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Conilon: dncora reversa’

Em marco de 2016, indicadores relevantes da economia brasileira sinalizam com
acentuada deterioracao do cenario macroeconémico. Projecoes rotineiramente sistema-
tizadas pelos técnicos do Banco Central do Brasil (BACEN) para inflacao e desemprego
atingiam 7,28% e 9,50%, respectivamente. Por sua vez, a queda projetada para o PIB al-
cancou -3,73%, patamar esse estimado apods a retracao de -3,80% registrada em 2015. A
altima vez na historia do pais em que observou retracao de dois anos consecutivos foi no
pos-crise de 1929, ainda assim com percentuais inferiores ao atualmente contabilizados.
Diante dessas contingéncias, parametros como taxa de juros e cotacao do dolar futuros
assumem natureza sumamente volatil, exibindo abruptas variacées em funcao das expec-
tativas mais ou menos favoraveis formadas pelos agentes econdémicos quanto ao futuro
proximo do pais.

Imaginando-se um cenario de relativo consenso, esse certamente contemplaria
queda marginal na taxa de juros basica da economia (entre 0,25% e 0,50%), associado a
pequena valorizacao do real frente ao doélar, considerando o bom ritmo com que o saldo
da balanca comercial tem ganhado robustez. A inflacao tera um recuo significativo, mas
ainda fora do teto da meta, algo como 6,80%, diante do avanco do desemprego, erosao da
renda das familias (queda de 4,1% no consumo das familias) e faléncia de estabelecimentos
varejistas (100 mil nos Gltimos 12 meses)?.

0 impasse politico que se instaurou na jovem democracia brasileira tem provocado
paralisia dos investimentos e iniciativas de empreendedores. Com isso, a ja anémica eco-
nomia brasileira tende a buscar lugar mais fundo no buraco em que foi colocada. Entre-
tanto, o Brasil, continente que é, possui ilhas de exceléncia que ainda injetam otimismo
para o futuro do pais, sendo as mais destacadas delas o dinamismo e resultados economi-
cos dos agronegocios.

No caso da cafeicultura, espera-se forte recuperacao da safra que, segundo esti-
mativa do IBGE, pode superar as 50 milhdes de sacas®, com avanco substancial da colheita

do tipo arabica frente as duas safras anteriores. Diante do encolhimento dos estoques de
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passagem, a farta colheita que se anuncia podera mitigar alavancagem das cotacoes, ao
menos nos curto e médio prazos.

A média das cotacoes semanais dos negocios realizados na Bolsa de Nova York mos-
trou mudanca no patamar dos precos. Enquanto na primeira semana do més a cotacao
para entrega em setembro de 2016 era de USS$¢122,50/lbp, na média da quarta semana
essa cotacao havia saltado para US$¢136,38/1bp, ou seja, valorizacao do produto no periodo
de 11,33% (Figura 1). Tal mudanca de patamar guarda relacao estreita com o movimento
de valorizacéo do real ocorrido no més, que somou 10,77%".
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Figura 1 - Cotacgdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Marco de 2016.

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: abr. 2016.

Em 2015, o consumo mundial de café, segundo a OIC, foi de 152,1 milhdes de sacas,
mantendo taxa média de 2% a.a. para o crescimento do consumo. A mesma entidade in-
formou que a producao nao exibiu grande variacao nesse ano totalizando 143,4 milhoes
de sacas’. Essa disparidade entre oferta e demanda pode ser responsavel pela alavanca-
gem das cotacoes, registrada pelas medias semanais contabilizadas.

Em Franca, principal cinturao cafeeiro paulista, o preco médio diario recebido
pelos cafeicultores em marco de 2016 foi de R$494,63/sc. para o café beneficiado de
bebida dura®. Considerando a cotacdo média para a quarta semana do més para entrega
em setembro de 2016, efetuadas as devidas conversoes e descontados o diferencial e o

frete, a sinalizacao de precos para o mercado interno seria da ordem de R$520,00/sc.,
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oferecendo margem de pouco mais 5% em uma eventual operacao de hedge contratada
pelo cafeicultor.

Na Bolsa de Londres, as cotacdes do robusta em marco de 2016 assumiram mesma
tendéncia registrada para o arabica, ou seja, mudanca de patamar das médias semanais
ao longo do més (Figura 2), indicando pressao altista para o produto. Brasil e Vietna tém
sido diferentemente afetados pela conjuntura cambial, pois, enquanto o asiatico possui
moeda indexada ao délar e registrou significativa baixa nas cotacoes para o produto, ge-
rando forte desestimulo para com a lavoura, no sul-americano a politica de cambio varia-
vel conferiu grande competitividade para seus cafeicultores, promovendo elevacao subs-

tancial das cotacoes e das quantidades exportadas’.
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Figura 2 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, Marco de 2016.

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%2fFuturesReport
.aspx>. Acesso em: abr. 2016.

0 incremento das cotacoes do robusta em Londres pode também refletir o cenario
pouco promissor para a lavoura no Brasil pés-El Nifo. O principal cinturao produtivo do
pais (norte capixaba) tem passado por forte estiagem que comprometeu inclusive o ma-
nejo da irrigacao dos talhdoes. Uma provavel escassez do produto podera ser percebida no
médio prazo, antecipando com isso o posicionamento dos agentes de mercado.

A inversao na posicao dos fundos e grandes investidores em sua demanda por con-
tratos de café arabica promoveu a mencionada alavancagem nas médias das cotacoes se-
manais (Tabela 1). A partir da terceira semana, os fundos que carregavam posicao vendida
tornaram-se compradores, elevando a posicao liquida comprada para mais de 19 mil con-

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

de 2016
Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias
Semana - -
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 25.039 52.065 -27.026 96.515 106.507 -9.992
2@ 29.939 43.650 -13.711 93.783 114.907 -21.124
32 35.550 29.860 5.690 85.361 125.612 -40.251
42 44.587 25.064 19.523 83.547 139.754 -56.207
52 45.679 26.611 19.068 82.619 138.30 -56.111
Fundos de indices Pequenas posicoes
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 36.291 3.575 32.716 12.907 8.605 4.302
2@ 36.216 3.678 32.538 11.216 8.918 2.298
32 36.537 3.470 33.067 11.044 9.552 1.492
42 37.804 4.790 33.014 12.762 9.092 3.670
52 37.904 5.201 32.703 12.116 7.776 4.340

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos do INTERCONTINENTAL EXCHANGE - ICE. Global derivatives. Europa:
ICE. Disponivel em: <https://globalderivatives.nyx.com/>. Acesso em: abr. 2016.

Dependendo do nivel de escassez de conilon com o qual o mercado interno devera
lidar, associado pelo interesse pelo produto por parte dos solubilizadores internacionais?,
pode-se formar uma espécie de ancora reversa, ou seja, ao invés do esperado efeito do
conilon trazer para baixo as cotacoes do arabica, nesse momento, seu deficit de oferta
podera manter pressionados os precos de arabicas, especialmente os mais baixos, conce-

dendo assim sustentacao para a formacao dos precos.
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7BUREAU DE INTELIGENCIA COMPETITIVA DO CAFE - INCAFEBR. Relatorio internacional de tendéncias do café. Lavras:

Incafebr, mar. 2016. Disponivel em: <http://www.icafebr.com.br/publicacao2/Relatorio%20v5%20n2.pdf>. Acesso em: 7
abr. 2016.

80s embarques de conilon no primeiro trimestre de 2016 devem registrar queda de 80% frente a igual periodo de 2015.
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