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Algoritmos Determinam Formacao dos Precos do Café'

Em junho de 2017, a crise politica institucional pela qual passa o pais, contaminou
definitivamente a economia. Os investidores do mercado de juros na Brasil Bolsa Balcao
[B]® (antiga BMF-Bovespa) reverteram suas expectativas para continuidade de queda da
taxa de juros futuros, que passaram a sinalizar ligeira alta no segundo semestre de 2018.
Com imensas dificuldades para manter a previsao de deficit em R$139 bilhdes, o mercado
antevé a necessidade do governo federal ampliar os cortes de orcamento e eventualmente
elevar impostos (CIDE?) como saida para nao aprofundar ainda mais os rombos das contas
publicas. Ambas medidas, de carater contracionista, terao por reflexo o adiamento da
retomada da economia. Menor arrecadacao fiscal demanda juros mais elevados para fe-

chamento das contas, fenomeno perfeitamente sinalizado pelo mercado (Figura 1).
10,20

10,00
9,80

9,60 \ /
9,40 - A
9,20 ‘\.\.———./I’/./

%

9,00

8,80

Abr./2018 Jul./2018 Out./2018 Jan./2019 Abr./2019 Jul./2019

Més/ano
Média Semanal

Ago./2017 Out./2017 Jan./2018

e=t==1% semana  ==l==2%semana ====3?semana ==l==4?semana

Figura 1 - Cotacdes Futuras dos Contratos Futuros de Juros na BM&F-Bovespa, Média Semanal, Junho de 2017.

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?page
type=pop&caminho=Resumo%20Estat%EDstico%20-%20Sistema%20Preg%E3o&Data=01/11/2013&Mercadoria=DI1>. Aces-
so em: jul. 2017.

As médias das cotacdes semanais de café da bolsa de Nova York foram seguida-

mente baixistas, semana apos semana de junho. Aparentemente, os investidores desse
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mercado estao apostando que o aumento de 5,01% das exportacées mundiais registrado
entre outubro 2016 e maio de 20172 seja elemento determinante para ndo antever escas-
sez do produto para os proximos meses. Ademais, relatorio de junho da USDA confirmou
estimativa para a safra brasileira 2017/18 em 52,1 milhoes de sacas (40,5 msc. arabica e
11,6 msc. em robusta)?, posicionando-se 6,5 msc. acima da mais recente previsao de safra
da CONAB* (Figura 2).
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Figura 2 - Cotacgdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Junho de 2017.

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%2fFutures-
Report.aspx>. Acesso em: jul. 2017.

Essa expectativa de aparente tranquilidade para o suprimento mundial nao tem
amparo na posicao da relacao consumo anual versus formacao de estoques. Segundo o
mesmo relatorio do USDA, a tendéncia para o acumulo de estoques continua decrescente,
sinalizando que o mercado podera vivenciar ciclo de escassez mesmo sob a imprecisa pre-
visdo de que a safra brasileira 2018/19 estara acima das 55 milhdes de sacas (Figura 3).

Em junho, a média dos precos recebidos pelos cafeicultores da regido de Franca
levantada pelo Instituto de Economia Agricola (IEA), em parceria com a Coordenadoria de
Assisténcia Técnica Integral (CATI), atingiu R$445,76/sc.”. Cotejando-se esse preco com o
registrado pela média da quarta semana de junho para a posicao de setembro de 2017
(USS$¢125,25/1lbp), constata-se que nao ha interesse pelo hedge pois, efetuadas as conver-
soes e adicionando-se 20% para o diferencial (mais comissoes e taxas) frente ao contrato
C para o natural brasileiro, chega-se a cotacao de R$445,00/sc. (dolar futuro a cambio de

RS$3,36), representando, portanto, montante similar ao registrado pelo mercado fisico.
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Figura 3 - Tendéncia para a Posicao da Relacdo Estoque e Consumo Mundial, Safras 2012/13 a 2016/17.

Fonte: Elaborada a partir dos dados da UNITED STATES DEPARTMENT OF AGRICULTURE - USDA. Foreign Agricultural Service.
Banco de dados. USDA: United States. Disponivel em: <http://www.fas.usda.gov/data/coffee-world-markets-and-
trade>. Acesso em: jul. 2017.

Na Bolsa de Londres, em que sao oferecidos os contratos de café robusta, observou-
-se movimento contrario ao registrado com o arabica em Nova York, elevando-se semana
apos semana as cotacdes para o produto. Em setembro (segunda posicao), a cotacao média
da primeira semana de junho contabilizou US$¢91,00/lbp, saltando para a média de
USS$¢95,70/lbp na quarta semana do més para a mesma posicao, ou seja, incremento de

5,16% da cotacao futura em segunda posicao dentro do més (Figura 4).
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Figura 4 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, Junho de 2017.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados da INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Banco de dados. Europa: ICE. Dis-
ponivel em: <http://data.theice.com/MyAccount/Login.aspx?ReturnUrl=%2fViewData%2fEndOfDay%2fFuturesRe-
port.aspx>. Acesso em: jul. 2017.
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Entre os fundos e grandes investidores, houve forte movimento de venda ao longo
de junho, alcancando posicao liquida vendida mais de 42 mil contratos na quarta semana
do més. A aceleracao das vendas dos fundos e grandes investidores é a explicacao para a
queda persistente nas cotacdes do arabica em Nova York. Entretanto, se esse movimento
constituiu pressao baixista para o mercado, atinge-se um patamar em que o proprio mer-
cado comeca a cogitar a razoabilidade dessa especulacao, com inicio de saldo liquido

comprado entre comerciais e industrias (Tabela 1).

Tabela 1 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opcdes, Junho

de 2017
(em nimero)
Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias

Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 40.020 67.031 -27.011 97.412 107.062 -9.650
2@ 41.833 72.498 -30.665 95.751 102.459 -6.708
32 43.139 78.838 -35.699 90.812 91.617 -805
42 41.228 83.682 -42.454 96.757 90.947 5.810

Fundos de indices Pequenas posicoes

Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 43.651 10.817 32.834 13.245 9.416 3.829
2@ 42.670 9.580 33.090 13.619 9.337 4.282
3 40.135 7.744 32.391 13.627 9.514 4.113
42 41.314 8.502 32.812 12.465 8.632 3.833

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: jul. 2017.

A chegada das primeiras ondas de massa de ar polar nos principais cinturées pro-
dutores brasileiros deflagrou maior volatilidade para a formacao dos precos. Esse feno-
meno pode vir a mascarar relativa pressao altista que advinda da forca dos fundamentos
que, ao menos para o caso das cotacdes do robusta, ja se fazem sentir no mercado. Em
algum momento os fundamentos passarao a determinar a formacao das cotacées, suplan-

tando a orientacao formulada pelos algoritmos de curto prazo.

0 autor agradece o trabalho de sistematizacdo 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.

2Ver relatorio mensal da ORGANIZACAO INTERNACIONAL DO CAFE - OIC. Banco de dados. London: OIC. Dispo-
nivel em: <http://www.ico.org/>. Acesso em: 3 jul. 2017.
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3Relatorio disponivel em: UNITED STATES DEPARTMENT OF AGRICULTURE - USDA. Foreign Agricultural Service.
Banco de dados. USDA: United States. Disponivel em: <http://www.fas.usda.gov/data/coffee-world-markets-
and-trade>. Acesso em: jul. 2017.

4Relatodrio disponivel em: ACOMPANHAMENTO da safra brasileira: café. Segundo levantamento. CONAB, Brasi-
lia, v. 4, n. 2, maio 2017. Disponivel em: <http://www.conab.gov.br/OlalaCMS/uploads/arqui-
vos/17_05_18_15_37_37_boletim_cafe_-_maio_2017.pdf >. Acesso em: 3 jul. 2017.

SINSTITUTO DE ECONOMIA AGRICOLA - IEA. Banco de dados. S&o Paulo: IEA/ CATI. Disponivel em: <http://ci-
agri.iea.sp.gov.br/precosdiarios/precosdiariosrecebidos.aspx?cod_sis=6>. Acesso em: jul. 2017.
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