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Sentimento de Limitacao na Oferta Brasileira
de Café Alavancam as Cotagbes Futuras’

Apos 30 dias de inicio do novo governo no Brasil, economistas adeptos da austeri-
dade fiscal enfatizam que o rumo tomado pelas diretrizes de politica econdmica (algumas
implementadas ainda no mandato anterior) conduzira a ampliacao do deficit publico com
repercussdes sobre o nivel de precos, exigindo da autoridade monetaria elevacao dos
juros basicos (piso referencial que vem perdendo sua poténcia na capacidade de controlar
a inflacdo) e, consequentemente, arrefecimento da atividade econémica. O circulo vici-
0so se instaura na medida em que mais inflacao é combatida com alta dos juros que, por
sua vez, inibe ainda mais a atividade economica. A dominancia dessa visao sobre a situa-
cao brasileira tem trazido volatilidade ao preco dos ativos. Contudo, em sentido contrario
ao esperado pelos economistas defensores do abismo fiscal, a cotacao do ddlar frente ao
real, por exemplo, declinou acentuadamente em janeiro de 2023, com queda de 4,47%

entre a cotacao média da primeira semana do més e da Ultima (Figura 1).
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Figura 1 - Média semanal da cotacéo do doélar, Brasil, janeiro de 2023.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos disponiveis em: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Banco de dados. Brasilia:
BCB, 2023. Disponivel em: www.bcb.gov.br. Acesso em: 31 jan. 2023.
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A desvalorizacao do délar decorre da impressao dos investidores dessa moeda de
que o Federal Reserve nao dara sequéncia a elevacao dos juros domésticos, tornando
desinteressantes inversoes nesse mercado. Todavia, reflete também as reservas em dolar
do Brasil atingirem 20% de seu PIB, para um pais que ademais € credor internacional! O
esforco do ministro da Fazenda em azeitar a politica tributaria e, paralelamente, rever
gastos (cadastro do Bolsa Familia), poderao trazer as contas pUblicas para patamares ple-
namente administraveis diante da dimensao da economia brasileira.

Para a formacado de precos do café, a valorizacao do real contribui na melhoria
dos termos de troca, ou seja, componentes do custo de producao (diesel, fertilizantes,
agroquimicos) exibem tendéncia de precos em queda, permitindo aos investidores no
mercado futuro do produto pressionar suas cotacoes. A tendéncia de baixa nao se efetivou
em razao da crescente perspectiva de que a safra brasileira se posicionara distante dos
patamares previstos pelos traders do mercado (ao redor de 70 msc.).

Na Bolsa de Nova York os pregdes do mercado futuro de café arabica indicaram ao
longo do més trajetorias dispares para as cotacbes futuras. Enquanto nas primeiras duas
semanas as cotacoes exibiram tendéncia de queda, nas semanas consecutivas o movimento
foi de alta. Considerando-se a média das cotacdoes em segunda posicao, chegou-se a cota-
coes proximas aquela registrada na média da primeira semana, ou seja, US$¢163,64/lbp.
Essa cotacado, frente a minima média do més (segunda semana), representa variacao posi-

tiva de 6,27% no intervalo considerado (Figura 2).
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Figura 2 - Cotacodes futuras do café arabica na Bolsa de Nova York (ICE), média semanal, janeiro de 2023.
Fonte: Elaborada a partir dos relatdrios diarios do Boletim Carvalhaes, Santos. jan. 2023. Disponivel em: http://www.car-
valhaes.com.br/boletins/boletins.asp. Acesso em: jan. 2023.
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Relatodrio da Green Coffee Association, publicado em 17/01/2023, informa que os
estoques disponiveis por porto de desembarque do produto, entre novembro e dezembro
de 2022, tiveram queda de 12,57 mil sacas, contabilizando em 31/12/2022 o montante
de 6,38 msc.2. Essa variacido apenas na margem nao contribuiu para que o movimento de
alta nas cotacdes futuras se antecipasse ao efetivamente constatado.

No principal cinturao de lavoura cafeeira do Estado de Sao Paulo - CATI Regional
de Franca -, o preco médio recebido pelos cafeicultores foi de R$1.046,83/sc. para o tipo
6 bebida dura?. Esse preco convertido pelo cAmbio médio do més (R$5,21/USS) representa
USS$200,93/sc 60 kg. Cotejando-se esse preco com a cotacao futura para segunda posicao
na quarta semana do més de USS$¢163,64/lbp ou de US$216,45/sc, constata-se diferenca
de USS$15,52/sc. entre preco recebido e cotacdo em Nova York. Considerando-se as des-
pesas para contratacao do hedge parametrizadas, arbitrariamente, em 20%, o diferencial
restante se mostra ligeiramente atrativo.

Na Bolsa de Londres, onde sao transacionados os contratos futuros de robusta,
diferentemente dos de arabica, os contratos exibiram tendéncia de continua alta nas
médias das cotacoes semanais. (Figura 3). A forte diminuicao dos embarques brasileiros
de conilon tem pressionado os compradores internacionais que se empenham na busca de
suprimento em outras origens®. Ademais, a caréncia de arabica de tipo inferior (rio e
riados) para a composicao de blends no mercado brasileiro alavanca os precos do conilon,

transmite ao mercado internacional essa escassez.
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Figura 3 - Cotacdes futuras do café robusta na Bolsa de Londres, média semanal, janeiro de 2023.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos do IEA. Disponivel em: http://ciagri.iea.sp.gov.br/BancoDeDa-
dos/PrecosDiarios/Internacional. Acesso em: 3 fev. 2023.
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Analisando-se o movimento de compra e venda de contratos em Nova York, entre
fundos e grandes investidores, houve significativo avanco nas posicoes vendidas. Tal po-
sicao acentuadamente vendida contrasta com os demais agentes atuantes no mercado
que expandiram a posicao comprada (particularmente os comerciais e industrias). Apa-
rentemente, essa foi a principal razao para que as cotacdes voltassem a oscilar positiva-
mente a partir da segunda metade do més. A escassez de produto se faz sentir primeira-
mente entre os participantes do mercado que o demandam, promovendo a ligeira recu-

peracao das cotacoes (Tabela 1).

Tabela 1 - Posicao semanal dos contratos na bolsa de Nova York, futuros + janeiro de
2023

Fundos e grandes investidores Comerciais e indUstrias
Semana

Liquido Liquido

12 26.121 40.593 -14.472 80.756 103.047 -22.291
2@ 22.670 53.740 -31.070 94.693 103.978 -9.285
3 19.005 62.945 -43.940 104.821 106.849 -2.028
42 19.804 59.824 -40.020 102.851 109.922 -7.071

Fundos de indices Pequenas posicoes

Venda Liquido Liquido

12 51.370 16.579 34.791 11.231 9.259 1.972
2@ 55.286 19.123 36.163 13.447 9.257 4.190
3 62.487 19.838 42.649 12.772 9.452 3.320
42 63.323 19.449 43.874 12.409 9.193 3.216

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos de COMMODITY FUTURES TRADING COMISSION. COT Report. Washing-
ton, 2022. Disponivel em: http://www.cftc.gov/. Acesso em: 3 fev. 2023.

Disturbios climaticos, aumento nos custos de producao, questbes relacionadas a
sucessao nas propriedades e endividamento cronico constituem-se em grandes desafios
para a cafeicultura mundial. Diante da tendéncia de incremento constante da demanda
pela bebida (vide as importacoes de relevantes paises produtores), esse descasamento
com a oferta podera criar cenario explosivo na formacao dos precos do produto no médio
prazo. A estagnacao das producdes colombiana e vietnamita associadas ao ciclo bienal

brasileiro nao conferem seguranca para o fluxo de suprimento.
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0 autor agradece pelo trabalho de sistematizacdo do banco de dados econdmicos conduzido pelo agente de
apoio a pesquisa cientifica e tecnoldgica do IEA, o analista de sistemas Paulo Sérgio Caldeira Franco.

2GREEN COFFEE ASSOCIATION. Warehouse coffee stocks. New York: GCA, Jan. 2023. Disponivel em: em:
https://greencoffeeassociation.org/wp-content/uploads/2023/01/12-2022-Warehouse-Stocks.pdf.  Acesso
em: 7 fev. 2023.

3INSTITUTO DE ECONOMIA AGRICOLA. Precos médios diarios recebidos pelos produtores. Sao Paulo: IEA,
2023. Disponivel em: http://ciagri.iea.sp.gov.br/precosdiarios/precosdiariosrecebidos.aspx?cod_sis=6.
Acesso em: 3 fev. 2023.

4Em 2022, os embarques brasileiros de conilon foram de apenas 1.5 milhdo de sacas. No ano anterior somaram
3,75 msc. Em: CONSELHO DOS EXPORTADORES DE CAFE DO BRASIL - CECAFE. Relatério Mensal de Exporta-
¢bes. Sao Paulo: CECAFE, 2023. Disponivel em https://www.cecafe.com.br/publicacoes/relatorio-de-expor-
tacoes/. Acesso em: 7 fev. 2023.

Palavras-chave: mercado futuro, contratos de café, cotacdes internacionais.

Celso Luis Rodrigues Vegro
Pesquisador do IEA
celvegro@sp.gov.br

Liberado para publicacao em: 10/02/2023

COMO CITAR ESTE ARTIGO

VEGRO, C. L. R. Sentimento de limitacao na oferta brasileira de café alavancam as cotagoes futu-

ras. Analises e Indicadores do Agronegacio, Sao Paulo, v. 18, n. 2, fev. 2023, p. 1-5. Disponivel

SluMicolocar o link do artigofYeSS{eRInMdd mmm. aaaal

INSTITUTO DE ECONOMIA AGRICOLA iea.agricultura.sp.gov.br


mailto:celvegro@sp.gov.br

