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Cotacdes em Queda e Incertezas
no Mercado Futuro do Café’

As acbes publicas, visando minimizar os impactos sociais decorrentes da pan-
demia da covid-19, elevaram exponencialmente o deficit fiscal brasileiro. Aproximan-
do-se de 100% do orcamento publico comprometido pelas despesas discricionarias, os
investidores buscaram reflgio patrimonial na moeda estadunidense, alavancando suas
cotacoes. A média das cotacdes da PTAX-BACEN, na Ultima semana do més de outubro,
alcancou RS$5,71/USS (Figura 1).
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Figura 1 - Média Semanal das Cotacdes do Délar PTAX, Outubro 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: 3 nov. 2020.

A variacao cambial é dos mecanismos mais potentes na formacao dos precos
das commodities. A desvalorizacao do real barateia as mercadorias transacionadas
internacionalmente. As exportacdes dos produtos in natura registraram recordes, em

setembro de 20202, sinalizando o maior interesse dos compradores devido aos precos
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competitivos que deverao se intensificar com a aceleracao da desvalorizacao da moe-
da brasileira.

0 incremento dos embarques brasileiros de café em outubro foi igualmente be-
neficiado pela desvalorizacao do real, com elevacao de 14,5% frente ao mesmo més do
ano anterior, alcancando a cifra de US$510,18 milhdes3, correspondendo a 3,91 mi-
lhoes de sacas de 60 kg no més. Esse montante transacionado poderia ter crescido ain-
da mais caso ndao houvesse queda na oferta de contéineres nos portos brasileiros, afe-
tando em estimados 4,4% os embarques do produto®.

A média das cotacdes no mercado futuro da Bolsa de Nova York foram cadentes
ao longo de outubro de 2020. Enquanto a média das cotacdes na primeira semana do
més atingia os US$122,00/lbp. as cotacdes recuaram, na média das cotacdes da quarta
semana, para US$108,13/lbp, ou seja, queda de 11,37% no més. Aparentemente, os
investidores no mercado futuro de café em Nova York acreditam que o suprimento de

curto prazo nao sofrera descontinuidade (Figura 2).
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Figura 2 - Cotacdes Futuras do Café Arabica na Bolsa de Nova York (ICE), Média Semanal, Outubro 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: 3 out. 2020.

Cotejando a média das cotacoes futuras da quarta semana de outubro na Bolsa
de Nova York (US$108,13/lbp) com a média dos precos recebidos pelos cafeicultores
(sistematizados pelo Instituto de Economia Agricola) do EDR de Franca, principal cintu-

rao de lavoura cafeeira do Estado de Sao Paulo, foram pagos R$502,42/sc. tipo 6 bebi-
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da dura® ou US$92,60/sc. pelo dolar médio do més (R$5,62/USS). Efetuando-se as de-
vidas conversdes, esse montante representa US$122,48/sc. Descontando-se os custos
de contratacao de hedge e o desagio implicito frente ao contrato C (em média de
20%), alcancam-se US$97,98/sc., ou seja, apenas USS$5,38/sc. de vantagem financeira
frente ao preco spot, montante capaz de atrair cafeicultores para protecao dos precos
para seu produto.

Em contraste ao mercado futuro de café arabica, as cotacoes no mercado de
café robusta negociado na Bolsa de Londres, apos exibirem quedas na média das duas
primeiras semanas do més, passaram a se elevar encerrando em alta na média ultima

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

Fonte: Elaborada pelo autor 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: nov. 2020.

Noticias de que as condicoes climaticas nao tém favorecido a colheita das la-
vouras vietnamitas geraram preocupacodes entre os investidores desse mercado quanto
a seguranca do fluxo de suprimento, alavancando as cotacdes do produto. Em contra-
partida, os embarques brasileiros estao em ritmo crescente, evoluindo 22,34% nos em-
barques de conilon, comparando-se as quantidades exportadas entre janeiro e setem-
bro de 2020 (3,73 msc.) e igual periodo do ano anterior (3,05 msc.)¢. Tal incremento
das vendas internacionais reflete a competitividade em precos do produto brasileiro

obtida em razao da acentuada desvalorizacao do real no corrente ano.
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Em consonancia com o comportamento das cotacoes futuras do arabica em No-
va York, os fundos e grandes investidores se retrairam ao longo do més com progressi-
vo incremento das posicoes vendidas (Tabela 1). Ainda assim, o mercado mantém posi-
cao liquida favoravel aos compradores. As consecutivas noticias de frustracdo de safra
no Brasil (efeito da estiagem prolongada em época de florada dos cafezais) devera

incentivar a alavancagem das posicoes compradas em curto prazo.

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

Fundos e grandes investidores Comerciais e industrias
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 40.039 19.741 20.298 111.447 194.505 -83.058
2@ 40.386 20.083 20.303 112.027 194.141 -82.114
3 40.224 24.736 15.488 117.594 192.994 -75.400
42 37.642 27.994 9.648 120.536 190.830 -70.294
Fundos de indices Pequenas posicoes
Semana
Compra Venda Liquido Compra Venda Liquido
12 74.725 17.284 57.441 15.644 10.325 5.319
22 73.074 17.010 56.064 15.213 9.465 5.748
3? 70.888 17.147 53.741 16.793 10.623 6.170
4 72.132 17.970 54.162 17.130 10.646 6.484

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

O final de 2020 enseja o inicio da entressafra de café do Brasil. Acrescenta-se a
essa sazonalidade o ano de baixa do ciclo bienal e que, reconhecidamente, havera
prejuizos da safra decorrentes do clima adverso’, o que devera promover um retorno
dos investidores as compras de contratos futuros, alavancando as cotacdes. A decreta-
cao de lockdown em varias nacbes europeias e do Meio-Oeste estadunidense, em fun-
cao da emergéncia de segunda onda de contagios pelo coronavirus, pode baixar a de-
manda por café, adiando a possivel aceleracao das cotacoes. Ha, portanto, um ambi-
ente incerto para os negdcios com café, mas a qualidade e a competitividade dos cafés

do Brasil podem se firmar sobre os concorrentes mesmo nesse momento de incertezas.

0 autor agradece o trabalho de sistematizacdo do banco de dados econdmicos conduzido por Paulo Sérgio
Caldeira Franco, Agente de Apoio a Pesquisa Cientifica e Tecnoldgica do IEA.

ZEntre janeiro a setembro de 2020 e igual periodo do ano anterior, o agronegocio brasileiro elevou o valor

em ddlar de suas exportacoes em 7,5%. Ver: GHOBRIL, C. N.; ANGELO, J. A.; OLIVEIRA, M. D. M. Balanca
Comercial dos Agronegocios Paulista e Brasileiro, Janeiro a Setembro de 2020. Analises e Indicadores do
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