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1 - Andlise do Mercado'

Em novembro as cotacdes do café, nas principais bolsas de valores em que o produto é
transacionado, exibiram comportamentos diferenciados. Enquanto para o arébica em Nova
lorque e na BM&F foi verificada queda nas cotagdes, em Londres, onde é negociado o robus-
ta, as cotagdes reverteram a queda observada em outubro. Em Nova lorque, por exemplo, o
Contrato C - segunda posicdo, recuou US$8,89/sc. no més (perda de 5,04%), diminuindo de
US$176,36/sc. em outubro para US$167,47/sc. em novembro (Figura 1). Fundamentalmen-
te, esse declinio nas cotacdes foi conseqiiéncia imediata do retorno das precipitagdes nos prin-
cipais cinturdes cafeeiros do Pais, castigados que foram por cerca de 70 dias sem chuvas sob
elevadas temperaturas que repercutiram em consideraveis déficits hidricos. Os agentes de
mercado, aproveitando-se da volta das chuvas, se posicionaram na realizagdo de lucros, con-
fiantes de que a safra brasileira alcangaria patamar capaz de sustentar as necessidades mun-
diais da commodity.

Como sempre esperado, na BM&F observou-se movimentagdio similar & verificada em
Nova lorque. O declinio das cotagdes nessa bolsa foi de US$4,27/sc., portanto, menos que a
metade daquilo que caiu em Nova lorque. A maior resisténcia ao declinio das cotagdes na
bolsa paulista reflete a grande procura pelo produto, tanto por parte dos exportadores/ traders
pressionados pelo cumprimento de contratos de exportacdio como pelos torrefadores que
constatam grande crescimento relativo no consumo interno. Ambos os fatores, somados, go-
rantiram maior sustentacdo para as cotagdes na BM&F. O diferencial entre as bolsas que era
de US$2,12/sc., em funcdo dessa pressdo de procura doméstica, reduziu-se para apenas
US$7,58/sc., o menor observado neste ano. Tal diminuigdio repercute sobre as margens dos

exportadores que, momentaneamente, perdem rentabilidade no negécio.
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Figura 1 - Cotagdes Médias Mensais do Café em Diferentes Mercados de Futuros (segunda posigéio) e do OIC-Composto Diério,
Janeiro de 2004 a Novembro de 2007.
Fonte: Elaborada a partir de dados da Gazeta Mercantil?.

Os antncios de melhores colheitas tanto no Vietnd como na Indonésia ndo arrefeceram
as cotacdes do robusta em Londres, que exibiram incremento de 3,25%. Esse fenémeno pode
ser, em parte, conseqiéncia do aumento do consumo de café solivel, principalmente no Leste
Europeu. Ademais, a escalada do consumo brasileiro que, para atendé-lo, vé-se obrigado a
processar internamente de 10 a 11 milhdes de sacas de conillon, sem deixar qualquer residuo
para exportagdio desse tipo de café.

Excetuando-se as cotagdes para o robusta na bolsa de Londres, ndo foram observadas
grandes variagdes entre a menor e a maior cotagdo, revelando ambiente em que a especula-
¢do com o produto esteve algo atenuada (Tabela 1), uma vez que o café, dentre as commodi-
ties agropecudrias listadas em bolsa, é a que maior volatilidade exibe, resultado, em parte, do
carregamento de contratos pelos fundos (investimento e pensdo) que desempenham relevante

papel nas acentuadas variagdes mensais das cotagdes.

Tabela 1 - Amplitude de Variacdo das Cotagdes nas Diferentes Bolsas, Novembro de 2007
(em US$/sc. 60kg)

ltem Menor cotacdo Maior cotacdo Variacdo %
Nova lorque 162,77 170,90 4,99
BM&F 158,30 162,65 2,74
Londres 107,34 118,20 10,11
Composto OIC 112,31 115,91 3,20
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Fonte: Gazeta Mercantil.

Em S&o Paulo, os pregos recebidos pelos cafeicultores apresentaram ligeiro declinio
frente a outubro, cotacdio que vinha se mantendo nesse patamar desde agosto (ao redor dos
R$248,00/sc.) (Figura 2). Como jé& se havia previsto, a politica piblica que estabeleceu o
Prémio Equalizador Pago ao Produtor de Café (PEPRO) tem efetivamente funcionado como um
teto para as cotacdes que, assim que atingem os R$245,00 a R$255,00/sc., iniciam movi-
mento de queda pela corrida dos poucos cafeicultores beneficiados no exercicio do paga-

mento do prémio (R$3%,00/sc. entregue).
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Figura 2 - Precos Médios Mensais Recebidos pelos Produtores de Café Ardbica, Estado de S&o Paulo, Janeiro de 2004 a Novem-
bro de 2007.
Fonte: Elaborada a partir de dados do Instituto de Economia Agricola.

2 - Impactos da Desaceleracéio do Crescimento Estadunidense sobre o Consumo de Café

Os seguidos pronunciamentos dos gestores das principais instituicdes financeiras esta-
dunidenses déio conta que a inadimpléncia da carteira de empréstimos imobiliarios é altissima.
O governo daquele pais vem gerindo sua politica econémica com especial zelo quanto & sao-
de financeira das instituicdes que carregam tais hipotecas e outros titulos nelas originados.
Estimativas conservadoras apontam para estoque de inadimpléncia nos financiamentos imobi-
ligrios proximos a meio trilhdo de dolares.

O atraso no pagamento das amortizagdes dos financiamentos imobiliérios iré obrigar as
familias endividadas (a maior parte naquele pais) a repensarem seus padrdes de consumo, com

a criagdo de excedentes financeiros capazes de fazer frente co assédio dos bancos em sua mis-
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sdo de renegociar contratos visando recuperar ao menos parte das perdas j& contabilizadas.
Inevitavelmente, o corte nas despesas familiares alcancaré o segmento dos alimentos e bebidas e
muito provavelmente, também, os gastos com café (dentro, mas sobretudo fora-do-lar).

A inadimpléncia imobiliéria repercute sobre o mercado imobiliario. O valor atual dos
iméveis (precos de venda e também os aluguéis) jé exibe forte diminuicdo. Ademais, os agen-
tes financeiros tornaram-se muito mais seletivos na concessdo de tais empréstimos. Portanto, o
expediente de contrair uma hipoteca para levantar dinheiro a custos convenientes perde sua
atratividade e dificulta ainda mais o saneamento das financas das familias endividadas com
empréstimos de outras naturezas.

Para se somar a esse cendrio pouco favoravel ao consumo a escalada nas cotagdes do
petréleo roubard significativo percentual de crescimento do PIB estadunidense®. Estimativa ela-
borada pela Standard & Poor’s concluiu que a cada US$10,00 de incremento nas cotagdes do
barril de petréleo, ocorre um recuo proporcional de 0,25% na taxa de crescimento da econo-
mia daquele pais. Assumindo essa referéncia, pode-se inferir que para 2008, espera-se dimi-
nuicdo do PIB estadunidense proxima dos 0,13% em funcdo da escalada das cotagdes do pe-
tréleo, pois, a cotagdio média do tipo Brent em 2006 foi de US$65,39 avangando para
US$71,00, na média de janeiro a novembro de 2007%.

Para contrabalangar essas tendéncias negativas para a economia dos EUA, deve-se
recordar que no préximo ano ocorrerdo eleicdes presidenciais. Assim, deve-se suspeitar que o
atual governo daquele pais possua algum plano alternativo para impedir que a economia en-
tre em recessdo, pois tal fato seria eleitoralmente prejudicial para o partido republicano.

Considerando que os EUA sdo os maiores consumidores de café no globo e por se tratar
de um mercado maduro para o café, a provavel diminuigdio da demanda estadunidense ocasio-
nard minguado impacto sobre as cotagdes, atualmente, muito mais sensivel ao avango do con-
sumo de café no Leste Europeu e de alguns paises do oriente médio e asidticos. Por outro lado, a
queda na demanda, ainda que pequena, permitiréd ao Brasil antecipar sua meta de superar os

EUA como principal mercado para a bebida, antes prevista para ocorrer somente em 2012.

3 - Cidade de Siio Paulo: uma Meca para o café

Dois estudos recentes sacramentam a vocagdio paulistana para o consumo do café. O
primeiro deles estabeleceu que diariamente sdio consumidas aproximadamente 25 milhdes de
xicaras da bebida por dia®. Ainda que se desconhegam estudos que quantifiquem o nimero de

xicaras consumidas em outras megalépoles, acredita-se que esse patamar alcangcado pela cida-
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de de S&o Paulo a coloca no maior centro mundial de consumo da bebida. Corroborando essa
informagdio, pesquisadores do IPEA®, apés aplicarem metodologia mais robusta para o célculo
de elasticidades para os dados sobre consumo alimentar apresentados pela POF 1995-96, con-
cluiram que o café alcanca a categoria de bem de luxo, ou seja, exibe elasticidade acima de 1
(mais precisamente, 1,0265) o que significa que para uma variagdo positiva de renda, a procu-
ra pelo café aumenta mais que proporcionalmente a esse incremento de renda.

A apreciagdo qualitativa do mercado de café fora-do-lar paulistano de fato evidencia
um boom na abertura da casas especializadas na oferta de café. A expanséo das cafeterias
em Sdo Paulo, iniciada tanto por empreendedores individuais, como patrocinada por consoli-
dadas redes (Frans Cafée, Café do Pontog, Casa do Pdo de Queijog, efc.), ndo passou desper-
cebida por empreendedores e grandes firmas internacionais. A abertura do mercado paulista
pela Starbucks®, pela Nespressoe, a rede argentina de alfajores Havanag Il Barista e, em bre-
ve, pela Espressamente da illycaffé, denota o @vido interesse em competir pelos ganhos eco-
ndmicos que o segmento exibe. Sem divida, os investimentos em servicos de oferta de café

representam, a parcela mais dindmica desse mercado na atualidade.

1O autor agradece a colaboragdio do Técnico de Apoio Gilberto Benati.
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