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Curva Futura do Café - bear’s market
ancorando a formacao dos precos’

Os sinais de retomada da economia brasileira sao robustos. A expansao de 1% do
PIB em 2017, associado ao avanco das exportacdes (quantum e valor) e a geracao de mo-
destos empregos, indica que 2018 tera ainda maiores possibilidades de crescimento eco-
nomico com as mais recentes previsdes oscilado entre 2,8% e 3,0% no acumulado do ano.
O desempenho do agronegdcio no ano é controverso. Sendo comparativamente menor a
safra, € de se imaginar que o segmento nado contribua de forma tao relevante como no ano
anterior. Entretanto, com o inicio da colheita dos graos, tém-se observado rendimentos
bastante satisfatorios que, apoiados na ligeira melhoria das cotacoes, tendem a refletir
positivamente na formacao do PIB da economia.

O avanco da producao industrial sobre capacidade ociosa tem ainda longo caminho
a percorrer. De qualquer modo, produzir para atender as demandas (interna e/ou interna-
cional) comeca a se sobrepor a preferéncia pela liquidez tao caracteristica de economias
com inflacao resiliente como a brasileira. O atual momento em que a inflacao persiste em
permanecer abaixo da meta associada a acao forte do BACEN em reduzir a SELIC conformam
ambiente em que o investimento privado buscando maior produtividade é drive inescapavel.

Os investidores no mercado de juros futuros da B3 mantém sua apreciacao favora-
vel em relacao ao desempenho da economia em 2018. Com a aproximacao do calendario
eleitoral, aumentam as incertezas sobre as expectativas futuras de desempenho da eco-
nomia, resultando em alavancagem nas cotac¢des futuras a partir de janeiro de 2019 (Fi-
gura 1).

A partir de uma melhor definicdo das chances de éxito dos pré-candidatos no
certame eleitoral, o mercado podera realinhar suas expectativas de alta para as cotacoes
futuras dos juros (cenario com centro-esquerda a frente) ou declinio (centro-direita na
dianteira).

No mercado de délar futuro, os investidores da B3 nao vislumbram possibilida-
des razoaveis de ganhos no curto prazo. O avanco més a més do saldo da balanca comer-

cial, associado ao ingresso de capitais internacionais para melhor se posicionar diante do
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Figura 1 - Cotacdes Futuras dos Contratos Futuros de Juros na B3, Média Semanal, Fevereiro de 2018.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados da BM&FBOVESPA/CETIP - B3. Banco de dados. Sao Paulo: B3. Disponivel em:
<http://www2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/SistemaPregao1.asp?page>. Acesso em: mar. 2018.

contexto de crescimento que se instaurou, abastece a economia com excedentes de mo-
eda forte, ampliando ainda mais o montante das reservas internacionais. Dessa forma, as
médias das cotacoes futuras do dolar oscilaram apenas na margem ao longo de fevereiro
de 2018 (Figura 2).
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Figura 2 - Cotacdes Futuras dos Contratos Futuros de Dolar na B3, Média Semanal, Fevereiro de 2018.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados da BM&FBOVESPA/CETIP - B3. Banco de dados. Sao Paulo: B3. Disponivel em:
<http://www2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/SistemaPregao1.asp?page>. Acesso em: mar. 2018.
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0 acirramento das disputas comerciais podera, no contexto internacional, ter po-
tencial para causar grande ruido na economia global. Caso se somem as retaliacdes, o
Brasil podera ocupar espacos dos atuais e novos clientes antes exclusivos dos produtos
estadunidenses, especialmente no rol dos itens que constituem o agronegdcio nacional.
Esse fenomeno pode mais que compensar barreiras aos embarques brasileiros aos EUA.

No mercado de contratos futuros da Bolsa de Nova York, a média das cotacoes
semanais do café arabica contabilizadas em fevereiro de 2018 exibiu tendéncia de baixa
no comparativo dos patamares da primeira para a terceira semana do més. Na média das
cotacdes semanais da quarta semana, houve ligeira recuperacao na cotacao futura, tipico

movimento, porém, de ajuste de margem (Figura 3).
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Figura 3 - Cotacdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Fevereiro de 2018.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados da INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Banco de dados. Nova York: ICE.
Disponivel em: <http://data.theice.com/MyAccount/Login.aspx?ReturnUrl=%2fViewData%2fEndOfDay%2fFuturesRe-
port.aspx>. Acesso em: mar. 2018.

A expectativa dos investidores desse mercado de safra cheia nos mais relevantes
players (Brasil, Vietna a Coldmbia) ndo concedeu espaco para movimentos especulativos.
A média semanal das cotacoes futuras na quarta semana do contrato C na Bolsa de Nova
York para a posicao de setembro (més de inicio da comercializacado mais forte da origem
Brasil no mercado internacional) foi de US$¢126,55/1bp. Efetuando-se as devidas conver-
soes com dolar futuro em R$3,45/US$1,00 e imputando-se 20% de diferencial para o café
brasileiro e custo de carregamento frente ao contrato C, obtém-se R$461,00/sc. Cote-
jando tal cotacao com aquela contabilizada pelo IEA/CATI em fevereiro de 2018 para o

cinturdo de Franca, de R$434,15/sc.?, constata-se que ha possibilidade de obtencao de
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vantagem financeira de R$27,84/sc., agio que deveria ser considerado pelos cafeicultores
em suas estratégias comerciais.

A confirmada recuperacao da safra de conilon no Brasil associado a ligeiro incre-
mento na vietnamita pressionaram o mercado futuro de robusta na Bolsa de Londres. Ob-
servou-se movimento das cotacdes muito similar ao exibido pelo café arabica, prevale-

cendo a tendéncia de baixa nas cotacoes (Figura 4).
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Figura 4 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, fevereiro de 2018.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados da INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Banco de dados. Londres: ICE. Dis-
ponivel em: <http://data.theice.com/MyAccount/Login.aspx?ReturnUrl=%2fViewData%2fEndOfDay%2fFuturesRe-
port.aspx>. Acesso em: mar. 2018.

Maior oferta de conilon no mercado mundial sera ancora para uma possivel recu-
peracao nas cotacoes do arabica. Somente fendmenos climaticos radicais poderao modifi-
car a tendéncia de baixa sustentavel para as cotacoes ao longo do ano. Esse diagnostico
tem como consequéncia a recomendacao de que os cafeicultores, assim que concluirem a
colheita, comercializem sua producao para quitar os empréstimos/dividas, especulando
com a menor parte do total obtido.

Em fevereiro de 2018, os fundos e grandes investidores do mercado de café da
Bolsa de Nova York mantiveram posicao vendida na dianteira da comprada, resultando em
cerca de 50 mil contratos vendidos na posicao liquida. A grande quantidade de contratos
vendidos € o que traz as cotacOes para os atuais niveis (Tabela 1).

Os cinturdes brasileiros de arabica e robusta ndao exibem qualquer impacto da ocor-
réncia do La Nifa. Ainda que as precipitacoes tenham ficado aquém da média para o més
nos cinturoes mais meridionais, aqueles mais acima do Tropico de Capricornio (parte majo-
ritaria das lavouras) foram bem providos com chuvas regulares. Aparentemente, as safras

estao garantidas e, ainda que de elevado volume, exibirdao em média qualidade satisfatoria.
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Tabela 1 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opcoes, feve-
reiro de 2018

Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 37.446 94.046 -56.600 107.284 100.432 6.852
2@ 36.146 83.882 -47.736 98.860 98.421 439
32 38.721 97.275 -58.554 94.166 86.179 7.987
42 41.868 95.223 -53.355 97.724 93.868 3.856
Fundos de indices Pequenas posicoes
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 54.871 13.401 41.470 17.346 9.069 8.277
2@ 49.294 9.195 40.099 15.797 8.599 7.198
32 48.969 7.356 41.613 18.622 9.669 8.953
42 48.850 8.049 40.801 17.327 8.630 8.697

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados do COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION - CFTC. Database. Washington:
CFTC. Disponivel em: <http://www.cftc.gov/>. Acesso em: mar. 2018.

No Brasil, os cafeicultores sinalizam que nesse patamar de cotacées o governo fe-
deral precisaria intervir adquirindo contratos de opcoes publicas. Nas duas vezes em que
essa politica foi implementada, ndao houve dilapidacao do Tesouro, mas sim ganhos ao
erario. O cenario futuro ndo permite grande otimismo com a evolucao das cotacdes nesse
mercado sendo, portanto, conveniente que se antecipe a tematica em ambito dos toma-

dores de decisao do governo.

0 autor agradece o trabalho de sistematizacao do banco de dados econdmicos conduzido pelo Agente de
Apoio a Pesquisa Cientifica e Tecnoldgica do IEA, o analista de sistemas Paulo Sérgio Caldeira Franco.

2Disponivel para assinantes em: INSTITUTO DE ECONOMIA AGRICOLA - IEA. Banco de dados. S&o Paulo: IEA/
CATI. Disponivel em: <http://ciagri.iea.sp.gov.br/precosdiarios/precosdiariosrecebidos.aspx?cod_sis=6>.
Acesso em: mar. 2018.
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