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Resumo:

Para amparar a sustentabilidade financeira da cafeicultura, a gestdo de riscos e de custos se
torna imprescindivel por otimizar os resultados econémicos e diminuir a variabilidade dos
retornos. Dentre os mecanismos oferecidos pelo mercado para a gestdo de riscos, a Cédula do
Produtor Rural (CPR) financeira por indice se configura como uma alternativa interessante.
Ela é uma derivagdo da CPR financeira tradicional e tem sido negociada por algumas
organizacodes e se tornado uma excelente alternativa a captagdo de recursos destinados ao
custeio da producdo e a redugdo de riscos relacionados a volatilidade de pregos. O principal
objetivo deste trabalho é avaliar, por meio de uma simulacdo, a efetividade e o risco da
utilizagdo da CPR Financeira por Indice no financiamento e gestdo de riscos e de custos da
cafeicultura no periodo de 2001 a 2012. Foram simuladas operagdées com CPR financeira por
indice considerando a taxa Selic como taxa de desconto. A operacdo bdsica consiste em
contratar a CPR antes da colheita e encerrar a posi¢do com pelo menos parte da safra colhida.
Os resultados mostram que existe grande variabilidade nos resultados obtidos. Em vdrios
casos o0s produtores conseguiriam retornos positivos, ou seja, financiariam o processo
produtivo sem custos e além disso, conseguiriam um diferencial de preco. Porém, em algumas
ocasioes o saldo seria consideravelmente negativo, ja que o produtor teria que arcar com a
taxa desconto e no vencimento a cota¢do do café estaria bem acima do valor da venda da
producdo.

Palavras-chave: CPR Financeira por Indice; Financiamento; Gestdo de Riscos; Custos;
Cafeicultura.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Resumo

Para amparar a sustentabilidade financeira da cafeicultura, a gestdo de riscos e de custos se
torna imprescindivel por otimizar os resultados econémicos e diminuir a variabilidade dos
retornos. Dentre os mecanismos oferecidos pelo mercado para a gestdo de riscos, a Cédula do
Produtor Rural (CPR) financeira por indice se configura como uma alternativa interessante.
Ela ¢ uma derivacdo da CPR financeira tradicional e tem sido negociada por algumas
organizacOes e se tornado uma excelente alternativa a captacdo de recursos destinados ao
custeio da producdo e a redugdo de riscos relacionados a volatilidade de precos. O principal
objetivo deste trabalho € avaliar, por meio de uma simulacdo, a efetividade e o risco da
utilizagdo da CPR Financeira por indice no financiamento e gestio de riscos e de custos da
cafeicultura no periodo de 2001 a 2012. Foram simuladas opera¢cdes com CPR financeira por
indice considerando a taxa Selic como taxa de desconto. A operagdo basica consiste em
contratar a CPR antes da colheita e encerrar a posicdo com pelo menos parte da safra colhida.
Os resultados mostram que existe grande variabilidade nos resultados obtidos. Em véarios
casos 0s produtores conseguiriam retornos positivos, ou seja, financiariam o processo
produtivo sem custos e, além disso, conseguiriam um diferencial de preco. Porém, em
algumas ocasides o saldo seria consideravelmente negativo, ja que o produtor teria que arcar
com a taxa desconto e no vencimento a cotacdo do café estaria bem acima do valor da venda
da producéo.

Palavras-chave: CPR Financeira por Indice; Financiamento; Gestdo de Riscos; Custos;
Cafeicultura.

Area Temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introducdo

A competitividade € imprescindivel para a cafeicultura e deve ser abordada
integralmente para ser alcancada. O produtor deve se profissionalizar e adotar técnicas e
procedimentos modernos de gestdo, de modo que produza com eficiéncia, com qualidade,
adequacao as exigéncias legais e do mercado.

Dentre outros, o produtor deve possuir indicadores que expressam a situacdo contabil
e financeira das empresas. A gestdo da cafeicultura deve ser amparada por um planejamento
financeiro eficaz que fundamente a tomada de decisdo sobre estratégias de financiamento de
recursos e a comercializa¢do da producédo. Desta forma, poder-se-a alcancar uma rentabilidade
satisfatoria a um nivel minimo de risco.

Entretanto, em decorréncia da falta de planejamento financeiro, em muitos casos 0s
cafeicultores ndo estimam suas necessidades de caixa com antecedéncia. A falta de recursos
para arcar com custos operacionais do ano agricola, aliado ao desconhecimento com relacéo
as alternativas de mercado para financiamento e/ou comercializacdo da producgéo faz com que
muitas vezes os produtores se endividem ou comprometam sua rentabilidade.

Para amparar a sustentabilidade financeira da cafeicultura, a gestdo de riscos aliada a
gestdo de custos se torna imprescindivel. Os produtores devem considerar variaveis
financeiras da empresa e do mercado para obtencéo de recursos a um baixo custo, alem de
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aperfeicoarem a comercializacdo da producdo. A gestdo de riscos eficiente aumenta o0s
resultados econdmicos e diminui a variabilidade dos retornos.

Para o financiamento da atividade, os cafeicultores ndo contam mais com a
abundancia de crédito como ocorreu nas décadas de 60 e 70. Neste periodo, 0 volume de
recursos oficiais destinados a agricultura brasileira chegou a atingir 85% do PIB da
agropecudria. Atualmente a tendéncia do governo tem sido distanciar-se do financiamento
direto e usar outros instrumentos para alavancar recursos para o sistema de crédito. Desde
meados da década de 1980, as alternativas criadas e utilizadas pelo setor privado para o
financiamento do setor agropecuéario estdo ocorrendo com maior frequéncia. (GASQUES &
VILLA VERDE, 2001).

Dentre os mecanismos oferecidos pelo mercado, a Cédula do produtor Rural (CPR) se
configura como uma alternativa interessante. Este € um instrumento de grande potencial tanto
para garantir precos antecipados como adiantar recursos para o custeio e comercializacdo do
produto (BARROS E GUIMARAES, 1998).

Segundo Nuevo (1996), o principal motivo da instituicdo da CPR foi oferecer ao
mercado de crédito agricola mais um instrumento de financiamento da producao, o qual fosse
simples, eficaz, com baixo custo operacional e com solidas garantias para as partes
envolvidas.

Por meio da Cédula do Produto Rural o emitente (produtor rural e suas associacoes,
inclusive cooperativas), vende a termo sua producao agropecuaria, recebe o valor da venda no
ato da formalizacdo do contrato e se compromete a entregar o produto na quantidade,
qualidade, local e data estipulados no titulo. Porém, devido a limitac6es desse tipo de contrato
(entrega fisica) e necessidades por parte dos participantes do mercado, algumas variantes tém
sido desenvolvidas visando o aprimoramento em relagcéo aos resultados obtidos por ambas as
partes.

Com a criacdo da CPR financeira em 2001, houve um avango e esse processo foi
facilitado, visto que deixava de ser obrigatoria a entrega fisica do produto e as negociacfes
passavam a ser feitas apenas através da liquidacdo no vencimento, com o pagamento do valor
correspondente a multiplicacdo da quantidade especificada pelo preco ou indice de preco
adotado no titulo.

Na CPR financeira tradicional, o preco de encerramento do contrato é previamente
determinado e, por isso, é indiferente ao comportamento do mercado no periodo de vigéncia
do contrato. Essa caracteristica faz com que ela seja apenas uma alternativa de captacdo de
recurso, ou seja, um financiamento comum assumido junto a uma instituicdo financeira. Mas,
o0 produtor ainda assume integralmente os riscos relativos as oscila¢des na cotacdo do produto.
Essa imperfeicdo pode ser atenuada com a utilizacdo da CPR Financeira por indice, que
integra em uma mesma “ferramenta” a prote¢ao contra a oscilagao de precos e o adiantamento
de capital (COSTA et al, 2010).

A CPR Financeira por Indice é uma derivacdo da CPR financeira tradicional e tem
sido negociada por algumas organizac@es e se tornado uma excelente alternativa a captagéo de
recursos destinados ao custeio da producéo e a reducédo de riscos relacionados a volatilidade
de precos.

Pela importancia do planejamento financeiro para a cafeicultura se torna interessante
avaliar a eficiéncia da utilizacdo da CPR Financeira por indice como alternativa de
financiamento e gestdo de riscos e custos, ja que a ferramenta cumpre a funcdo de
adiantamento de capital, aliada a protecéo contra a volatilidade das cotagdes do cafe.

O principal objetivo deste trabalho € avaliar, por meio de uma simulagéo, a efetividade
e o risco da utilizacdo da CPR Financeira por indice no financiamento e gestdo de riscos e
custos da cafeicultura no periodo de 2001 a 2012.
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Na secdo dois, é apresentada a importancia da gestdo de riscos, planejamento
financeiro, do gerenciamento do caixa e gestdo de custos para a cafecultura. Em outras
subsecdes é apresentada a Cédula do Produtor Rural e suas modalidades.

Na secdo trés sdo relacionados os procedimentos metodoldgicos para avaliacdo da
efetividade da CPR financeira por indice no financiamento da cafeicultura.

Na sec¢do quatro séo apresentados os resultados do trabalho. As conclusdes do trabalho
sdo apresentadas na Gltima secéo.

2 Referencial Teorico

2.1 Gestdo de Riscos

A gestdo de riscos € um processo amplo e complexo. Amplo por ser composto de
diversas alternativas de procedimentos e complexo, porque para ser bem sucedido deve ser
funcdo do planejamento financeiro com base em algumas variaveis, dentre elas as mais
importantes sdo: prego do café, fluxo de caixa e custo do produto a ser vendido ambas
microeconémicas. Essas varidveis devem ser analisadas em conjunto e considerando o fator
tempo, para, assim, embasarem a elaboracéo da estratégia de financiamento e comercializagédo
mais adequada para o aumento do lucro e diminuicdo do risco (COSTA, 2011).

2.1.1 Planejamento Financeiro

Planejamento Financeiro é o processo por meio do qual se calcula quanto de
financiamento é necessario para dar continuidade as operacdes de uma empresa e se decide
quando e como a necessidade de fundos deve ser financiada (GROPELLI, 2010).

Sem um procedimento confiavel para estimar as necessidades de financiamento e
planejar a comercializagdo, a empresa pode acabar ndo tendo fundos suficientes para pagar
seus compromissos. O planejamento financeiro da cafeicultura deve ter como base a analise
de fluxo de caixa e dos custos de producédo das empresas.

2.1.2 Gestdo de Caixa

A administracdo de caixa visa, fundamentalmente, manter uma liquidez imediata
necessaria para suportar as atividades de uma empresa (ASSAF NETO, 2008).

Para Gitman (2004), o demonstrativo de fluxo de caixa é onde se registram as entradas
e saidas de numerario da empresa, bem como suas origens. Por meio dele 0s gestores podem
planejar a melhor forma de aportarem recursos no caixa da empresa, seja em relacdo ao tempo
e ao custo de capital ou ao custo de oportunidade, quando os recursos forem provenientes de
terceiros ou forem capital proprio, respectivamente. O fluxo de caixa orienta 0s gestores no
processo de aplicagdo dos saldos positivos de caixa, visto que lhes permite reconhecer a
melhor condicdo, especialmente, no que diz respeito a liquidez e a rentabilidade da aplicacao.
Esse demonstrativo é considerado por muitos gestores o principal, por isso, deve ser o
primeiro a ser implementado.

No fluxo de caixa constam, sinteticamente e por periodos (no caso do café, um ano) as
entradas e saidas de caixa. Ou seja, ele mostra a origem de todo dinheiro que entrou no caixa
e, também, onde foi aplicado o que saiu.

A correta construcdo do fluxo de caixa € de suma importancia, uma vez que 0S
indicadores da rentabilidade sdo derivados dele, ou seja, das entradas e saidas de numerarios
ocorridos durante o periodo de vigéncia do ciclo produtivo.

Objetivos do “fluxo de caixa™:
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a) prever com antecedéncia os periodos em que havera necessidade de captagdo de recursos
para saldar compromissos e dividas assumidas, seja por meio de financiamento, produtos
do mercado de derivativos, ou venda da producéo;

b) permite um periodo mais amplo para a tomada de decisdes, ja que se projetam problemas
que poderdo vir a ocorrer;

C) oportuniza maior margem de seguranga, devido ao maior planejamento.

A elaboracdo do fluxo de caixa deve buscar a perfeicdo para, assim, poder expressar
de maneira fiel a situacdo financeira da empresa. Isso € importante por propiciar ao
administrador uma informacao crucial na elaboracdo de seus planos de agéo, os quais, quando
mal fundamentados, podem ocasionar resultados ndo satisfatorios, como por exemplo, a
insolvéncia temporéaria ou permanente da empresa rural.

2.1.3 Gestdo de Custos

Esse procedimento permite avaliar a capacidade de gerar lucro da empresa rural, 0 que
pode ser resumido como a capacidade de pagar por todos os recursos destinados a producéo e
recompensar 0 empresario pela decisdo de continuar produzindo determinado produto em
detrimento de outros investimentos alternativos. Ao se analisar o custo de producéo, boa parte
das causas do sucesso ou insucesso do negocio é detectada, 0 que proporciona decisdes mais
acertadas acerca do desempenho operacional e organizacional da empresa rural (REIS, 1999).

A estrutura da cadeia produtiva tem exigido maior eficiéncia do processo produtivo, o
qual é composto de setores intrinsecamente relacionados, que devem, portanto, culminar em
resultados financeiros favoraveis e, assim, gerarem lucro. Os indicadores setoriais devem ser
avaliados periodicamente para se adequarem as novas demandas do resultado financeiro, ja
que ele representa a vitalidade da empresa e todos os outros indicadores tém nele sua razéo de
existir.

Segundo Costa (2013), para atingir as metas relativas a custos e produtividade e,
consequentemente, lucros, os gestores devem decompor os indicadores globais em
especificos, estabelecendo medidas capazes de orientar as agcdes. Por meio da decomposicao
do processo produtivo em suas partes constitutivas, o custo de producdo orienta a analise de
eficiéncia da produgdo, integral ou setorialmente. Ao mesmo tempo, fornece informagdes
extremamente relevantes, que permitem uma avaliacdo mais aprofundada da situacéo, o que
resulta em decises mais eficazes.

Na gestdo da cafeicultura, os indicadores de custos, de eficiéncia produtiva, devem ser
apurados especificamente por talhGes produtivos. Esse procedimento propicia aos gestores
verificarem quais glebas mais contribuem com os resultados positivos, as que multiplicam os
recursos empregados, e as que geram prejuizos. Ao contrario dos indicadores gerais, 0S
indicadores especificos ensejam a acdo visando a resolucdo dos problemas, o que ndo €
possivel de outro modo. Nesse mesmo sentido é importante que valores medios sejam
utilizados com cautela, pois eles sdo carregados de distor¢des, que podem conduzir a analises
sem validade (COSTA, 2013).

2.1.4 Estratégia de Comercializagéo

Segundo Fontes et al. (2005), diversas estratégias, isoladas ou conjuntas, podem ser
utilizadas pelos empreséarios cafeicultores para comercializar o café, porém, o processo de
comercializacdo do mesmo ¢ feito basicamente com o produto fisico, em que os cafeicultores
vendem diretamente para os compradores ou utilizam a intermediacdo da cooperativa para a
venda. A comercializacdo do café em mercados derivativos, por bolsa de mercadorias ainda é
pouco usada, mas vem ganhando importancia, pois, com a tendéncia da profissionalizacdo da
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cafeicultura, a utilizacdo de mecanismos que garantam precos para os cafeicultores, sera cada
vez mais ampliada.

2.2 Cédula de Produtor Rural — CPR

A Cédula de Produto Rural - CPR foi criada pela lei n° 8929, de 22/08/94, com o
proposito de servir como um instrumento privado de financiamento agricola, podendo ser
emitida pelo produtor rural, suas associacGes ou cooperativas. Representa para o emitente
uma obrigacdo de entregar o produto rural nela descrito, na qualidade e quantidade
especificadas.

De acordo com Nuevo (1996), a CPR é um titulo cambiario e certo, representativo de
promessa de entrega de produtos rurais, com ou sem garantias cedularmente constituida,
transferivel por endosso e exigivel pela quantidade e qualidade de produto nela prevista.

Para Gonzales (1999) a CPR serve como instrumento de captacdo de recursos e de
hedging de venda, pois ao ser emitida trava o pre¢o da commodity sob negociacdo, protegendo
contra movimento de baixa de precos. De acordo com a sua conceituacdo a CPR pode
beneficiar quaisquer produtos agropecudrios in natura, beneficiados, ou industrializados, que
tenham sido produzidos por produtores rurais ou suas cooperativas.

As principais carateristicas da CPR sdo: titulo liquido e certo, transferivel por endosso
e exigivel na quantidade e qualidade do produto nele previsto; admite a vinculacdo de
garantias na forma cedular (hipoteca, penhor, alienacdo fiduciaria, aval); ndo responde 0s
endossantes pela entrega do produto, apenas pela existéncia da obrigacdo; responsabiliza o
avalista do emitente pela entrega do produto; constituir-se de ativo financeiro, enquanto
vincenda, podendo ser negociada em bolsas de mercadorias ou de futuros e mercados de
balcdo; necessitar de registro na CETIP, evitando a venda da producdo em duplicidade; e
permitir, quando em cobranca, acdo de execucdo por via preferencial (GONZALES, 1999).

Segundo Nuevo (1996) a CPR caracteriza-se, portanto, como um contrato a termo.
Como o titulo pode ser emitido em qualquer fase do empreendimento (antes do plantio,
durante o desenvolvimento vegetativo, na colheita ou até mesmo apds colhido), permite ao
produtor alavancar recursos no volume e no momento que melhor Ihe convier.

2.2.1 CPR Fisica

Os principais objetivos da CPR Fisica sdo: a) financiar a producéo através da venda
antecipada do produto pelo agropecuarista; b) garantir o suprimento de matérias-primas
através da venda antecipada da producéo agroindustrial; c) vender insumos através da troca de
insumos por producdo agricola por parte de empresas que transacionam insumos (operagdes
de troca); d) fornecer alternativa de investimentos via fundos de investimentos (SABOL,
1996).

Embora usadas para negociar produtos como soja, milho, café e gado, algumas
cooperativas e/ou produtores verticalmente integrados também emitem CPR para produtos
semiprocessados como aglcar, &lcool e farelo de soja. A CPR permite ndo apenas o
financiamento da colheita, mas também melhor manuseio dos riscos de preco para o produtor,
desde que seus débitos se tornem fixados na quantidade do produto. Este aspecto atraiu
produtores com problemas nos anos anteriores devido a crescente disparidade entre seus
débitos e o valor de seus produtos nos varios anos em que a economia brasileira experimentou
trés digitos de taxas de inflagdo anual (SOUSA e PIMENTEL, 2005).
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2.2.2 CPR Financeira

A CPR Fisica ndo atraia o interesse de grandes grupos, como os fundos de pensao,
cuja estratégia € a diversificacdo de portfolios. A participacdo desses grupos nesse mercado
ampliaria a liquidez do sistema e poderia reduzir os custos operacionais. Planejou-se entdo a
formulacdo de proposta de financeirizacdo da CPR. O projeto desenvolvido pela BM&F &
BOVESPA sugeria que fosse dado ao instrumento possibilidade de liquidacdo financeira. A
ideia era possibilitar a criagio de um mercado secundario para esses titulos, o que
incrementaria a captacdo de recursos.

A Cédula de Produto Rural Financeira, foi criada pela Medida Proviséria no. 2017, de
19/01/2000, a qual altera a lei 8.929, permitindo a liquidacdo financeira das Cédula de
Produtos Rurais - CPR. Segundo Gonzalez e Marques (2000), os principais argumentos para
sua criacdo foram:

a) Criacdo de maior atratividade para os investidores;

b) Difusdo entre os produtores do habito de negociar em futuros;

c¢) N&o necessidade de classificagcdo oficial do produto;

d) Aumento do nimero de compradores, com consequéncia direta da liquidez dos titulos;

A evolucdo desse processo foi a constituicdo de um novo padrdo de financiamento
com alavancagem de recursos por venda antecipada com base em titulos financeiros.
Formalmente a CPR com liquidacdo financeira tem a mesma caracteristica da CPR Fisica
enquanto titulo financeiro, diferenciando-se pelo pagamento em dinheiro na data de
vencimento. O avanco decorre da insercdo da ideia de financeirizacdo plena desse ativo, tal
como propugnado pela BM&F, o que permitiu que outros agentes econdémicos como
investidores externos pudessem participar do financiamento do setor rural, ampliando de
forma decisiva o espectro de fontes de recursos para aplicacdo nos agronegocios. Isso diminui
0s custos da venda antecipada da producdo, sendo que tanto o agricultor como a cooperativa
pode optar pela liquidacdo com entrega do produto ou liquidagéo financeira.

Essa evolucdo decorre de que a obrigacdo da entrega fisica do produto para liquidar a
operacdo desencorajou a entrada do sistema financeiro nestas operacdes. Se 0s gerentes de
fundo ndo estivessem habeis para recomprar a CPR para uma trading por preco razoavel (para
deixar sua "longa" posi¢do), eles assumiriam o risco de receber os produtos fisicos. Além
disso, muitos desses operadores estavam também proibidos pela lei de segurar contratos ou
titulos de entrega fisica como parte de seus portfdlios de fundos.

A CPR Financeira com liquidagcdo em dinheiro resolveu esse problema. Este novo
instrumento, embora muito similar ao anterior, apresenta uma diferenca basica: sua liquidagédo
ndo requer a entrega fisica do produto, embora requeira o seguro do produto rural, da mesma
maneira que a CPR entrega fisica. Isto permitiu um grande aumento nas operacfes através da
incorporagdo de novos agentes financeiros. Este instrumento crescentemente tem sido usado
com taxas de juros prefixadas e tem sido Gtil em levantar recursos para produtores e
cooperativas (COSTA et al, 2010).

2.2.3 CPR Financeira por indice

Na verdade, existem dois tipos de CPRs Financeira, uma com preco futuro ja
determinado, ou seja, com o volume fisico da mercadoria no momento da liquidacdo ja
convertido em valor financeiro com base em precgo futuro previamente acordado em fungéo
das expectativas dos agentes envolvidos (SOUSA e PIMENTEL, 2005). Outra possibilidade
de CPR Financeira corresponde a CPR indexada ao mercado futuro. Trata-se da CPR
financeira por indice, no qual a CPR Financeira poderia ter a sua liquidacéo realizada de
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acordo com o valor de um indice de preco determinado que fosse transparente e que tivesse
ampla circulacdo (CPR indexada aos mercados futuros).

Neste caso, a liquidacdo é baseada no volume da producédo estabelecido no titulo
multiplicado pelo pre¢o praticado na época da liquidagdo: este preco pode ser, por exemplo, a
cotacdo da commodity negociada no local, os precos do mercado futuro no exterior ou o preco
calculado por fonte confidvel, tal como uma universidade ou centro de pesquisa. Este
instrumento incorpora em um produto as vantagens de ambos os predecessores: de um lado,
ele garante ao vendedor a indexacao de seu débito ao valor do produto (a vantagem da entrega
fisica da CPR), de outro, ele continua atraindo o investidor desde que a liquidacédo é feita
financeiramente (a vantagem da CPR financeira). Outro beneficio indireto é o crescente
interesse pelas transacGes nos mercados futuros desde que este € um dos potenciais
indicadores para liquidar estes contratos (SOUSA e PIMENTEL, 2005).

O indice comumente usado € a cotacao futura do café na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F & BOVESPA) para 0 més em que se planeja inverter a posi¢do, ou seja,
“comprar” a CPR que foi “vendida” na data de negociacdo do contrato e adiantamento de
capital. E Importante ressaltar que a cotacdo utilizada como parametro (indice) deve ser
referente a0 mesmo més nas duas etapas do contrato para que se evitem distor¢Bes devidas a
diferente base de preco.

Deste modo, sendo utilizada de forma estratégica, com um planejamento feito a priori,
a CPR financeira por indice se configura como uma alternativa mais interessante que a CPR
fisica para o produtor. Desde que o cafeicultor conheca seus custos de producdo e suas
necessidades de caixa, além de conhecer caracteristicas do mercado futuro e seu
relacionamento com os precos no mercado local, a CPR financeira por indice tornar- se uma
forma de financiamento e de reducdo de riscos muito interessante (COSTA et al, 2010).

3 Metodologia

3.1 Fonte de dados e simulacGes

Os dados utilizados para o estudo foram: a série historica diaria de precos de
fechamento do contrato de Café Arébica com vencimento em Setembro negociado na BM&F
& Bovespa com cédigo ICFU, a série histérica com média mensal de cotacdo do délar' e o
histrico mensal de taxa SELIC? Todas com o intervalo de 2001 a 2012.

Com estes dados foram simuladas operacdes com CPR por indice considerando a taxa
SELIC como taxa de desconto. A operacdo béasica consiste em contratar a CPR antes da
colheita e encerrar a posicdo com pelo menos parte da safra colhida. O resultado da operacao
é dado por:

Riz = ((ICFU; . DOLAR;).(1 + SELIC;))™ — (ICFU.DOLARY)
Onde:

Ri/a € 0 resultado da operagdo com inicio no més i no ano a;

ICFUj;, é a cotagdo média em dolar de 21 pregdes do més i, ano a, do contrato de Cafée
Arabica na BM&F com vencimento em Setembro. Os 21 pregdes sdo contados
retroativamente a partir do ultimo dia do més i;

DOLAR;/, é a cotacdo média do délar no més i do ano a;

SELICj; é a Taxa Selic no més i no ano a;

! http://www.ipeadata.gov.br/
® http://www.receita.fazenda.gov.br/pagamentos/jrselic.htm
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ICFUy, € a cotacdo média em doélar de 21 pregbes do més de Setembro, vencimento do
contrato de Café Ardbica na BM&F. Os 21 pregbes sdo contados retroativamente a
partir do ultimo dia do més i no ano a;

DOLARy, € a cotagdo média do dblar no més de Setembro do ano a;

n é o numero de meses entre o inicio e fim da operacao.

Por exemplo, o resultado para a operacdo no ano de 2001 (a = 2001) e com inicio em
Janeiro (i = janeiro) e fim em Setembro (f = setembro) é a seguinte:

R aneiror2001 = ((ICFUJaneiro/2001 . DOLARJaneiro/2001).(1 + SEI—ICJaneiro/ZOOl)-B) - (ICFUSEtembrO/ZOOl ’
DOLARsetembror2001)

Rianeirorz001 = (80,57 . 1,97).(1 + 1,27)® — (51,28 . 2,67) = 6,55

A simulacéo foi realizada com i variando de Janeiro a Margo enquanto a variou de
2001 a 2012. Portanto para cada ano foram realizadas 3 operagfes. A tabela 1 na secdo 4
ilustra os resultados.

3.2 Risco e Retorno

Atrelado ao retorno esta o risco, entendido como a possibilidade de existéncia ou ndo
do retorno. O risco é a variabilidade associada & obtencdo de retorno sobre algum
investimento. Segundo Gitman (2004), o risco é a possibilidade de perda financeira e,
geralmente, os ativos considerados mais arriscados sd 0s que oferecem maiores
possibilidades de perda financeira.

De forma geral, o risco de um investimento esta associado a incerteza dos retornos do
fluxo de caixa gerados pelo projeto, se manifestando na variabilidade dos resultados ao redor
de seu valor esperado. E importante atentar-se para o desvio desfavoravel da incerteza,
explicitamente, com a possibilidade de o retorno realizado ser menor que o esperado.
(LAPPONI, 2007).

Para andlise do risco da utilizacdo da CPR financeira por indice sdo utilizadas medidas
estatisticas como o desvio padrdo e o coeficiente de variacdo. O primeiro mensura a dispersao
em torno de um retorno esperado. O segundo é uma medida de dispersdo relativa, Util na
comparacéo dos riscos de ativos com retornos esperados diferentes.

4 Resultados

A Tabela 1 apresenta os resultados das analises que consideram a realizacdo da CPR
por indice nos meses de janeiro, fevereiro e margo de 2001 a 2012 com encerramento em
setembro nos respectivos anos.

As datas foram arbitradas devido a condi¢des recorrentes da cafeicultura, nas quais 0s
produtores de café demandam recursos financeiros para custear a produgdo. Considera-se que
0s produtores contratem a CPR financeira por indice antes da colheita que se inicia em torno
de abril/maio. Posteriormente, com pelo menos parte da safra colhida, o produtor pode
encerrar sua posi¢do na CPR em Setembro. Além disso, a literatura mostra que em meses de
entressafra da cafeicultura conseguem-se os maiores precos, fator que pode tornar esta
estratégia interessante.

Foram consideradas cotacbes médias dos meses analisados, porém os emitentes da
CPR podem contratar e inverter sua posi¢cdo em qualquer dia de negociacdo nesses meses.
Enfatiza-se que para haver a utilizacdo da ferramenta o produtor deve detectar a necessidade
futura de capital por meio do seu planejamento financeiro e da gestéo de custos.
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Nas simulacdes foi utilizada como taxa de desconto a média mensal da taxa Selic, ja
que esta baliza as demais taxas de juros de mercado brasileiro. A primeira coluna apresenta o
més da realizacdo da negociacdo da CPR e a segunda o preco futuro do café no momento da
contratacdo em reais por saca de 60 quilos. Na coluna trés apresenta-se a taxa de desconto e
na quatro o valor descontado, valor adquirido pelo produtor com a venda do café. A coluna
cinco apresenta 0 més de encerramento do contrato, a coluna seis a cotacdo media futura do
café no més de encerramento e a coluna sete o lucro ou prejuizo da negociacao.

Os passos da negociacao seriam:

1) Em algum dia de janeiro, fevereiro ou marco, objetivando obter capital para custear a
producdo, o produtor vai a uma organizacdo credenciada e solicita uma CPR financeira por
indice, o indice escolhido ¢ a cotacdo futura do café na BM&F, vencimento setembro (més de
encerramento do contrato).

2) O gerente expde-lhe que a taxa de desconto mensal (juros compostos) requerida pelo banco
para conceder-lhe o adiantamento. O produtor concorda em fazer o empréstimo com o valor
descontado por saca de café. O calculo é feito com as seguintes variaveis:

a. taxa de desconto;
b. valor futuro;
c. numero de periodos até o encerramento.

3) A taxa de desconto, apesar de aparentemente baixa, em seis, sete ou oito meses, torna o
valor recebido bem menor.

4) Em setembro, o produtor j& com parte de sua safra colhida inverte sua posi¢do. Para isso
ele deve comprar uma CPR equivalente a que vendeu. O parametro para a transacdo € a
cotacdo para setembro na BM&F & BOVESPA. O produtor vende suas sacas de café no
mercado fisico (de acordo com a classificagdo da bebida), pagando ao banco o equivalente a
divida (preco obtido com a venda multiplicado pelo nimero de sacas).

5) Depois de efetuado o pagamento o contrato é considerado cumprido.

Tabela 1 CPR Financeira por indice negociada em janeiro, fevereiro e margo com encerramento em setembro

Contratacdo | Valor davenda Taxa de Valor Valor da
da CPR (R9) de_sconto descontado | Encerramento compra L/P (R$)
(Selic%a.m) (R$) (R9)
jan/01 158,72 1,27 143,47 set/01 136,92 6,55
jan/02 128,45 1,53 113,76 set/02 208,28 -94,52
jan/03 257,00 1,97 219,85 set/03 197,07 22,78
jan/04 240,29 1,27 217,21 set/04 251,82 -34,61
jan/05 338,11 1,38 303,00 set/05 254,84 48,16
jan/06 327,90 1,43 292,68 set/06 268,61 24,07
jan/07 329,72 1,08 302,57 set/07 268,43 34,14
jan/08 297,68 0,93 276,43 set/08 317,34 -40,91
jan/09 320,84 1,05 295,12 set/09 264,43 30,69
jan/10 312,89 0,66 296,85 set/10 379,31 -82,46
jan/11 481,19 0,86 449,33 set/11 622,81 -173,48
jan/12 505,12 0,89 470,56 set/12 444,09 26,47
fev/01 155,84 1,02 145,15 set/01 136,92 8,23
fev/02 121,68 1,25 111,55 set/02 208,28 -96,73
fev/03 253,19 1,83 223,00 set/03 197,07 25,93
fev/04 246,71 1,08 228,84 set/04 251,82 -22,98
fev/05 373,74 1,22 343,32 set/05 254,84 88,48
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fev/06 305,27 1,15 281,79 set/06 268,61 13,18
fev/07 319,76 0,87 300,95 set/07 268,43 32,52
fev/08 316,60 0,8 299,42 set/08 317,34 -17,92
fev/09 327,25 0,86 308,21 set/09 264,43 43,78
fev/10 284,21 0,59 272,74 set/10 379,31 -106,57
fev/11 537,33 0,84 506,77 set/11 622,81 -116,04
fev/12 472,37 0,75 448,30 set/12 444,09 4,21
mar/01 155,67 1,26 144,40 set/01 136,92 7,48
mar/02 130,89 1,37 120,63 set/02 208,28 -87,65
mar/03 216,31 1,78 199,35 set/03 197,07 2,28
mar/04 248,16 1,38 228,71 set/04 251,82 -23,11
mar/05 428,23 1,53 394,66 set/05 254,84 139,82
mar/06 289,04 1,42 266,38 set/06 268,61 -2,23
mar/07 289,28 1,05 266,60 set/07 268,43 -1,83
mar/08 306,41 0,84 282,39 set/08 317,34 -34,95
mar/09 302,17 0,97 278,48 set/09 264,43 14,05
mar/10 282,36 0,76 260,22 set/10 379,31 -119,09
mar/11 549,10 0,92 506,05 set/11 622,81 -116,76
mar/12 438,26 0,82 403,90 set/12 444,09 -40,19

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela analise da Tabela 1 nota-se que existe grande variabilidade nos resultados obtidos
por meio da CPR financeira por indice. Em varios casos os produtores conseguiriam
resultados positivos, ou seja, financiariam o processo produtivo sem custos e, além disso,
conseguiriam um diferencial de precos. Porém, em alguns casos o saldo seria
consideravelmente negativo, jd que o produtor teria que arcar com a taxa desconto e no
vencimento a cotacao do café estaria bem acima do valor da venda.

Uma ponderacdo a ser feita € que as analises realizadas no presente trabalho
consideram cota¢des médias dos meses. O planejamento e conhecimento dos produtores com
relacdo as movimentacfes do mercado poderiam otimizar os resultados apresentados, ja que
as datas de negociacdo e encerramento da CPR financeira por indice sao flexiveis.

A Figura 1 apresenta os resultados financeiros da CPR financeira por indice de 2001 a
2012. Ha volatilidade dos resultados obtidos. Destaca-se os bons resultados alcancados no ano
de 2005, onde as altas cotacdes quando da contratacdo da CPR, mesmo descontadas a taxas de
desconto relativamente altas, superam as cota¢Ges quando do encerramento do contrato.

Figura 1 Resultado financeiro da CPR por indice de 2001 a 2012

CPR para ICFU com inicio em
Janeiro, Fevereiro e Marco de 2001 a 2012
200
150
100

Prejuizo/Lucro

-150
-200

1 2 3 4 5 (3 7 8 9 10 i 1z
—e—Janeiro 6.55 [ -94, 22,7 -4, 48.1 | 24,0 34.1 -40, 30.6 [ -82, -173 | 26.4
—eo—Fevereiro | 8,23 -96, 25,9 -23 88.4 | 13,1 32.5 -7, 43,7 | -107 | -116 | 4,21
rMarco 7.49 -87. -2.4 -23, 136, -3,0 . 3,27 | 2 5, 20,7 | -109 | 2103 -26,

Fonte: Dados da pesquisa.
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Em anos como os de 2002, 2010 e 2011, os resultados financeiros foram
extremamente desfavoraveis. Nestes casos, 0 saldo negativo por saca para 0s produtores seria
em alguns casos superiores a R$ 100,00. Cabe ressaltar que em 2011 a cotagdo do café
atingiu valores proximos a R$ 600,00 no mercado futuro, o que explica a magnitude dos
resultados.

Vale lembrar, que quanto mais distante do més de vencimento (setembro), maior o
valor descontado nas negociagdes. Entretanto, por meio do grafico ndo ha indicios de que a
contratacdo da CPR em janeiro e fevereiro tenha tido resultados inferiores aos de marco.

A Tabela 2 apresenta as medidas de dispersdo (risco) dos contratos utilizados no
trabalho.

Tabela 2 Medidas de risco dos contratos

Medidas de risco janeiro fevereiro margo setembro
média 308,16 309,49 302,99 301,16
desvio-padrdo 109,81 116,65 119,55 129,60
coeficiente de variacdo 36% 38% 39% 43%

Fonte: dados da pesquisa.

O més de fevereiro foi 0o que apresentou a maior cotacdo média, seguido por janeiro.
Nos meses de entressafra do produto os pregos tendem a ser mais elevados, o que corrobora a
hipdtese de oportunidade de realizacdo da CPR financeira por indice, ja que em setembro
(safra) as cotacGes tendem a cair, como mostra a tabela.

Com relacdo a andlise individual dos meses, nota-se que setembro foi 0 que apresentou
maior desvio-padrdo. Dentre 0os meses de contratacdo da CPR, janeiro foi 0 menos volatil.
Analisando-se o coeficiente de variacdo, uma medida relativa de risco, janeiro se mostra o de
menor risco relativo e setembro o mais arriscado perante os demais. Tal fato mostra o risco
gerado pela alta variacdo do contrato de setembro, més em que os cafeicultores encerram a
CPR financeira por indice.

A volatilidade dos contratos demanda que os emitentes da CPR tenham critério
quando da sua utilizacdo para ndo incorrerem em resultados negativos. Além da analise da
taxa de desconto cobrada, o acompanhamento do mercado fard com que oportunidades de
ganho, ou minimizacao de perdas acontegam.

O adiantamento de capital proveniente das negociacdes auxilia o planejamento
financeiro e conseguentemente gera impactos positivos na gestdo de caixa e de custos. Pode-
se considerar que a CPR financeira por indice ser utilizada quando da necessidade de recursos
por parte dos cafeicultores, portanto somente um pequeno percentual da safra deve ser
utilizado. Se o saldo obtido com a venda da CPR por indice superar alternativas de
financiamento, em termos de juros cobrados, pode-se considerar a negociacdo como bem
sucedida.

5 Conclusao

A CPR financeira por indice se mostra uma alternativa valida de financiamento e
gestdo de riscos e de custos da cafeicultura desde que o seu emissor (cafeicultor) tenha um
planejamento financeiro adequado, conhecimento dos seus custos de producdo, do mercado
futuro e das variaveis envolvidas na negociacdo, como a taxa de desconto. Por ser um titulo
transacionado no mercado durante um determinado periodo de tempo por si SO ja o caracteriza
como instrumento de protecdo contra riscos de baixa de pregos. Uma vez emitida a cédula,
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ocorre a fixacdo do preco e, 0 que é fundamental, ocorre a disponibilizacdo do montante de
recursos ao emissor, geralmente, o produtor rural com necessidade de recursos.

A operacao tem como principal objetivo conseguir capital para custear as atividades da
propriedade. Portanto, caso o produtor esteja capitalizado, a negociagcdo no mercado futuro
pode ser mais interessante, pois ndo se trata de uma operacdo de financiamento (por isso nao
exige seus custos) e sim de protecdo contra oscilagfes no preco do café (hedge). Para a
minimizacao do risco, ou seja, para fixar-se o preco de venda, o mercado futuro é a melhor
alternativa, ja que seus custos sdo menores relativamente aos da CPR.

Por meio da andlises realizadas, nota-se a grande variabilidade dos precos futuros do
café. Esse fato pode representar que em varios casos que a cotagdo do café no momento da
compra (encerramento da CPR) pode ser superior ao preco obtido com venda do produto.
Existem meses que historicamente apresentam cotacbes mais elevadas, geralmente na
entressafra, como constatado no presente estudo, por isso devem ser visados durante a
formulagdo das estratégias de comercializagdo, ja que, assim, a fixagdo (“trava’) do preco de
venda serd a um valor mais elevado.
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