Analises e
Indicadores

do Agronegacio
ISSN 1980 0711

V.9, n. 9, setembro 2014

Curva Futura das Cotacées do Café:
rumo a estabilizacdo?"

Em agosto, os mercados de juros e dolar futuros na BM&F-Bovespa tiveram varia-
coes, mas insuficientes para modificar a trajetoria das cotacdes do café. A conjuntura
permanece pautada por forte incerteza entre os operadores do mercado quanto a ocor-
réncia de eventual déficit no suprimento global para o periodo 2015/16, decorrente da
prolongada anomalia climatica que incide sobre os principais cinturées produtivos do
pais. Esse fenomeno climatico conduziu o mercado de café para condicdo bastante ad-
versa em que seus principais operadores se expdéem a acentuado risco.

Na Bolsa de Nova York, os contratos de café arabica (segunda posicao) exibiram
tendéncia de alta, porém, com dois momentos distintos, pois, enquanto as médias se-
manais para a primeira, segunda e terceira semanas foram declinantes, houve mudanca

de patamar para as cotacoes a partir da quarta do més (Figura 1).
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Figura 1 - Cotagdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Agosto de 2014.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. database. Europa: ICE. Disponi-
vel em: <http://data.theice.com/MyAccount/Login.aspx?ReturnUrl=%2fViewData%2fEndOfDay%2fFuturesReport.
aspx>. Acesso em: set. 2014.
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Considerando a posicao de marco de 2015, na terceira semana de agosto a média
das cotacoes registrava US$¢192,76/lbp, movendo-se para US$¢191,73/lbp na média da
quarta semana (US$¢200,73 com desagio de US$¢9,00 em razao da origem), ou seja, va-
lorizacao de 3,91% no periodo com volatilidade de 41,43%. A repentina mudanca na for-
macao dos precos, empurrando-os para cima, foi, aparentemente, consequéncia da
prematura florada registrada nos cinturées produtores do sul e Zona da Mata de Minas
Gerais, pois sob efeito da anomalia climatica, crescem as chances de abortamento subs-
tancial dos frutos em formacao, adicionando elemento extra ao contexto de crescentes
incertezas nesse mercado.

A média de precos recebidos pelos cafeicultores em agosto de 2014 na regiao de
Franca, Estado de Sao Paulo (principal polo da cafeicultura paulista), foi de
R$425,59/sc., segundo dados do IEA/CATI?, representando incremento de 11,43% frente
ao registrado no més anterior. Convertendo-se para real, a cotacao registrada na quarta
semana do més para a posicao de marco de 2015 alcanca-se o valor de R$618,26/sc., ou
seja, diferenca de R$192,67/sc. frente a cotacdo praticada no mercado francano. Tal
diferencial é suficientemente elevado para que legitime a estratégia de contratacao do
hedge para parcela da mercadoria produzida.

Na Bolsa de Londres, acompanhando a aceleracao nas cotacdes de arabica, a mé-
dia dos contratos futuros de café robusta mudou de patamar na ultima semana do més,

ou seja, ainda mais expressiva que aquela exibida pelo arabica (Figura 2).
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Figura 2 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, Agosto de 2014.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Global derivatives. Europa: ICE.
Disponivel em: <https://globalderivatives.nyx.com/>. Acesso em: set. 2014.

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



3 Andlises e Indicadores do Agronegocio

V.9, n. 9, setembro 2014

A média das médias das cotacdes semanais entre as de arabica em Nova York e
robusta em Londres resultou em diferencial de aproximadamente USS$¢105/lbp, valor
suficientemente alto para que os importadores passem a avaliar seriamente o incremen-
to de robusta nos blends. Assim, € provavel que essa diferenca tenda a diminuir com
arabica, arrefecendo a tendéncia de alta, enquanto em relacdo ao robusta pode haver
ainda ganhos nos precos em razao dessa expectativa de maior procura pelo produto.

A procura por contratos mantém-se aquecida, especialmente entre os fundos e os
grandes investidores, e crescente, abrindo o més com 31.111 contratos em aberto e en-
cerrando-o com 32.933 (+5,8%). Houve acentuada procura entre as pequenas posicoes,

com incremento de 992 contratos (+32,8%) no transcurso das quatro semanas (Tabela 1).

Tabela 1 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opcoes, Agosto

de 2014
(em nimero)
Semana Fundos e grandes investidores Comerciais e indUstrias
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 39.521 8.410 31.111 57.054 135.521 -78.467
2@ 39.501 9.491 30.010 50.201 128.900 -78.699
32 40.774 9.417 31.357 50.207 129.979 -79.772
4° 42.627 9.694 32.933 44.473 126.222 -81.749
Fundos de indices Pequenas posicoes
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 50.809 6.447 44.362 8.024 5.030 2.994
2@ 51.166 6.216 44.950 8.184 4.445 3.739
32 50.642 5.379 45.263 8.226 5.073 3.153
4° 50.060 5.220 44.840 8.406 4.430 3.976

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION - CFTC. Database. Washing-
ton: CFTC. Disponivel em: <http://www.cftc.gov/>. Acesso em: set. 2014.

O contexto de elevada incerteza ainda domina a formacao dos precos do arabica e
do robusta. Esse tipo de conjuntura de mercado tanto atrai uns (de menor aversao ao
risco) quanto afasta outros investidores (de maior aversao ao risco). Com a safra 2015/16
de arabica recém-iniciada no pais, torna-se possivel estabelecer estratégia comercial

favoravel a captura de rentabilidade para a atividade.

'0s autores agradecem o trabalho de sistematizacdo do banco de dados econdmicos conduzido pelo Agente
de Apoio a Pesquisa Centifica e Tecnologica do IEA, o analista de sistemas Paulo Sérgio Caldeira Franco.

2INSTITUTO DE ECONOMIA AGRICOLA - IEA. Banco de dados. Sao Paulo: IEA. Disponivel em: <http://
ciagri.iea.sp.gov.br/precosdiarios/precosdiariosrecebidos.aspx>. Acesso em: ago. 2014. Aparentemente, os
intermediarios atuantes na comercializacdo de café nao acompanharam prontamente a elevacdo das cota-
¢Oes internacionais, refletindo o momento de incerteza prevalecente no mercado.
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