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Café: mudanca de patamar
na curva futura de janeiro'

A majoracao da taxa de juros basicos da economia para o patamar de 12,25% a.a.
por parte da equipe economica, ocorrida em 21/01/2015, deslocou para cima as médias
semanais dos contratos de juros futuros na BM&F-Bovespa. A expectativa dos agentes de
mercado é que ocorram outras altas na taxa ainda nesse ano, com pico nos contratos
futuros para outubro de 2014. Tendéncia de baixa para os contratos devera ocorrer
somente apods o inicio do préximo ano (Figura 1).
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Figura 1 - Contratos Futuros de Juros de Fev./2015 a Jan./2017, BM&F-Bovespa, Média Semanal, Janeiro de 2015.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos da BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS - BM&F. Banco de dados.
Sao Paulo: BM&F. Disponivel em:
<http://www2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/SistemaPregao1.asp
?pagetype=pop&caminho=Resumo%20Estat%EDstico%20-%20Sistema%20Preg%E3o0&Data=01/11/2013&Mercadoria=
DI1>. Acesso em: fev. 2015.

A alavancagem da taxa SELIC implica reducao do nivel de atividade da economia
(expectativas atuais sao de PIB nulo). A frenagem dos negocios pode significar
encolhimento generalizado da demanda de produtos e servicos. Todavia, em razao da
conhecida inelasticidade do café, pode-se desenhar cenario para a expansao de seu

consumo no mercado interno.
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No mercado de délar futuro da BM&F-Bovespa, os investidores mantiveram
expectativas baixistas para a paridade cambial. Enquanto na média da primeira semana
do més, em segunda posicao, a cotacao foi de R$2,72/USS, na ultima o real havia se
valorizado para o patamar de RS$2,63/USS (Figura 2). Essa valorizacdo do real nao
impediu que os embarques internacionais de café alcancassem o maior resultado para o
més de janeiro dos Ultimos quatro anos contabilizando US$590,64 milhdes®. Tal
desempenho denota o avido interesse pelo produto por parte dos importadores a

despeito da valorizacao do real no periodo.
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Figura 2 - Cotagdes Futuras dos Contratos Futuros de Dolar na BM&F-Bovespa, Média Semanal, Janeiro de 2015.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados da BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS - BM&F. Banco de dados. Sao Paulo:
BM&F. Disponivel em: <http://www2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/SistemaPregao1.asp?
pagetype=pop&caminho=Resumo%20Estat%EDstico%20-%20Sistema%20Preg%E3o&Data=01/11/2013&Mercadoria=
DI1>. Acesso em: fev. 2015.

E conhecida a correlacdo existente entre taxa de cdmbio e cotacdes do café
arabica na BM&F-Bovespa, ou seja, majoracdo positiva na taxa repercute com queda nas
cotacoes futuras. Entretanto, aparentemente, tal correlacdao nao tem vigorado em
decorréncia da analise fundamental que indica, pelo menos por ora, segundo deficit
consecutivo no balanco oferta x demanda global de café com mobilizacao de estoques
(ja baixos) para atender o fluxo de suprimento global.

Em janeiro de 2015, no mercado de contratos futuros de arabica da Bolsa de
NovaYork (ICE), observaram-se dois momentos distintos. Enquanto nas duas primeiras
semanas o mercado atuou em alta para a média das cotacdoes em aberto, nas duas
Ultimas houve reversao com queda no valor dos contratos. Assim, na média da quarta

semana do més, os contratos foram negociados a US$¢177,22/lbp, enquanto na média da
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primeira semana o0s mesmos contratos estavam cotados a USS$¢185,02/lbp,

representando declinio de 4,22% no periodo (Figura 3).
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Figura 3 - Cotagdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Janeiro de 2015.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos da INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Banco de dados. Europa:
ICE. Disponivel em: <http://data.theice.com/MyAccount/Login.aspx?ReturnUrl=%2fViewData%2fEndOfDay%2fFut
uresReport.aspx>. Acesso em: fev. 2015.

A cotacao do café na Bolsa de Nova York, em janeiro de 2015, para o vencimento
em julho de 2015, teve uma média de R$716,60/sc., em valores trazidos para Sao Paulo,
descontado o desagio de qualidade do produto brasileiro. Considerando-se que o preco
médio a vista do café em Marilia (SP) em janeiro de 2015 foi de R$460,90/sc.>, tem-se
valor positivo de R$256,13/sc. para aquele que faz o hedge do café em Nova York e do
délar na BM&F para o vencimento em julho de 2015.

Permanecem as incertezas quanto ao tamanho da safra brasileira 2015/16, tanto
nas variadas consultorias, quanto nas entidades governamentais. A escassez de
precipitacoes, associada as elevadas temperaturas médias incidentes nos cinturdes da
Zona da Mata e Montanhas Capixabas, podera trazer prejuizos, similares aos observado
na safra passada, em ambas as regides na atual temporada. Ademais, € substancial o
percentual de talhdes submetidos ao manejo agrondmico de podas, estimando-se que,
na Alta Mogiana de Franca, cerca de 25% das lavouras foram esqueletadas®.

Na bolsa londrina, os negdcios com café robusta oscilaram bastante ao longo das
quatro semanas de janeiro, com as trés primeiras em alta e a ultima em baixa, em
oposicdo ao observado nas cotacdes futuras do arabica. Severo o deficit hidrico no
cinturdao de robusta do norte do Espirito Santo associado aos relatos de distUrbios
climaticos no Vietna colocam sob divida o potencial da colheita dessas regides,

agregando mais um fator de incerteza ao mercado de café (Figura 4).
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Figura 4 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, Janeiro de 2015
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos do INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Global derivatives.
Europa: ICE. Disponivel em: <https://globalderivatives.nyx.com/>. Acesso em: fev. 2015.

Em janeiro de 2015, as expectativas de retorno das precipitacées sobre os
principais cinturoes de café no Brasil e, consequentemente, queda nas cotacoes,
motivaram a saida de operadores desse mercado. Entre os fundos e grandes investidores,
embora ainda liquidamente comprados, houve recuo no balanco de compra e venda.
Também entre os fundos de indices, operadores que normalmente posicionam-se long no
mercado, houve queda, prenunciando que o mercado percebeu poucas chances de

realizacao de lucros com o carrego de contratos futuros de café (Tabela 1).

Tabela 1 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opcoes,
Janeiro de 2015

Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 32.837 17.550 15.287 71.952 128.007 -56.055
2@ 37.158 13.041 24.117 75.574 128.312 -52.738
32 35.776 15.580 20.196 78.377 125.672 -47.295
42 33.846 20.214 13.632 80.286 121.603 -41.317
Fundos de indices Pequenas posicoes
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 45.409 5.469 39.940 8.470 7.641 829
2@ 35.005 6.988 28.017 7.565 6.960 605
32 32.675 6.957 25.718 8.021 6.641 1.380
42 33.303 7.277 26.026 8.720 7.061 1.659

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos do COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION - CFTC. Database.
Washington: CFTC. Disponivel em: <http://www.cftc.gov/>. Acesso em: fev. 2015.
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Hipotese plausivel para a queda na demanda por contratos de café pelos
diferentes tipos de operadores pode se vincular as perdas incorridas nos negocios
envolvendo o petroleo e metalicas. O desfazimento de posicoes em café pode ter sido
acionado para arrefecer perdas em outras posicoes futuras.

Em 2014, a volatilidade trimestral dos contratos elevou-se na comparacao com 0s
mesmos trimestres do ano anterior. Essa maior instabilidade do mercado pode ter
afastado operadores mais cautelosos. Por outro lado, exigiu dos cafeicultores boa
estratégia comercial na busca de seguro de preco para o produto. A volatilidade em 2015
pode até se acentuar, pois ha entre as consultorias aquelas que detectam a possibilidade

de vir a faltar café’ (Figura 5).
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Figura 5 - Volatilidade Trimestral dos Contratos Futuros de Café Arabica em Primeira Posicao, Bolsa de Nova York, 2013 e
2014.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados do INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Global derivatives. Europa: ICE.
Disponivel em: <http://www.theice.com>. Acesso em: fev. 2015.
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