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Queda continuada nas Cotacées: até quando?’

Em julho de 2018, os investidores no mercado de futuros de cambio da B3 revisaram
suas expectativas para a paridade do real x dolar promovendo depreciacao no valor dessa
Ultima moeda. Varios elementos compuseram essa revisao na até entao pressao vigente
sobre o real como: a) consolidacao de perspectivas mais favoraveis para o cenario politico
eleitoral (melhora relativa no status da candidatura de centro-direita); b) avanco das ex-
portacdes ainda que com menor saldo cambial (crescimento maior ainda nas importacdes)?
e c) relativa melhoria nas contas publicas com surgimento de receitas tributarias acima
das previsoes iniciais. Assim, na média das cotacdes semanais, a paridade cambial pendeu
para o lado do real, com mercado futuro operando na média da ultima semana do més
para a posicao de setembro em RS$3,75/USS quando na média da primeira semana para

igual posicao o valor negociado era de R$3,93/USS (Figura 1).
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Figura 1 - Cotacdes Futuras dos Contratos Futuros de Délar na B3, Média Semanal, Julho de 2018.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos da BM&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:
ago. 2018.
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Nao se deve minimizar a venda de contratos futuros de dolar por parte da autoridade
monetaria que, aparentemente, obteve o resultado esperado ao desfazer o processo es-
peculativo que se armava contra o real. Certamente, aqueles que apostaram contra a
moeda brasileira tiveram perdas.

0 mercado futuro de café arabica negociado na Bolsa de Nova York, em julho de
2018, exibiu, nas médias das cotacdes semanais em segunda posicao do més, nova ten-
déncia de baixa. Com previsdes climaticas mais precisas sobre o retorno das precipitacoes
na auséncia de massas polares com potencial de ocasionar geadas, os investidores do mer-

cado nao encontraram elementos de suporte para as cotacoes (Figura 2).
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Figura 2 - Cotacdes Futuras de Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Julho 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: ago. 2018.

Os embarques de café de origem vietnamita, nos primeiros cinco meses de 2018
(16,32 msc), superaram os brasileiros (14,58 msc)®. Tal desempenho concede ao mercado
posicao confortavel em relacao ao suprimento futuro, pois no segundo semestre se acele-
ram os embarques brasileiros suportados por safra excepcional em termos de quantidade
colhida, havendo, ademais, margem para substituicao entre os tipos na formacao dos
blends.

A média dos precos recebidos em julho pelos cafeicultores do cinturao francano cal-
culado pelo IEA foi de R$443,64/sc. 60 kg de café beneficiado (tipo 6 bebida dura)*. Con-
siderando-se a média das cotacdes da quarta semana de dezembro/2018 (segunda posicao
registrada em julho), que fechou em USS$¢117,58/lbp, e convertendo-se essa cotacao para
real/sc. de 60 kg (dolar futuro a R$3,96 em dez./2018) alcanca-se R$615,87/sc. Estimando
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em 20% o desagio para o preco de contrato para o cafeicultor (englobando: diferencial
frente ao Contrato C, taxas da corretagem, emolumentos, custo financeiro do aporte para
ajuste diario e custo de armazenamento do produto até a entrega futura), o cafeicultor
receberia nessa operacao aproximadamente R$492,69 sc., ou seja, R$49,06/sc., montante
atrativo para contratacao de hedge para o produto.

No mercado de contratos futuros de café robusta negociados na Bolsa de Londres, a
trajetoria das médias das cotacoes futuras semanais foi baixista para as duas mais proximas
posicoes (setembro, dezembro e janeiro de 2019), e ligeiramente altista nas posicoes futuras
mais distantes. Como mencionado, o surpreendente volume embarcado pelo Vietna pressionou
suas cotacoes, comecando a se formar novas expectativas para a proxima safra. Ademais, a
retomada da producao de robusta brasileiro pode permitir recomposicao dos embarques o que

certamente nao permitira alavancagem nas cotacoes (Figura 3).
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Figura 3 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, Julho 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: ago. 2018.

A cada nova semana aumenta a quantidade liquida de contratos vendidos. Na
quarta semana do més de julho existiam 89 mil contratos a mais na posicao vendida entre
Fundos e Grandes Investidores®, sem hipdtese alguma para duvida de que o mercado opera
na baixa e, devido a esse expressivo montante vendido, nao revertera em curto prazo essa

expectativa (Tabela 1).
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Tabela 1 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opc¢odes, Julho

de 2018
(emn.)
Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias

Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 45.321 118.460 -73.139 123.146 102.914 20.232
2 43.676 118.124 -74.448 127.140 105.559 21.581
3 35.545 121.958 -86.413 139.172 110.026 29.146
4 37.492 126.506 -89.014 146.069 114.828 31.241

Fundos de indices Pequenas posicoes

Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 68.340 24.854 43.486 19.890 10.469 9.421
2 69.509 25.279 44.230 17.723 9.086 8.637
3 74.175 26.506 47.669 18.343 8.745 9.598
4 80.689 32.874 47.815 18.781 8.823 9.958

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: ago. 2018.

O atual patamar para as cotacoes do café (arabica e robusta) ndao devera estimular
novos plantios. Todavia, ha sinalizacao de que o consumo se incrementa em 2018, man-
tendo essa tendéncia para os proximos anos. Caso o sistema de precos nao venha favorecer
a decisao por novos aportes em investimentos produtivos, como vem se verificando nos
altimos trés anos, movimento tempestivo de correcao pode tomar lugar, aumentando

ainda mais o risco que a atividade ja contempla.

0 autor agradece o trabalho de sistematizacdo do banco de dados econémicos conduzido pelo Agente de
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