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Auséncia de Piso para as
Cotacdes Futuras no Mercado de Café’

A imprevisibilidade do resultado das eleicdes de outubro de 2018 comeca a deter-
minar o posicionamento dos agentes financeiros de mercado. A precificacao da média das
cotacoes semanais curva futura de juros na B3 evidencia mudanca de patamar entre a
primeira semana do més de marco de 2018 e as seguintes, com inflexao forte a partir de

janeiro de 2019 (Figura 1).
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Figura 1 - Cotacdes Futuras dos Contratos Futuros de Juros na B3, Média Semanal, Marco de 2018.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos da BW&FBOVESPA/CETIP - B3. Banco de dados. Sao Paulo: B3. Dispo-
nivel em: <http://www2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/SistemaPregao1.asp?page>. Acesso em:
abr. 2018.

Os pretensos candidatos de centro-direita, supostamente capazes de oferecer me-
nor grau de ansiedade ao mercado, ainda nao exibem viabilidade eleitoral necessaria para
uma soélida aposta de éxito nas urnas. O quadro de incertezas sobre o futuro da economia
do pais, tornara mais elastica a volatilidade dos indices de precos negociados pelos agen-
tes de mercado. Reflexo desse incerto cenario podera ser a preferéncia pela liquidez,

diminuindo os montantes que transitam pelo mercado da bolsa.
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No mercado futuro de délar, igualmente negociado na B3, a média das cotacdes
semanais exibe saltos de patamar, indicando que os agentes de mercado creem em des-
valorizacao do real perante o dolar para o futuro de nossa moeda (Figura 2). Acrescente-
-se a essa condicao interna a instabilidade externa, envolvendo o inicio de possivel guerra
comercial entre os Estados Unidos e a China. Elevar tarifas para defender o mercado in-

terno encarecera os produtos finais, pressionando a inflacao e desvalorizando o dolar.
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Figura 2 - Cotacdes Futuras dos Contratos Futuros de Délar na B3, Média Semanal, Marco de 2018.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos da BMW&FBOVESPA/CETIP - B3. Banco de dados. Sao Paulo: B3. Dispo-
nivel em: <http://www2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/SistemaPregao1.asp?page>. Acesso em:
abr. 2018.

Possuindo saldo de mais de US$400 bilhdes, o BACEN tem suficiente caixa para
fazer frente a qualquer tentativa de especulacao contra o real. No Gltimo més, iniciou
movimento de recompra de titulos para se antecipar a eventuais oscilacées da moeda fora
dos limites toleraveis. Assim, embora possa ter volatilidade, o mercado taxa de cambio
nao deve ser muito impactado pelos desdobramentos dos cenarios interno e externo.

As médias semanais das cotacoes futuras do arabica na Bolsa de Nova York manti-
veram tendéncia baixista. Entre a primeira e quarta semana do més contabilizou-se queda
nas cotacdes com mudanca para baixo no patamar das curvas futuras (Figura 3). Em marco,
0s vencimentos em segunda posicao (jul./2018) exibiram entre a primeira e quarta semana

queda acumulada de 2,07%.
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Figura 3 - Cotacdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, marco de 2018.

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

No principal cinturdo de producao de café do Estado de Sao Paulo, polo de Franca,
a média de precos recebidos pelos cafeicultores, em marco de 2018, foi de R$425,92/sc.
para o café tipo 6 de bebida dura®. Cotejando esse preco recebido com a média das cota-
¢oes futuras para a ultima semana de julho/2018 (US$120,30/ ¢lbp) e efetuando-se as de-
vidas conversoes (libra para quilograma e délar para real na média da posicao futura para
a ultima semana de julho de US$1,00=RS$3,34) acrescido de desagio de 20% frente ao Con-
trato C (diferencial mais taxas sobre o registro do contrato), alcanca-se o valor de
R$425,17/sc., ou seja montante muito similar ao praticado pelo mercado a vista, tornando
desinteressante a contratacao de hedge para o produto.

A média semanal das cotacdes futuras praticadas em marco de 2018, na Bolsa de
Londres para o café robusta, exibiu tendéncia similar aquela observada para o arabica
com baixa no patamar das cotacdes médias semana a semana (Figura 4). Aparentemente,
os agentes de mercado estao testando pisos ainda mais baixos para as cotacdes, ampa-

rando-se nas estimativas de incremento dos estoques mundiais na corrente temporada.
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Figura 4 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, Marco de 2018.

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

Entre outubro de 2017 e fevereiro de 2018, segundo estatisticas da Organizacao
Internacional do Café, os embarques dos principais produtores mundiais de robusta (ex-
clusive Brasil) Vietna, Indonésia e Uganda, tiveram incremento de 11,3%, 36% e 8,7%, ele-
vando em 5,2% os embarques totais desse produto, representando mais que o dobro da-
quele contabilizado para o arabica®.

Prevaleceu entre os fundos e grandes investidores, em marco de 2018, a posicao
vendida em mais de 52 a 57 mil contratos (Tabela 1). A percepcao de que o mercado de
café nao oferecera, ao menos no curto prazo, possibilidades de ganho financeiro aos in-
vestidores tem desestimulado o interesse na commodity.

Estimativas indicam que as colheitas dos maiores players na producao mundial de
café serao abundantes. Embora a recomposicao de estoques nao alcance magnitude sufi-
ciente para assegurar o fluxo de suprimento, caso ocorra menor producao em algum dos
paises importantes na oferta, os agentes de mercado mantém sua perspectiva baixista
para as cotacdes. Aparentemente, 2018 nao sera um ano em que a média dos cafeicultores
(com produtividade entre 28 a 32 sc./ha) poderao contar com nivel de receitas que renove

seu esforco produtivo e de investimento nas lavouras.
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Tabela 1 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opcoes, Marco

de 2018
Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias

Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 43.852 94.579 -50.727 103.706 102.182 1.524
2@ 46.124 98.499 -52.375 102.052 100.700 1.352
32 43.950 101.323 -57.373 110.963 104.345 6.618
42 47.834 103.812 -55.978 111.605 105.006 6.599
Fundos de indices Pequenas posicoes

Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 49.334 8.814 40.520 172.39 8.556 8.683
2@ 49.170 9.162 40.008 17.634 6.619 11.015
3 51.355 10.400 40.955 18.390 8.591 9.799
42 52.095 12.027 40.068 18.403 9.091 9.312

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: mar. 2018.

'0 autor agradece o trabalho de sistematizacdo do banco de dados econémicos 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 AGRIiCOLA - IEA. Banco de dados. Sao Paulo: IEA/
CATI. Disponivel em: <http://ciagri.iea.sp.gov.br/precosdiarios/precosdiariosrecebidos.aspx?cod_sis=6>.
Acesso em: abr. 2018.

30RGANIZACAO INTERNACIONAL DO CAFE - OIC. Relatério de marco de 2018. Londres: OIC. Disponivel em:
<http://www.ico.org/prices/m1-exports.pdf>. Acesso em: abr. 2018.
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