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Expectativas quanto a Préoxima Safra
Brasileira Estrutura sua Precificacao Futura’

Ao longo de setembro, os investidores no mercado futuro de doélar na B3 desala-
vancaram suas expectativas de valorizacao do doélar diante do quadro de grande incerteza
derivada do certame eleitoral. Adicionalmente, a acao do Banco Central do Brasil (BACEN)
na venda de swaps cambiais, o0 ingresso de moeda forte em razao dos leilées dos campos
de producao de petréleo em aguas profundas e o movimento de compra de posicées no
mercado acionario brasileiro por parte de investidores internacionais trouxeram bom vo-
lume de moeda para a economia interna, diminuindo a pressao pela compra de doélares no

mercado doméstico (Figura 1).
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Figura 1 - Cotacdes Futuras dos Contratos Futuros de Dolar na B3, Média Semanal, Setembro de 2018
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados da BW&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: ago. 2018.

Os negdcios futuros de café arabica na Bolsa de Nova York continuam impactados

pela dimensao da safra brasileira. A confirmacao, por parte da Companhia Nacional de

Abastecimento (CONAB), de colheita proxima de 45,9 milhdes de sacas dessa variedade?

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



2 Andlises e Indicadores do Agronegocio

v. 13, n. 10, outubro 2018

tirou suporte para as cotacées na medida em que, com tal oferta de produto, espera-se
inclusive a recomposicao de estoques. Enquanto na média das cotacdes da primeira se-
mana posicao o produto atingia US$¢105,80/lbp, na média da quarta semana do més em
igual posicao a média das cotacdes havia baixado para US$¢102,40/lbp, ou seja, -3,21%

de queda no més (Figura 2).
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Figura 2 - Cotacdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Setembro 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%2fEndOf
Day%2fFuturesReport.aspx>. Acesso em: out. 2018.

No polo francano, principal cinturao de lavoura cafeeira do estado, o preco médio
recebido pelos cafeicultores pela saca de café beneficiado de 60 kg bebida dura foi de
R$409,05%. Considerando a média das cotacdes da quarta semana em segunda posicao de
USS$¢102,40/lbp, e efetuando-se as devidas conversdes, obtém-se US$135,44/sc. Que, con-
vertido para reais pelo délar futuro de marco de 2019 negociado na B3 cotado a
USS$1,00=R$4,20, equivalem a R$568,85/sc., ou seja, montante muito significativo frente
ao preco praticado no mercado a vista, incentivando os cafeicultores a contratarem o
hedge para a comercializacao de parte de sua producao.

No mercado futuro de café robusta centralizado na Bolsa de Londres, em setem-
bro de 2018, as médias semanais das cotacdes, ao contrario da arabica em Nova York,
exibiram movimento de valorizacao do produto. Em segunda posicao, o ganho da média
das cotacoes na primeira semana frente a média da quarta semana foi de 2,48% (Figura
3).
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Figura 3 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, setembro 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%2f
FuturesReport.aspx>. Acesso em: out. 2018.

Aparentemente, a crescente oferta dos paises produtores de robusta, incluindo a
retomada das exportacoes de conilon brasileiro que, até agosto de 2018, ja havia embar-
cado 1,413 milhdo de sacas (devendo superar os 3 milhdes de sacas até o final do ano)*,
ainda nao foi suficientemente volumosa para pressionar as cotacdes. Contudo, a acentu-
ada queda nas cotacdes da arabica torna atraente a substituicao de robusta no blend,
devendo esse fato associado a grande safra do produto no Vietna, Indonésia e Brasil induzir
queda nas cotacdes para os proximos meses.

O montante de posicoes liquidas vendidas por parte dos fundos e grandes investi-
dores ainda é gigantesco, acima de 100 mil (Tabela 1). Sem algum fato que promova mu-
danca na expectativa dos investidores, ha margem reduzida para reversao do contexto
baixista em que transita a formacao de precos da commodity. Surgem informacdes que o
volume de podas nos cafezais de arabica devera aumentar significativamente, pois os bai-
X0s precos e a sinalizacao de talhdes menos produtivos (ciclo de baixa) estimulam os ca-
feicultores a cortarem custos e zerarem a producao do proximo ano.

Existe relacao entre a formacao dos precos dos mercados de petroleo e café. Nor-
malmente, a tendéncia de precos em ascensao para o petréleo reflete-se em precos em
alta para as demais commodities. Tal constatacao tem sido um fato para os graos e fibras,
mas, curiosamente, nao para o café. Ja ha previsoes de barril de petroleo beirando
US$80,00 a USS85,00 por barril até o final do ano. Caso se confirmem tais previsoes para
o petroleo, pode-se esperar que ocorra alguma alavancagem nas cotacoes do café, recu-

perando parte das perdas acumuladas nos ultimos 12 meses.
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Tabela 1 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opcoes, se-
tembro de 2018

Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias
semana Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 37.076 142.412 -105.336 149.912 99.548 50.364
22 36.142 142.016 -105.874 150.223 101.275 48.948
3? 37.382 150.794 -113.412 158.612 103.198 55.414
4° 38.869 147.966 -109.097 160.885 107.725 53.160
Fundos de indices Pequenas posicoes

Semana

Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
1 71.947 28.297 43.650 20.014 8.693 11.321
2 72.847 27.187 45.660 22.190 10.923 11.267
th 72.448 27.152 45.296 23.842 11.140 12.702
4 72.440 28.402 44.038 21.385 9.486 11.899

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: out. 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.

2Ver detalhes em: COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO - CONAB. Acompanhamento da safra brasileira.
Brasilia: CONAB. Disponivel em: <https://www.conab.gov.br/info-agro/safras>. Acesso em: out. 2018.

3Disponivel para assinantes na Rede social do café: <http://www.redepeabirus.com.br/redes/form/post?
topico_id=75290>. Acesso em: out. 2018.

4Ver relatério em: CONSELHO DOS EXPORTADORES DE CAFE DO BRASIL - CECAFE. Relatério mensal de expor-
tacdes. Sao Paulo: CECAFE. Disponivel em: <https://www.cecafe.com.br/publicacoes/relatorio-de-exporta-
coes/>. Acesso em: out. 2018.
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