assegura as variagcoes provocadas pelas operacdes de hedge, sendo reconhecidas no
resultado do mesmo exercicio, tanto o ganho, quanto a perda do instrumento
compensados pelo produto hedgeado, tendo uma reducdo da volatilidade dos
demonstrativos financeiros.

2.1.3. Gestao de Risco no Mercado Futuro

Entende-se por risco a probabilidade de uma situagao nao ter o retorno desejado.
Porém, o nivel de risco deve ser avaliado de acordo com o grau de indesejabilidade e
com a probabilidade de ocorréncia desse fato (PINHO et. al., 2019).

O uso dos derivativos como instrumento de gerenciamento de risco, vem sendo
utilizado com grande frequéncia, apesar das incertezas em relagdo aos beneficios
trazidos. Outros fatores também podem influenciar nos resultados da entidade, como a
volatiidade do mercado a vista, trazendo novas possibilidades e ajudando na
determinacéao dos precos futuros que sustentam o mercado (GIMENES, 2008).

De acordo com Pinho et. al. (2019), o risco de mercado atinge a todas as
empresas, mas cada uma com determinada intensidade, podendo ser eliminada atraves
da constituicdo da carteira de titulos. Um dos mais classicos exemplos é a taxa de



inflacdo ou taxa de crescimento do PIB, que independente da oscilacao das taxas, todas
as empresas sofrerao impactos, sendo que algumas nao sentiram tanto quanto outras.

Para Bignotto (2004), a volatilidade e o pre¢o nos mercados futuros influenciam
nos precos negociados no mercado. Isso acontece pela falta de liquidez e pela prépria
falta de mercado. Uma grande parte desses problemas impacta nos precos futuros das
commodities, agdes e taxas de cambio. Diante dessas incertezas, foi desenvolvidos
instrumentos que auxiliam nas tomadas de decisbes, como 0 hedge que protege e
imprevisibilidade, e os contratos derivativos.

O mercado futuro permite que os interessados em um produto, possam fixar
precos de compra ou venda para uma entrega futura, reduzindo o risco das variagoes
de precos no mercado financeiro atual, é se programar para determinado recebimento
e entrega a longo prazo, com efeitos mais lucrativos. A matematica é simples, quanto
maior a relagcdo dos mercados futuro e fisico, maior sera a capacidade dos contratos
futuros continuarem auxiliando na reducgao de risco de preco, com maior confiabilidade
nas operacdes de hedge (FILENI, 1999).

2.1.4. Contratacao de Operacoes de Hedge

A protecao contra os riscos e 0 gerenciamento deles, € um dos principais motivos
pelo qual as companhias adotam as operacdes de hedge, geralmente com a intencéao
de proteger um determinado produto, ou fixar um preco futuramente (GALDI, 2009).

Quando se contrata uma operacao para reduzir a exposicao cambial, & possivel
obter uma oportunidade para realizacao de lucros. Mas, caso a empresa decida realizar
o lucro na operagao do derivativo, ao invés de realizar o reset da operagao, corre-se o
risco de a posi¢cao inicial sem nenhuma protecéo (LOPES et al, 2013).

De acordo com Correa e Raices (2005), hedgear uma operacgao, significa
assumir a posicao contraria de sua exposicao no mercado. Se um produtor vende um
contrato de café na bolsa, sempre existirdA um comprador em contrapartida. Essas
operacoes sao definidas através de dois tipos de hedge, o hedge de venda e de compra.
O hedge de venda € a protegdo de um valor do futuro, € fixar um pregco agora com
recebimento futuro melhor que o cenario do dia oferece. As operacdes com o hedge de
venda sédo feitas quando se quer evitar prejuizos ou perdas. Ja o hedge de compra é a
esperanca de que o ativo ou produto aumente seu valor quando for adquiri-lo
futuramente.

Cada vez mais, agroindustrias e produtores buscam uma forma de protecao para
seus investimentos, minimizando os riscos na volatilidade das commodities, taxas de
juros e cambio. Toda entidade deseja chegar ao fim de um exercicio com seus fluxos
financeiros positivos, porém, sem a ajuda do hedge é dificil visualizar um cenario futuro.
O hedge funciona como um neutralizador dos impactos nao previsiveis que podem
ocorrer em determinado momento futuro, ou seja, ele ameniza ou elimina os impactos
negativos (PACIFICO, 2004).

Empresas com elevadas receitas de exportagdo ou despesas de importacdo
possuem maior probabilidade de utilizar derivativos de cambio, pois suas atividades
diarias ja acompanham o mercado de cambio de forma regular. Dessa forma existe uma
relacdo positiva entre as dividas em délar e a probabilidade de hedgear. Novaes e
Oliveira (2005), afirmam que as empresas endividadas em dolar fizeram hedge afim de
evitar a desvalorizagdo da taxa de cambio nominal, deixando de trazer resultados
negativos as demonstragdes financeiras. Para Novaes e Oliveira (2005), a economia
também induz as chances de empresas maiores realizarem as operagdes em hedge, ja
gue o custo para gerenciar o risco se torna pequeno em relagéao ao retorno obtido.



Sabe-se que o hedge se tornou, nos Ultimos anos, um importante instrumento
para garantir a eficacia dos investimentos, minimizando os riscos. Porém, quando mal
utilizados, podem trazer grandes prejuizos, um claro exemplo disso é o caso da Erone
Metallgesellschafit, que sofreram perdas financeiras através de operacdes mal
sucedidas com os derivativos (LOPES, 2013).

2.1.5. Crise Econémica no Setor Cafeeiro

A primeira crise no setor cafeeiro veio apos a Primeira Guerra Mundial em 1929.
Depois dos investimentos para reconstruir industrias e cidades, os EUA se viram
obrigados a diminuir consideravelmente a importacdo de produtos agricolas. Os
estoques das industrias foram aumentando conforme o consumo na Europa diminuia,
porém, grande parte das empresas possuiam acoes na Bolsa de Valores de Nova York,
com varios investidores nessas acdes, sendo assim, as acdes comecaram a se
desvalorizar, como os EUA eram o maior comprador do café brasileiro, e diminuiram
drasticamente as importacées, o Brasil comprou os préprios graos e queimou toneladas,
a fim de conseguir manter o pre¢o do principal produto da época (ABIC, 2008).

Depois de enfrentarmos a maior safra, a producao de café no Brasil sofreu uma
grande crise nesse ano. O mercado cafeeiro viu 0s precos de café despencar da noite
pra o dia, a producao perdeu um grande percentual na qualidade, e a desmotivagao dos
produtores era visivel, sendo que algumas colheitas ndo conseguiram pagar os préprios
custos. Minas Gerais que é o quinto estado que mais produz café no mundo, enviou um
oficio ao Ministério da Agricultura pedindo medidas urgentes para evitar maiores
impactos na economia. De acordo com Breno Mesquita, presidente da comissao do
café da CNA, a desesperanca para o proximo ano é grande, em algumas regiées 0s
cafés estavam sendo vendidos por R$ 350,00 onde os custos ultrapassam R$ 500,00
(CBN, 2019).

Hernando Duque, gerente técnico da Federacdo Nacional de Cafeicultores da
Colémbia, acredita que a baixa nos precos que o Brasil vem enfrentando nos ultimos
anos, se da devido ao excesso de producao que tivemos na safra de 2018/2019, a lei
da oferta e demanda, e também ao alto custo da producdo, pois como 0 preco pago ao
produtor € baixo, muitas vezes néo cobre os custos (OLIVI; PIMENTA, 2019).

O setor cafeeiro esta enfrentando no momento atual um cenario de crise forte
com os precos tao baixos do café. A safra de 2019 nem de longe atingiu 0 espero para
cumprir os contratos. Porém, existe uma grande estimativa para uma producao dentro
da média esperada para a safra de 2020. Aumentar os investimentos para produzir em
grande escala e diminuir os custos da producao, sdo medidas que CNC (Conselho
Nacional do Café), acredita ser a melhor maneira para termos novamente equilibrio
entre oferta e demanda (BRASILEIRO, 2019).

2.1.6. Derivativos e Commodities Agropecuarias

Derivativos sao contratos que derivam do preco de algum ativo tradicional no
mercado fisico ou algum titulo negociado no mercado futuro. Eles sao instrumentos do
mercado financeiro, que fazem com que seu preco derive de outro ativo. Os derivativos
podem ser classificados como mercados a termo, de futuros, de swap, de warrant e de
opcoes (CORREA; RAICES, 2010).

Existem instrumentos utilizados apara hedgear operacdes, proporcionando um
ambiente mais seguro contra os riscos, esses sdo chamados de derivativos. De forma
mais simples, os derivativos oferecem para as empresas, chances de diminuir 0s riscos
provocados pelas oscilagdes do mercado, através da alocagao desses riscos para outra
entidade que deseja assumi-los. Um procedimento de disclosure mal planejado e



executado pode gerar informagdes contrarias a respeito da posicao de risco assumida
por outra entidade, ja& que os derivativos trabalham com alto grau de alavancagem
financeira, e consequentemente também um risco elevado (AMARAL, 2003).

De acordo com Guerra (2008), poucas sao as empresas que adotam o uso de
derivativos como o Hedge Accoounting, muito por causa das exigéncias feitas pelas
normas contabeis. As empresas que utilizam os derivativos e evidenciam os resultados
nas suas demonstracées financeiras, afirmam que o principal objetivo de utiliza-los é a
protecao contra riscos maiores, é através do hedge que as empresas conseguem obter
uma melhor forma de gerenciar possiveis riscos nas operagdes de mercado.

Os derivativos quando bem utilizados, podem transferir riscos na economia, e
atuam como importante instrumento de protecao para investimentos. Porém, deve-se
tomar cuidado quando os derivativos ndo sdo utilizados com seguranga, pois podem
causar grandes prejuizos, dificultando a economia e deixando um cenario de
instabilidade nos mercados operados por eles. Um exemplo disso foi a crise de 2007
nos EUA, com o mercado de hipotecas dos clientes subprime, abalando as operagdes
dos derivativos. No Brasil, algumas exportadoras também sofreram prejuizos quando
deixaram de fazer a protecao cambial e de cuidar da avaliacao de riscos (CORREA;
RAICES, 2010).

O CPC 14 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuracao e
Evidenciacdo, afirma a obrigatoriedade da divulgacao das informacdes relativas aos
derivativos nas notas explicativas. Tendo que destacar alguns aspectos como a politica
de utilizagéo, os riscos de cada estratégia de mercado e o gerenciamento realizado, os
ganhos e as perdas do periodo sendo registrados no resultado da entidade, entre outros
aspectos.

As commodities sdo produtos comerciaveis e de grande consumo, que Sao
produzidos e negociados no mercado. Diante disso, Matos (2008), afirma que a
elevacao dos precos das commodities agropecuarias, estdo ligadas aos fatores globais
e as pressoes inflacionarias. O Brasil apresenta grande capacidade de expandir as
ofertas de commodities, pois a eficiéncia do agronegdcio no pais se torna maior devido
a importancia dada. Outros paises enfrentam algumas barreiras comerciais, elevada
carga tributéria, e a dependéncia dos insumos gerados no Brasil que faz com que o
custo da producéao aumente, gerando perdas para os produtores.

A busca pelas mais variadas alternativas de investimentos seguros e com maior
retorno, minimizando os riscos de cada operacao, € o que tem atraido cada vez mais
investidores. O mercado de derivativos, principalmente o agropecuario, € um dos mais
arriscados, devido a sua capacidade de alavancagem, apesar do investimento inicial
ser baixo, as condicdes de risco sobre os retornos se tornam maior. Com o0 aumento
dos investidores no mercado derivativo agropecuario, cria-se um ambiente mais
confiavel para os investimentos, proporcionando uma precificacdo melhor das
commodities agropecudrias, aumentando o nivel do processo de comercializagéo e
confiabilidade no preco (FONTES et al, 2014).

2.1.7. Preco do Café Brasileiro

Conhecer o comportamento das oscilacées dos precos do café é de extrema
importancia nas tomadas de decisdes dos produtores e exportadores. Nos ultimos anos
o custo de produgao aumentou bastante devido aos fatores climaticos, as variagées na
BM&F, a alta dos insumos gastos na producédo, entre outros, isso fez com que os
produtores sentissem a necessidade de prever o futuro. A previsdo de quanto recebera
pelo seu produto futuramente, faz com que consigam se programar melhor para



investimentos e tomadas de decisdes, garantindo uma rentabilidade maior (LOPES,
2018).

O café é uma commodity mundialmente consumida, principalmente no Brasil que
€ um dos maiores produtores e exportadores de café. A commodity de café foi
desenvolvida com o objetivo de auxiliar no risco das oscilacdes de prego. Os contratos
também podem ser liquidados financeiramente antes do vencimento ou no vencimento
com a entrega fisica do produto. Sendo marco, maio, julho, setembro e dezembro os
meses de vencimentos para os contratos (BM&F, 2015).

De acordo com Gutierrez (2013), existem dois tipos de cafés mais importantes
no Brasil, o café arabica e o café robusta, que representam respectivamente 60% - 70%
e 40% - 30% da producao mundial. O café arabica se destaca pela sua capacidade de
consumo in natura, com sabor mais suave e com menor teor de cafeina, porém, com
um preg¢o maior. Ja o café robusta tem maior rendimento e menor vulnerabilidade a
doencas. O modelo que considera a taxa de cadmbio e algumas oscilagdes do preco do
café arabica é o que oferece melhor resultado para a previsao do preco.

Ribeiro et. al. (2006), afirma que com a variabilidade dos pregcos surge a
necessidade de uma protecao contra possiveis riscos, essas protecdes sao feitas nos
mercados futuros através do uso dos derivativos, e de hedge. A relacado de oferta e
demanda também influencia nas oscilacdes dos precos. Através disso, apos realizar os
contratos futuros, os riscos dessa operagdo sao distribuidos entre os agentes
econémicos.

2.1.8. Oscilacoes dos Contratos Futuros da BM&F

O principal objetivo da BM&F ¢é incentivar e facilitar as transa¢des comerciais do
mercado, garantindo transparéncia na fixacao dos precos dos contratos. A BM&F atua
no mercado de liquidacao futura, sendo fundamentada pela Lei n? 6385/76 e pela
Instrugdo Normativa CVM n® 283/98, dando autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, sob supervisdo da CVM. De acordo com Paula (2004), os contratos
realizados na BM&F, apesar de muito rigidos, possuem a possibilidade de
compensacao antes da entrega fisica, mediante a aprovagao das partes envolvidas nas
posicoes.

A BM&F atua com um limite de oscilacdo que minimiza o risco para contratos
futuros. Esse limite impede a insercao de ofertas com precos que apresentem variagao
superior ou inferior ao valor que foi determinado com o ajuste de preco do dia anterior,
ou seja, cada contrato possui um limite de oscilacao de alta ou baixa dos contratos
futuros. Os ativos que sao negociados no mercado a vista, ndo possuem limite de
oscilagdes, pois 0 mecanismo que protege o risco é o circuit breaker.

Os derivativos estao registrados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) ou
na Central de Custddia de Titulos Privados (CETIP). Os principais contratos negociados
através da BM&F sao os contratos futuros e opcdes de dolar. Sendo que os contratos
futuros de ddlar s6 séao liquidados para vencimentos de 30 dias (NOVAES; OLIVEIRA,
2005).

Ende (2002), afirma que o hedge reparte os riscos das operacdes dos contratos
futuros, assegurando contra as oscilagdes de precos, interferindo diretamente nos
precos das mercadorias e dos ativos financeiros negociados. Os contratos futuros séo
negociados através da BM&F, tendo prazos de vencimentos estabelecidos, porém,
alguns investidores decidem zerar suas posi¢coes antes do periodo de entrega. Os
contratos futuros negociados na bolsa sédo feitos na presenca dos especuladores que
estao dispostos a assumir o0s riscos da operagao, na esperanca que as oscilacoes da
BM&F sejam favoraveis ao preco assumido.



2.2. Metodologia

O objetivo deste trabalho é verificar os impactos do hedge nas flutuacoes dos
precos de café, os impactos dos resultados finais da empresa X, e os beneficios
trazidos junto as negociacées nos mercados futuros, como as protecdes para evitar
0s riscos e prejuizos nas elevagdes da BM&F, e também a seguranca na compra e
venda das commodities.

Para alcancar o objetivo foi utilizada a pesquisa explicativa descrevendo os
impactos encontrados na empresa, pois conforme afirma Gil (2002), a pesquisa
explicativa esta mais envolvida com o problema, ela facilita a construgcéao de hipéteses,
e tem o planejamento mais flexivel, possibilitando a descoberta de novas ideias.

Foi realizado um estudo de caso de uma empresa, que chamamos de empresa
X, analisando o comportamento econémico-financeiro mediante a adogao do uso dos
derivativos. A empresa analisada ja estd ha mais de 10 anos no mercado de importacéo
e exportacado de café, tendo sua matriz situada em Manhuagu. Prodanov e Freitas
(2013), afirmam que o estudo de caso consiste em coletar e analisar as informacdes
mediante ao problema pesquisa, pode ser considerado também uma pesquisa quali-
qguanti, com o objetivo de estudar de forma mais aprofundada.

Para avaliacdo dos resultados, foi utilizada a abordagem quali-quanti, buscando
entender as caracteristicas que levaram a adocdo do hedge, através das
demonstracdes contabeis da empresa e informacdes dos procedimentos adotados.

Os dados foram coletados por meio de entrevista, demonstracdes contdbeis e
notas explicativas da empresa. A entrevista foi composta por perguntas discursivas
aplicada ao coordenador financeiro e de gestdao de risco, buscando entender os
métodos adotados pela entidade, o planejamento adotado e quais os melhores
derivativos utilizados para compra de café futuro.

De acordo com Gil (2002), a pesquisa documental possui grandes vantagens,
pois os documentos analisados sempre sdo de fonte confiavel e estavel. Os custos
dessa pesquisa sdo consideravelmente baixos, sendo a andlise somente nos
documentos, o pesquisar precisa apenas planejar o tempo que sera dedicado. Porém,
existem algumas limitagbes, como as criticas pela nao-representatividade e
subjetividade dos documentos.

2.3. Discussao de Resultados

O presente estudo teve por objetivo verificar os impactos da adocéo do hedge
nas flutuacdes dos precos de café, juntamente com os beneficios evidenciados nos
resultados na empresa X. Para isso foi realizada uma entrevista com o gestor de
financeiro e de risco da empresa, que trabalha ha 9 anos no setor de risco e ha 20 anos
no setor cafeeiro.

Desta forma, foi perguntado quem definiu a politica adotada pela empresa, e
qguem define os diferenciais usados para operar. O gestor respondeu que a politica de
risco € elaborada pela diretoria e aprovada pelo conselho de administracéo, e os
diferenciais usados sao elaborados pela diretoria comercial. Na tabela a seguir pode-se
notar como sao estruturadas as politicas de risco e exposicao da empresa.

Tabela 1: Estruturas das politicas de risco e exposicdo da empresa.

Risco Exposicao Metodologia utilizada Gestao
para mensuracao do
impacto
Risco de variacao de  Variacio na cotacdo Protecao por meio da Contratos futuros e a

preco de café do preco de café compra e venda de termo




Risco de mercado -
cambio

Risco de mercado -
taxa de juros

Risco de crédito

Operagdes comerciais
futuras. Ativos e
passivos financeiros
em moeda estrangeira
Empréstimos de longo
prazo com taxas
variaveis

Caixa e equivalentes
de caixa, contas a
receber de clientes,
instrumentos

contrato de futuros
com entrega e
recebimento fisico de
estoques

Previsao de fluxos de
caixa. Analise de
sensibilidade

Andlise de
sensibilidade

Analise de vencimento.
Avaliacao de crédito

Contratos futuros a
termo

Swaps de taxa de juros

Diversificacao das
instituicoes financeiras.
Monitoramento dos
limites de crédito/

financeiros derivativos ratings
Risco de liquidez Empréstimos e outros  Previsées de fluxo de Linhas de crédito
passivos caixa disponiveis

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Sobre a diferenga entre o hedge de café e o hedge dolar, ele afirma que o hedge
de café é utilizado para proteger o café da oscilacdo do mercado internacional. Ja o
hedge de ddlar exerce a funcao de proteger o fluxo de caixa da empresa. Para o café
utiliza-se de referéncia a cotacdo da bolsa de Nova York, e para o dblar usa-se a
cotacdo da BM&F.

Sabe-se que a adogao do hedge accounting se torna opcional por necessitar de
um tratamento contabil especifico, no qual reconhece os resultados positivos e
negativos realizados através dos derivativos utilizados para protecdo. O hedge
accounting exige que a documentacao da estratégia da administracao para protecao,
esteja em dia e constantemente atualizada, descrevendo o produtor protegido e como
serd feita a avaliacdo (CAPELLETTO et. al., 2007). Sendo assim, foi perguntado se é
feito e caso seja, como é feita a contabilizacdo do hedge na entidade. A empresa X nao
utiliza o modelo hedge acoounting, mas usa o hedge como necessidade de protecao
do resultado, e 0 Mark to Market (MTM) para marcar as opera¢des de compra e venda
de café.

Tabela 2: Demonstrativos de Mark to Market (MTM)
Imposto de renda e contribuicao social diferidos

Passivo
2014
(33.234)

2015
(66.912)

2016
(36.151)

2017
(80.683)

2018
(29.201)

Posicao Futura Derivativos - MTM
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

De acordo com Bastos (2009), tanto o ganho, quanto a perda do instrumento
compensados pelo produtor hedgeado, tem uma reducdo da volatilidade dos
demonstrativos financeiros. Perguntou-se como a empresa reconhece essas variacoes
no resultado. A entidade reconhece variagéo ativa e passiva.

Tabela 3: Demonstracdes das Mutacdes do Patrimdnio Liquido (DMPL)

Demonstracoes das Mutac6es do Patriménio Liquido - 2014
Ajustes de Lucros Total Total do
avaliacao acumulados patrimonio
patrimonial liquido




Variacao cambial de controlada 955 - 955 955
localizada no exterior

Realizacdo de ajuste de avaliacao -120 120 - -
patrimonial

Demonstracoes das Mutacoes do Patrimonio Liquido - 2015

Ajustes de Lucros Total Total do
avaliacao acumulados patriménio
patrimonial liquido
Variacdo cambial de controlada 8.663 - 8.663 8.663
localizada no exterior
Realizacdo de ajuste de avaliacao -551 551 - -
patrimonial

Demonstracoes das Mutac6es do Patriménio Liquido - 2016

Ajustes de Lucros Total Total do
avaliacao acumulados patriménio
patrimonial liquido
Variacao cambial de controlada -5.376 - -5.376 -5.376
localizada no exterior
Realizacdo de ajuste de avaliacao -122 122 - -
patrimonial

Demonstracoes das Mutacoes do Patrimonio Liquido - 2017

Ajustes de Lucros Total Total do

avaliacao acumulados patriménio

patrimonial liquido
Variacdo cambial de controlada 409 - 409 409

localizada no exterior

Demonstracoes das Mutacoes do Patriménio Liquido - 2018

Ajustes de Lucros Total Total do
avaliacao acumulados patriménio
patrimonial liquido
Variacdo cambial de controlada 4.404 - 4.404 4.404
localizada no exterior
Realizacao de ajuste de avaliacao -37.052 37.052 - -
patrimonial

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Foi perguntado se ele acredita que a taxa de inflagdo ou a taxa de crescimento
do PIB interferem nas operacdes. Marcelo afirma que néo interferem nas operacoes,
mas interferem no preco, jA que o mercado de commoditie além de contemplar na
formacdo do prego a oferta versus demanda, ele olha para a situagéao
politica/econdmica dos paises produtores e consumidores.

Para Bignotto (2004), a volatilidade e o pre¢o nos mercados futuros influenciam
nos precos negociados nos mercados, um pouco disso devido a falta de liquidez,
impactando nos precos futuros das commodities, acdes e taxas de cambio. Diante
dessa afirmacgéao, perguntou-se como funciona a liquidez dentro da politica de protecéao
adotada pela empresa. Ele diz que o mercado de café e délar onde empresa opera, se
mostra com muito boa liquidez, ndo encontram problemas nesse sentido, e que quando
se trabalha em um ambiente onde operam com fundos de investimentos, uma boa
liguidez sempre se faz presente.



Sao derivativos os mercados a termo, de futuros, de swap, de warrant e de
opcoes. Existe diferenca na negociacao de cada um deles? Qual a empresa adota e
por qué? Existe diferenca sim, sao ferramentas de hedge que sao alocadas
devidamente a cada tipo de operacdao. A empresa analisada utiliza todas as
ferramentas, por exemplo, no mercado a termo compra-se/vende-se café com
recebimento em uma data futura com um preco ja fixado, a entidade compra café de
produtor nessa modalidade, e para que seja possivel fazer essa operacao é necessario
realizar o hedge, no caso em futuros, onde venderemos os lotes referentes ao tamanho
da compra realizada na bolsa de NY.

Tabela 4: Instrumentos Derivativos

Instrumentos financeiro derivativo Café - sacas de café
2014 2015 2016 2017 2018

Estoque fisico 239.007 367.104 226.261 258.357 481.665
Contratos compras futuras 538.450 664.136 802.149 551.272 1.111.380
Compras a fixar -48.697 -57.140 -52.534 -244.442 (148.095)
Contratos vendas futuras -709.135  -757.679 -804.698 -631.739 -1.182.566
Posicao comprada (vendida) 19.845 -19.562 -84.767 -20.129 -147.137
NDF
Posicdo vendida bolsa -60.154 -208.838 -67.267 100.231 -95.980
Exposicao liquida café - -20.684 -11.979 19.144 13.550 19.267
comprada (vendida)

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

O swap é utilizado para tomada de fluxo de caixa em alguns momentos, pois
consiste em uma troca de posicdo com algum banco ou entidade financeira por um
tempo determinado, gerando o “carrego” dessa posicdo em troca de crédito.

Utiliza-se o warrant, para constatar que a empresa possui a mercadoria e que a
mesma se encontra no armazém que emite esse documento comprobatério. E com o
warrant que a empresa oferece como garantia contra linhas de créditos. Por fim, o
mercado de opcoes € utilizado também na forma de operagdes estruturadas.

Qual a relacédo das negociacdes de mercado futuro através do hedge, com as
flutuacoes dos precos de café? Existe a relacao de variacao de preco conforme oferta
e demanda ou noticias macro onde na maioria das vezes as noticias fundamentais
prevalecem em relagdo as noticias técnicas.

Por fim, perguntou quais os impactos do hedge nos resultados finais da empresa
€ Como a seguranga para operar no mercado, evitando riscos e prejuizos nas
elevacgoes, funciona na empresa. Conforme o diretor de gestao de risco da empresa, o
hedge é uma ferramenta que garante na operacao o resultado esperado no momento
em que foi realizada. O impacto do hedge nos resultados € a garantia desse resultado.
A seguranca é medida pela exposicao do posicionamento da empresa em bolsa, sendo
mencionado na politica de riscos o limite dessa exposicao, e existe um controle muito
minucioso dessa posi¢cdo em bolsa onde ha uma area inteiramente responsavel por sua
gestao.

Tabela 5: Demonstracdes do Exercicio

Balanc¢o Patrimonial
2014 2015 2016 2017 2018

Ativo




Ativo Circulante

Instrumentos Financeiros 114.374 226.661 110.483 94.311 236.422
Passivo

Passivo Circulante

Instrumentos Financeiro 19.094 44.602 1.478 9.179 -

DRE - Demonstracao do Resultado do Exercicio
2014 2015 2016 2017 2018

Resultado liquido das variagc6es nos precos 95.525 -27.253 17.855 15.421 52.118
das commodities agricolas e variacoes
cambias

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

3. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar como os instrumentos derivativos,
principalmente o hedge, interferem na compra e venda de cafés futuros. Mediante ao
problema exposto, pode-se notar que as operagdes as quais o hedge € utilizado se
tornam bem vantajosas par a empresa. As variagdes nos precos das commodities teve
grande oscilagao entre 2014 a 2018, grande parte dessa oscilagao foi por conta da crise
econdmico-financeira enfrentada tanto no Brasil como nos demais paises.

Percebe-se também, a evolucao dos instrumentos financeiros tanto no ativo que
sofreu significativo aumento entre 2017 e 2018, e no passivo com reducao total da
divida no mesmo periodo. A grande safra que enfrentamos em 2018 contribui para que
os indices da entidade melhorassem, conseguindo assim, preparar uma base mais
sélida para as grandes variacées que se mostraram presente em 2019.

Devido as muitas exigéncias impostas pelas normas contabeis, e 0 grau de
controle que deve ser exercido pela entidade, a empresa X optou por ndo adotar o uso
do hedge accounting, porém, ndo descartou 0 uso do hedge como um agente de
protecdo para as operacoes realizadas.

Nota-se que a empresa estabelece politicas de risco e exposicdo para as
negociacdes na bolsa de NY e BM&F. Utilizando os derivativos de mercados a termo,
de futuros, de swap, de warrant e de opg¢des, cada um para um tipo especifico de
operacao, possibilitando uma gestdo melhor contra os riscos evidenciados no mercado.

Desta forma, conclui-se que o hedge é de grande valia para operacées nos
mercados futuros e a vista de café, podendo ser indispensavel para protecao dos riscos.
Porém, é importante ressaltar que os derivativos devem ser acompanhados
diariamente, e com muita cautela, para que nao surjam surpresas negativas, levando
ao prejuizo.

Devido ao grande numero de contratos futuros efetuado entre os anos de 2014
a 2018, tivemos como limitacao a analise detalhada de todos os contratos, evidenciando
se foi encontrado lucro ou prejuizo em cada um. Por se tratar de uma empresa de capital
fechado, outra limitacdo foi a disponibilidade das informagdes, como numeros e
resultados dos periodos analisados.

Para pesquisas futuras, recomenda-se comparar os dois tipos de hedge, sendo
0 hedge que se protegem do mercado e o funds of investiments que percorrem o
mercado mostrando carteiras e viabilizando retorno mais atrativo que os modelos mais
conservadores, analisando os impactos deles mediante as companhias, e qual
alteracao trazem com os precos de commodities.
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