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Cotacbes futuras:
analise da trajetoria do café arabica’

1 - Introducéo

Estudos e evidéncias empiricas demonstram que a formacao dos precos das com-
modities agricolas exibe grande aderéncia as cotacoes desses ativos registradas nas tran-
sacoes que diariamente ocorrem em Bolsas de Futuros. Desse modo, acompanhar os ne-
gocios firmados com base nas cotacoes futuras empregadas na compra e venda dos titu-
los pode, desde que devidamente mediado por dados e informacdes de mercados cone-
xos (moeda, juros, petrdleo), oferecer parametros relevantes para a tomada de decisao
daqueles que operam nesses mercados, mais especificamente, em sua dimensao real
(produzem o ativo, necessitam do suprimento).

O café arabica forma sua cotacao na Bolsa de Nova York, exibindo liquidez finan-
ceira decorrente do substancial volume de contratos diariamente negociados, represen-
tando significativa quantidade de produto. Ainda que tais transacdes nao se encerrem
com liquidacao no fisico, exercem forte poder de estruturacao desses mercados.

Existem diversas analises diarias, semanais e mensais sobre a conjuntura do mer-
cado de café arabica circulando entre os especuladores, exportadores e industriais. En-
tretanto, ha relativa caréncia de analises que orientem os produtores desses suprimen-
tos agroindustriais. A analise da curva futura das cotacoes tem a pretensao de inferir
sobre decisdes comerciais dos cafeicultores. Sua natureza inovadora impede de assentar

um desenho definitivo para a analise, sendo assim analise em processo de construcao.

2 - Macrotendéncias

Dentre os indicadores que sao sistematicamente (ou assiduamente) cotejados pe-
los investidores com a evolucao das cotacoes das commodities estao os mercados de ju-
ros e cambio futuros.

Para o caso dos juros futuros, as cotacées negociadas para os vencimentos de no-
vembro de 2014 a dezembro de 2015 mostraram inclinacao positiva (Figura 1). Portanto,
0 cenario para juros no pais, na apreciacao dos investidores, é de alta, negociando os

contratos futuros de juros, taxa bastante acima da referencial da economia (SELIC). Evi-
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dentemente, os investidores acompanham essa informacao e para optar, alternativa-
mente pela aplicacao em commodities, estas precisariam ao menos exibir ganhos que

rivalizem com o esbocado em outubro pelo mercado de juros futuros.
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Figura 1 - Contratos Futuros de Juros (DI) 2015-17, BM&F-Bovespa, Média Semanal, Outubro de 2013.

Fonte: Elaborada a partir de dados basicos da BOLSA DE MAERCADORIAS 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: nov. 2013.

Agregando-se a essa informacao as curvas de posicoes futuras (médias semanais)
para o contrato de ddlar, constata-se que ha entre os investidores percepcao de valori-
zacao dessa moeda frente ao real (Figura 2). A implicacao para o mercado de commodi-
ties (todas negociadas em dolar estadunidense) consiste, para a ponta compradora, no
barateamento do suprimento, enquanto que, na ponta vendedora, o efeito de curto pra-
Zo € o incremento do montante recebido em moeda local, uma vez que essa se desvalo-
rizou.

A generalizada expectativa de retirada dos estimulos monetarios do Federal Re-
serve tem conduzido a apreciacao da moeda estadunidense. Esse movimento altista con-
tribui para a saida de doélares das economias emergentes, estimulando ainda mais essa
alta e, ainda, exercendo pressao baixista sobre as cotacdes das commodities. Ademais,
como assinala Loyola (2013), essa valorizacao do dolar “coincide com a queda de confi-
anca dos investidores na gestdo macroeconomica brasileira e com o maior ceticismo em

relacio as perspectivas de crescimento de nossa economia”?.

INSTITUTO DE ECONOMIA AGRiCOLA http://www.iea.sp.gov.br



3 Analises e Indicadores do Agronegocio

v. 8, n. 11, novembro 2013

2,45
2,40 A /
- /

2,30

R$/US$

2,25 4

2,20

2,15 ‘

dez mar. maio jul. ‘ set. dez.

2013 2014

Semana

[——12 =22 —a—3° W42 x5°

Figura 2 - Contratos Futuros Délar Comercial (Jan./2014 e Jan./2016), BM&F-Bovespa, Média Semanal, Outubro de 2013.

Fonte: Elaborada a partir de dados basicos da BOLSA DE MAERCADORIAS E FUTUROS - BM&f. Banco de dados. Sdo 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: nov. 2013.

Uma segunda repercussao do ganho de poder de compra do dolar frente ao real
consiste no posicionamento dos importadores. Se tal tendéncia é confiavel, como acredi-
ta os agentes do mercado, os compradores posicionam-se de forma a adiar ao limite suas
aquisicoes, pois, assim procedendo, tém maior chance de comprar ainda mais barato
logo a frente.

Em razado das vendas de swap cambial por parte do BACEN, em outubro a variacao
do ddlar comercial no mercado fisico (média compra e venda - PTAX) apresentou movi-
mentos contraditérios, caindo nas primeiras trés semanas do més e subindo nas duas
Ultimas (Figura 3). Fortalecendo-se a expectativa global de valorizacdao do dolar, a ad-
ministracao da taxa de cambio por parte da autoridade monetaria se tornara mais ardua

e custosa.

2 - Andlise de Fundamentos
As curvas de cotacdes futuras para o café arabica registradas na Bolsa de Nova
York para o més de outubro ndao exibiram grande variacao nas médias das trés primeiras

semanas. Entretanto nas quarta e quinta semanas houve deslocamento para baixo das
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cotacdes, com manutencao da tendéncia de alta para os vencimentos mais distantes

(Figura 4).
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Figura 3 - Taxa de Cambio (PTAX), Média Semanal de Compra e Venda, Outubro 2013.
Fonte: Elaborada a partir de dados basicos do BANCO CENTRAL DO BRASIL - BACEN. Banco de dados. Brasilia: BACEN.
Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.aspx>. Acesso em: nov. 2013.
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Figura 4 - Cotacdes do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Outubro de 2013
Fonte: Elaborada a partir de dados basicos da INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Banco de dados. Europa: ICE. Dispo-
nivel em: <www.theice.com>. Acesso em: nov. 2013.
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Na quinta semana de outubro, a cotacdo média posicionava-se pouco acima dos
USS¢116,49/lbp. Em reais essa cotacao alcancaria na posicao futura de julho de 2014
aproximadamente os R$359,03/sc. e R$365,20 na de setembro do mesmo ano, conside-
rando a cotacao cambial para o dolar futuro da quinta semana de outubro de R$2,33 e
RS$2,37 por USS para julho e setembro de 2014, respectivamente. Portanto, aqueles ca-
feicultores que tiverem custo de producdao compativel com esses precos, ou seja, com
captura de excedente financeiro, exibem melhores chances de atravessar o atual ciclo
de baixa, ainda viaveis economicamente, desde que eles facam o hedge do café e do
cambio nas posicoes assinaladas ou naquela que considerar mais ajustada a sua estraté-
gia comercial. Assim, é importante que os produtores e os formuladores de politicas pu-
blicas tenham essa baliza fornecida pelo mercado futuro, mesmo sabendo que as expec-
tativas se renovam diariamente.

Ao se cotejar as expectativas economicas globais e as especificas do Brasil com os
fundamentos para o mercado de café, constata-se que o conjunto dos fatores exerce
acentuada pressao baixista. O fluxo comercial da oferta dos centro-americanos e colom-
bianos, esses Ultimos recuperando producao acima das 10 milhdes de sacas, associado
com a elevada safra de ciclo de baixa no Brasil (quase 49 milhdes de sacas, segundo a
CONAB) e as noticias de que no Vietna a colheita possa superar 27 milhdes de sacas,
permite construir cenario de incremento de produto remanescente no mercado mundial
ao encerramento da corrente temporada (2013/14).

Clima favoravel e bons tratos culturais oferecidos as lavouras em safra anterior
produziram intensas floradas nos mais diversos cinturdes cafeicultores. Essa informacao
reverbera no mercado, com formacao de expectativas entre os agentes privados, de far-
ta colheita no Brasil, oscilando entre as 53 a 55 milhoes de sacas a serem colhidas na
safra 2014/15°. A menos que ocorram desastres climaticos de elevada envergadura, a
tendéncia de expansao de excedentes se mantém, arrefecendo qualquer estimativa al-
tista para os contratos de café arabica.

Preocupados com a regulacao do mercado de futuros estadunidenses, autoridades
da Intercontinental Exchange (ICE) e da Commodity Futures Trading Comission (CFTC),
pretendem promover mudanc¢as nas regras como a limitacao para a tomada de decisao
privada por meio de programas de algoritmos e travas para grandes investidores (maximo
de 25% de posicao comprada e vendida no curto prazo, diminuindo o percentual para
posicoes de mais longo prazo)*. Tais mudancas podem agregar maior transparéncia e
equidade para as negociacoes, impedindo acdes lesivas (manipulacao) aos investidores,

especialmente, pequenos aplicadores.
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A expectativa em torno da valorizacao do dolar repercute no interesse pelas tran-
sacoes envolvendo o ativo. Os contratos capitaneados pelos fundos e grandes investido-
res associados aos traders (comércio e industria) e pequenos aplicadores exibiram saldo
semanal negativo no balanco de compra e venda (excetuando-se a quinta semana entre
pequenas posicoes). Apenas as carteiras que atuam com indice continuam carregando na
carteira contratos de café arabica, exibindo maior volume comprado do que vendido
(Tabela 1). Como a participacao das softs commodities (grupo ao qual pertence o café)
geralmente nao ultrapassa os 5% da carteira, € possivel que o declinio das cotacdes este-

ja sendo compensada por outros ativos que trafegaram em sentido inverso.

Tabela 1 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opcées, Ou-
tubro de 2013

Fundos e grandes Investidores Comerciais e industrias
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 27.609 60.997 33.338 44.260 71.738 27.478
22 28.019 60.088 32.069 44.323 73.330 29.007
3 27203 54.559 27.356 43.741 77.483 33.742
42 28.111 60.355 32.244 47.708 76.976 29.268
52 29.124 66.079 36.955 55.384 78.854 23.470
Fundos de indices Pequenas posicoes
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 58.572 1.319 57.253 13.115 9.503 3.612
28 58.859 1.431 57.428 12.680 9.031 3.649
32 58.469 1.390 57.079 12.827 8.807 4.020
42 58.615 1.579 57.036 12.797 8.321 4.476
52 58.250 1.600 56.650 13.435 9.659 3.776

Fonte: Elaborada a partir de dados basicos da COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION - CFTC. Banco de dados. Wa-
shington: CFTC. Disponivel em: <http://www.cftc.gov/>. Acesso em: nov. 2013.

Destaca-se a posicao liquidamente vendida dos grandes investidores e fundos es-
peculativos, que aumentou na Ultima semana de outubro de 2013 para 37 mil contratos.
Tal fenomeno significa que os grandes especuladores continuam acreditando na queda
dos precos do café, sendo provavel que essa percepcao esteja associada a desvalorizacao
cambial, tanto no Brasil quanto nos demais paises produtores.

Entre os fundos e grandes investidores a posicdo de maximo no volume liquido foi
alcancada em 12/02/2008, quando se contabilizavam 56.205 contratos comprados acima

dos vendidos, antecipando a escalada altista que atingiu seu pico em meados de 2011.
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A fuga dos contratos de café em Nova York pode estar vinculada a busca de valo-
rizacao do patrimonio por meio de titulos em dolar, beneficiando de possivel ganho de
poder de compra dessa moeda no curto e médio prazos. Ademais, relatorio recente da
Organizacao Internacional do Café estima que o suprimento global tenha crescido 9,6%
frente a temporada anterior, transitando o consumo no patamar de 2,4% de expansao ao
ano, o que fara incrementar os estoques, adicionando pressao baixista ao ativo e legiti-
mando ainda mais a saida dos especuladores®. No atual ritmo de seguidas baixas para o
produto, alcancar cotacdes abaixo dos US$¢100,00/lbp em novembro nao sera grande
surpresa (Figura 5).

O contrato futuro na Bolsa de Nova York estabelece diferencial de US$¢9,00/lbp
para café brasileiro lavado ou cereja descascado. Em outubro de 2013, a trajetoria do
diferencial esteve em queda, sendo essa talvez a Unica informacao altista para o produto
brasileiro no atual cenario para o mercado do ativo (Figura 5). Possibilidades para essa
queda: a) queda acentuada das cotacoes atraiu especuladores que perceberam oportu-
nidades comerciais em adquirir a origem; b) agressividade nas exportacdes de centro
americanos e colombianos que estao aceitando menores prémios para sua origem; e ain-
da c) aumento do interesse de torrefadores pelo café brasileiro que oferece maleabili-

dade necessaria na composicao de suas ligas®.
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Figura 5 - Trajetoria do Diferencial entre Cotacoes em Segunda Posicao da ICE e BM&F-Bovespa, Média Semanal, Outubro
2013.
Fonte: Elaborada a partir de dados da INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Banco de dados. Europa: ICE. Disponivel em:
<www.theice.com>. Acesso em: nov. 2013. BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS - BM&FBOVESPA. Banco de dados.
Sao Paulo: BM&FBOVESPA. Disponivel em: <www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em: nov. 2013.
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3Utilizando-se o multiplicador 1,3228, faz-se a conversdo de USS$¢lbp para US$60/sc. Apos aplicar a taxa de
cambio assinalada, encontra-se a cotacao em reais.

“Ver a apresentacdo de especialista da CONAB sobre previsdo da proxima safra. QUEIROZ, J. Café. Perspec-
tivas para a agropecuaria, Brasilia, v. 1, p. 1-154. Disponivel em: <http://www.conab.gov.br
/OlalaCMS/uploads/arquivos/13_09_12_17_54_48_12_cafe.pdf>. Acesso em: nov. 2013.

>Maiores detalhes consultar: ORGANIZACAO INTERNACIONAL DO CAFE - OIC. Relatério mensal sobre o mer-
cado cafeeiro. Inglaterra: OIC. Disponivel em: <http://dev.ico.org/documents/cy2012-13/cmr-0913-p.pdf>.
Acesso em: nov. 2013.
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