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Estoques Minguando
Pressionam Cotac¢des Futuras do Café’

Os gastos pUblicos destinados para o enfrentamento dos 6nus surgidos com a pan-
demia (R$511 bilhdes em 2020)? tém atingido patamares que comecam a preocupar 0s
investidores privados. Com a seducao, de carater populista, que tais politicas tém sus-
citado, surge desconfianca com o compromisso de manter a salde fiscal do Estado, as-
sociado a diversas pressdes ministeriais para que se rompa com o chamado de teto dos
gastos (limite legal das despesas orcamentarias). Para manter esse ritmo de despesas
publicas, serao acentuados os cortes nos investimentos e as pressoes pela majoracao
dos impostos, elementos que represam as decisdes privadas de investimento. Nesse con-
texto de aumento da incerteza, a alavancagem do cambio com depreciacao do real é
um resultado esperado. Em agosto, a média semanal da PTAX exibiu desvalorizacao do
real de 4,31% (Figura 1).
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Figura 1 - Média Semanal das Cotacdes do Délar (Compra e Venda), Agosto 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: 30 ago. 2020.
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2 v. 15, n. 9, setembro 2020

No mercado brasileiro as oscilacdes cambiais sao, normalmente, acompanhadas
da variacao na cotacao das commodities negociadas em bolsa de mercadorias. Em razao
desse fendmeno, as cotacdes do arabica foram pressionadas a partir da segunda quin-
zena do més, marcando em agosto (segunda posicao de dezembro, na média da quarta
semana do més) USS$¢122,78/lbp, ou seja, incremento nas cotacoes frente a média da
primeira semana do més de 1,53% (Figura 2).

Adicionalmente, a manutencao por parte da autoridade monetaria estadunidense
de juros proximos de zero incentiva os investidores do mercado cambial a se desfazerem
das opcoes em dolar, buscando refligio nas commodities (ouro exibe cotacdes recorde

historico).
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Figura 2 - Cotagdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Agosto 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:
ago. 2020.

Dois outros componentes contribuiram para a alavancagem das cotacées no mer-
cado futuro de café arabica: a) continuada queda dos estoques americanos certificados
que registraram o menor volume nos ultimos 24 meses; e b) reducao de 4,8% na producao
vietnamita3.

A média dos precos recebidos pelos cafeicultores paulistas na regiao de Franca,
Estado de Sao Paulo, em agosto de 2020 foi de R$577,49/sc., com valorizacao do pro-
duto ao longo do més de 15,09%. Esse preco médio representa, ao ddlar médio de
RS$5,46/USS, o valor de US$105,77/sc. ou, apds efetuadas as devidas conversoes,
US$¢139,90/lbp. Cotejando essa cotacao com aquela destacada para quarta semana do
més, em segunda posicao, e descontados 20% relativos ao diferencial, taxas e emolu-
mentos, constata-se que existe potencial para extracao de vantagem financeira para os

cafeicultores que contrataram hedge no mercado futuro.
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As cotacdes futuras no mercado de café robusta transacionado na Bolsa de Lon-
dres acompanharam o movimento observado para o caso do arabica, com alavancagem
das cotacoes a partir da segunda quinzena do més, exibindo incremento de 3,98% entre
a média da primeira semana e da quarta semana em segunda posicao (novembro de

2020) (Figura 3).
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Figura 3 - Cotacdes Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, Agosto de 2020.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos INTERCONTINENTAL EXCHANGE. Ice data. Atlanta: ICE, 2020. Disponi-
vel em http://data.theice.com/MyAccount/Login.aspx?ReturnUrl=%2fViewData%2fEndOfDay%2fFuturesReport.aspx. Acesso
em: jun. 2020.
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Em julho de 2020, o Brasil, embarcou 2,96 milhées de sacas, representando o
segundo melhor més de julho na historia das exportacdes de café’ (Tabela 1). No pe-
riodo de janeiro a julho de 2020, comparativamente ao mesmo periodo do ano ante-
rior, o conilon registrou incremento de 16,45% nos embarques, totalizando 2,58 mi-

lhoes de sacas.

Tabela 1 - Quantidade e Valor dos Embarques Brasileiros de Café, Janeiro a Julho de

2019 e 2020

Periodo Conilon Arabica Industrializado’

Quantidade (sc.)
Jan.-jul./2019 2.213.689 18.980.388 2.329.805 23.523.882
Jan.-jul./2020 2.577.933 17.987.664 2.363.027 22.942.451

Var. % 16,45 -5,23 1,42 -2,47

Valor (US$ 1.000,00)
Jan.-jul./2019 190.381 2.436.098 346.814 2.973.293
Jan.-jul./2020 198.524 2.437.636 321.820 2.957.980

Var. % 4,28 0,06 -7,21 -0,51

"Industrializado: torrado, torrado e moido, e solivel.
Fonte: Elaborada a partir de dados do CONSELHO DE EXPORTADORES DE CAFE DO BRASIL. Consumo mundial. Sao Paulo:
CECAFE, 2020. Disponivel em: http://cecafe.com.br. Acesso em: ago. 2020.
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4 v. 15, n. 9, setembro 2020

Em agosto, os fundos e grandes investidores do mercado de café arabica, em
Nova York, mais compraram do que venderam contratos de café no mercado futuro,
resultando em posicao liquida positiva crescente, semana apds semana do més (Tabela
2). Aparentemente, o jogo no mercado se modificou para o0 monitoramento da safra
2020/21 (ciclo de baixa no Brasil), antecipando altas que normalmente ocorrem no Ul-
timo trimestre do corrente ano e primeiro do ano seguinte. Ademais, o excesso de liqui-
dez internacional (injecao monetaria para mitigar os efeitos da pandemia), tem contri-
buido para alavancar as cotacées das commodities em geral, pois nesse mercado os in-

vestidores encontram a protecao necessaria para preservacao de seu patrimonio.

Tabela 2 - Posicao Semanal dos Contratos na Bolsa de Nova York, Futuros + Opcoées,
Agosto de 2020

Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias

NEEGE]
Compra Venda Liquido Liquido
12 35.421 22.628 12.793 119.410 186.148 -66.738
22 34.303 21.293 13.010 116.650 189.057 -72.407
32 35.784 19.258 16.526 107.527 187.293 -79.766
4° 39.439 17.221 22.218 104.259 189.740 -85.481
Fundos de indices Pequenas posicoes
NEEGE]
Venda Liquido Liquido
12 69.481 18.627 50.854 14.117 11.027 3.090
22 67.506 12.395 55.111 15.741 11.456 4.285
32 70.263 11.692 58.571 14.682 10.012 4.670
4° 71.198 12.223 58.975 13.913 9.625 4.288

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.

A manutencao do patamar de consumo em nivel positivo apesar da crise pandémica
surpreende os analistas desse mercado. Variacoes positivas de dois digitos foram relatadas
nos principais mercados consumidores da bebida. Tal constatacao causou, inclusive, re-
versao do patamar de superavit dos estoques finais por parte da OICé. Essa revisao das
estatisticas globais, sem dlvida, contribui para um cenario mais otimista para os precos,
reconhecendo sobretudo que a safra brasileira de 2020/21 sera de ciclo de baixa.

No horizonte proximo, a entrada da safra dos lavados centrais e colombianos
pode ser um elemento baixista no mercado, assim como o pegamento da florada no
Brasil (que foi antecipada com as recentes chuvas ocorridas em agosto). Outro elemento
de risco para o mercado de commodities consiste no resultado das eleicdes estaduni-
denses que ocorrerao em novembro proximo. Esses elementos sao capazes de modificar
a tendéncia de precos alavancados, sendo, portanto, boas as expectativas de manuten-
cao de alta para os precos. A safra 2019/20 foi um marco na histéria economica do café
brasileiro, reunindo portentosa colheita, qualidade excepcional e precos remuneradores

INSTITUTO DE ECONOMIA AGRICOLA http://www.iea.sp.gov.br
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5 v. 15, n. 9, setembro 2020

para os cafeicultores com patamar médio de produtividade (entre 25 sc./ha e 30 sc./ha).
Essa capitalizacao dos produtores se refletira nas estimativas de safra que chegarao,

possivelmente, com niUmeros mais otimistas assim que as floradas surgirem.
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