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Cotacdes Futuras do Café
Sustentadas por Délar Desvalorizado'

Politicas pUblicas destinadas a mitigar os impactos sobre os negocios privados e
familias promoveram imenso relaxamento fiscal nas principais economias desenvolvidas.
0 aumento da oferta de moeda (em especial o dolar estadunidense e o euro) gerou liquidez
jamais observada nos mercados de capitais. Esse fendomeno, associado ao declinio das tro-
cas internacionais devido ao choque de demanda pandémica, levou a perda de valor es-
pecialmente do délar frente as demais moedas, nao sendo o real uma excecao a esse

movimento especulativo (Figura 1).
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Figura 1 - Média Semanal das Cotacdes do Délar (Compra e Venda), Julho de 2020.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos disponiveis em: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Banco de dados. Brasilia:
BCB, 2020. Disponivel em: www.bcb.gov.br. Acesso em: 31 jul. 2020.

A abrupta queda das importacdes brasileiras, ocorrida a partir de abril de 2020,
produziu revisdes altistas na balanca comercial do pais, estimando-se que o saldo possa
ficar até USS$20 bilhdes acima do previsto inicialmente em janeiro do corrente ano. Ade-

mais, o conflito de diretrizes para os rumos de combate a pandemia associado a perda de
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confianca nas instituicdes tém promovido fuga de estrangeiros da bolsa, propiciando me-
nor pagamento de dividendos, ou seja, menor demanda por doélares no mercado domés-
tico. Enfim, a soma de fatores pode manter desvalorizado dolar nos proximos meses, com
reflexos para a formacao de precos para as commodities, ainda que tal fendmeno no Bra-
sil, devido aos problemas internos, nao seja tao evidenciado.

As condicoes sanitarias para a volta do consumo de café fora do lar comecam a ser
reestabelecidas na maior parte dos maiores mercados importadores. Tal fato é um alento
ao mercado, podendo trazer repercussdes para a formacao dos precos futuros.

As cotacdoes médias semanais no mercado de café arabica negociado na Bolsa de
Nova York, em julho de 2020, oscilaram com movimento baixista na primeira quinzena e
alavancado na segunda. Assim, enquanto na primeira semana do més de julho a média das
cotacoes futuras de dezembro de 2020 alcancava US$¢105,93/lbp, na Ultima saltou para
USSg 116,05/1bp, ou seja, incremento de 9,55% no periodo (Figura 2). Tal movimento al-
tista, durante o més de julho de 2020, ocorreu a expensas do registro de elevacao dos
estoques nos armazéns estadunidenses, conforme relatorio da Green Coffee Association?
(+210.255 sc.). Aparentemente, o produto vem sendo procurado pelos agentes econdmicos
como estratégia diversificacao dos ativos de composicao de sua carteira de investimentos.
Muitas incertezas rondam os mercados pautados pelo acirramento do conflito comercial
EUA x China, descontrole do avanco da pandemia e duvidas sobre a possibilidade de recu-
peracao econdémica estadunidense, democratas na lideranca do processo eleitoral nos
EUA, queda mais forte do PIB na UE do que o inicialmente estimado etc.

A alta nas cotacdes em plena colheita brasileira surpreende ainda mais, pois se
trata de safra de ciclo de alta com previsoes de oferta do pais oscilando entre 59 a 67
milhdes de sacas, com produto da safra nova ja na linha de embarque para o exterior.
Assim, os importadores devem estar com boas perspectivas de recuperacao do consumo
da bebida, especialmente fora do lar.

Em julho de 20203, os precos recebidos pelos cafeicultores paulistas no principal
cinturdo de cultivo da lavoura, regional de Franca, iniciou o més com preco de
R$512,20/sc., encerrando-o no patamar de R$561,45/sc., ou seja, elevacao ao longo do
més de 9,61%, muito aderente a elevacao verificada no mercado futuro de Nova York. O
preco recebido médio foi de R$520,89/sc. que representa, pelo délar médio de julho de
2020 de RS5,28/USS, valor de US$98,65/sc. Efetuadas as devidas conversdes, esse mon-
tante representa USS$¢130,88/lbp. Contratos para entrega em dezembro de 2020, con-
forme assinalado, fecharam na média de US$166,05/lbp. Supondo em 20% o desconto re-
ferente ao diferencial do café brasileiro frente ao contrato C, pagamentos de taxas e de

emolumentos, alcanca-se a cotacao de US$132,84/lbp, ou seja, apenas US$1,96/lbp
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(pouco mais de R$13,00/sc.), montante, aparentemente, insuficiente para atrair os cafei-

cultores e suas cooperativas na contratacao de hedge.
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Figura 2 - Cotacdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Julho de 2020.

Fonte: Elaborada a partir de dados basicos INTERCONTINENTAL EXCHANGE. Ice data. Atlanta: ICE, 2020. Disponivel em
http://data.theice.com/MyAccount/Login.aspx?ReturnUrl=%2fViewData%2fEndOfDay%2fFuturesReport.aspx. Acesso em:
jul. 2020.

As cotacoes do café robusta da Bolsa de Londres ao longo de julho de 2020 exibiram
comportamento similar as observadas para o arabica, uma vez que elas foram baixistas na
primeira quinzena, passando para altistas na segunda (Figura 3). A torrefacao de café, por
parte das grandes transnacionais, tem se assentado em aumento do robusta no blend para
fazer frente a demanda de produto para consumo no lar, que registra grande elevacao na
maior parte dos mercados de paises produtores e consumidores.

Em 2020, considerando o periodo de janeiro a junho, houve incremento de 29% nos
embarques de café conilon brasileiro frente a igual periodo do ano anterior. Assim, o total
exportado pelo pais no periodo alcancou 2,12 milhdes de sacas de café verde, acrescido
de outras 2,0 milhdes de sacas de solUvel (em equivalente verde)*. Com o inicio dos em-
barques da nova safra de robusta, ha potencial de as exportacoes totais fecharem 2020
acima das 4 milhdes de sacas.

A partir da quarta semana do més de julho, os participantes do mercado de café
representados pelos fundos e grandes investidores voltaram a adquirir contratos de ara-
bica, conduzindo-os a uma posicao liquida menos desfavoravel (Tabela 1). Como mencio-
nado, o arabica pode estar compondo as carteiras de investimento como alternativa a

diversificacao de carteiras frente as incertezas que a economia mundial exibe.
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Figura 3 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, Julho de 2020.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos INTERCONTINENTAL EXCHANGE. Ice data. Atlanta: ICE, 2020. Dispo-
nivel em  http://data.theice.com/MyAccount/Login.aspx?ReturnUrl=%2fViewData%2fEndOfDay%2fFuturesReport.aspx.

Acesso em: jul. 2020.

Tabela 1 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opcées, Julho
de 2020

Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias
semana Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 31.882 57.096 -25.214 130.278 156.267 -25.989
2° 31.642 55.485 -23.843 128.779 157.951 -29.172
3 31.855 55.577 -23.722 127.865 157.250 -29.385
42 32.823 53.116 -20.293 129.882 162.094 -32.212
52 32.974 39.386 -6.412 120.867 169.187 -48.320
Fundos de indices Pequenas posicoes
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 62.551 17.417 45.134 14.416 8.347 6.069
2° 64.386 17.393 46.993 14.561 8.538 6.023
3 64.221 17.610 46.611 15.565 9.069 6.496
42 65.228 18.965 46.263 15.363 9.119 6.244
52 65.163 15.142 50.021 14.241 9.529 4.712

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos COMMODITY FUTURES TRADING COMISSION. COT Report. Washing-
ton, 2020. Disponivel em: http://www.cftc.gov/. Acesso em: ago. 2020.

Aparentemente, a colheita brasileira rumou para seu encerramento e nao foi capaz
de alterar as expectativas de alta para as cotacdes do café. Tal perspectiva nao decorre
de possibilidade de geada e tampouco de desabastecimento do mercado, pois, como ja se
alertou nos relatorios internacionais, havera expansao dos estoques mundiais. Assim, re-

forca-se a impressao de que a diversificacao das carteiras € o fundamento mais provavel
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para essa elevacao das cotacdes. Somam-se a esse fato o aumento da liquidez nos merca-
dos cambiais e a intensificacao da disputa geopolitica envolvendo os maiores players do

comeércio internacional.

0 autor agradece o trabalho de sistematizacdo do banco de dados econdmicos conduzido por Paulo Sérgio
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