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Derretimento das Cotagées Futuras
Traz Incertezas aos Cafeicultores Brasileiros'

A economia brasileira alcanca o segundo semestre do ano numa perspectiva muito
mais favoravel comparativamente ao semestre que o antecedeu. Convergem opinides de
que o surpreendente crescimento economico associado com medidas de ajuste fiscal (ar-
cabouco), a manutencao da meta de inflacao em 3,0% e o consenso em torno da reforma
tributaria, possuem potencialmente a capacidade de prover a necessaria estabilidade
para a retomada dos investimentos, projetando ciclo de crescimento para a economia que
se reflete no mercado de a¢des e na valorizacao do real (Figura 1). Em junho de 2023, a
moeda brasileira exibiu trajetodria sustentada de elevacao frente ao délar, situando-se na
média do més em R$4,84/USS.
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Figura 1 - Média semanal da cotac&o do délar, Brasil, junho de 2023.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos disponiveis em: BCB. Cota¢des e boletins. 2023. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicocotacoes. Acesso em: 5 jul. 2023.
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Nem mesmo o ciclo de alta das taxas de juros promovidas pelos bancos centrais
dos EUA e da UE impediram a apreciacao do real. A escalada dos juros internacionais em
mao contraria do que espera no Brasil assegura que o pais se desassocia do padrao “voo
de galinha” para um ciclo de expansao duradoura.

Na Bolsa de Nova York, em que sdao negociados os contratos futuros de café ara-
bica, em junho de 2023, observou-se persistente queda nas médias semanais para as co-
tacoes futuras (Figura 2). A média da cotacao em segunda posicao para a primeira semana
do més de USS¢181,21/lbp recua a USS¢161,64 para a média da quarta semana na mesma
posicao futura, ou seja: queda de 10,80% no més. Tal derretimento das cotacoes futuras
reflete, em parte, a percepcao que, com mais de 90% e de 50% do conilon e arabica
colhidos respectivamente, o fluxo de abastecimento nao corre risco de estresse como,
ainda, contribuira para a recomposicao de estoques, especialmente para os investidores
que creem que a safra brasileira superara os 65 milhoes de sacas na atual temporada.

Acrescente-se a essa queda a valorizacao do real que atua pressionando as cotacoes.
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Figura 2 - Cotacdes futuras do café arabica na Bolsa de Nova York (ICE), média semanal, junho de 2023.
Fonte: Elaborada a partir dos relatérios diarios de: CARVALHAES. Escritorio Carvalhaes. 2023. Disponivel em: www.carva-
lhaes.com.br. Acesso em: 5 jul. 2023.

Em Sao Paulo, no principal cinturao cafeeiro de arabica, regional da CATI de
Franca, os precos recebidos pelos cafeicultores na média do més de junho foi
R$962,22/sc.%. Todavia, houve forte desvalorizacdo na ultima semana do més, fechando
em 30/06 a R$850,00/sc. Tal cotacao se aproxima do custo de producao, especialmente
para os cafeicultores que conduzem lavouras em sequeiro, exibindo produtividade média

inferior a 25 sc./ha. Nesse contexto, e presumindo que ocorrera El Nino de moderado a
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forte, ha nesse momento forte estimulo para a poda de lavouras visando reduzir o custo
de producao.

Em Londres, as cotacdes futuras do robusta exibiram declinio acompanhando a
queda observada no arabica, algo esperado dado o grau de substitubilidade que possuem
ambos os produtos na constituicao dos blends internacionais (Figura 3). Ainda que o Vietna
tenha restringido seus embarques e o conilon brasileiro esteja quase que integralmente
sendo consumido no mercado interno, as cotacdes nao encontraram sustentacao ao longo
do més. Na média da quarta semana ocorre o chamado efeito manada, pois as cotacoes

despencam acentuadamente na média da semana para as posicoes mais a frente do ca-

lendario.
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Figura 3 - Cotacdes futuras do café robusta na Bolsa de Londres, média semanal, junho de 2023.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos disponiveis em: INDIA COFFEE. Coffee board. 2023. Disponivel em:
https://www.indiacoffee.org. Acesso em: 5 jul. 2023.

Contabilizando-se o nimero de contratos futuros comprados e vendidos na Bolsa
de Nova York em junho de 2023, constata-se que a pressao de vendas por parte dos fundos
e grandes investidores se intensificou apos a terceira semana do més, revertendo a ten-
déncia que até entao pesava a favor dos comprados (Tabela 1). Esse movimento dos in-
vestidores foi o principal responsavel pelas cotacdes cairem tao fortemente na segunda
metade do més. Dos 21 pregdes em que houve negocios em NY, apenas em seis deles as
cotacoes oscilaram positivamente, traduzindo no movimento de papéis o sentimento pre-

valecente entre os investidores do mercado futuro do produto.
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Tabela 1 - Posicao semanal dos contratos na bolsa de Nova York, futuros + opcées, junho
de 2023

Fundos e grandes investidores Comerciais e indlstrias
Semana
Liquido Liquido
12 32.389 17.425 14.964 54.113 122.059 -67.946
2@ 33.311 17.260 16.051 45.735 114.598 -68.863
32 30.824 20.133 10.691 43.454 107.463 -64.009
42 24.224 28.163 -3.939 53.829 99.188 -45.359
Fundos de indices Pequenas posicoes
Semana
Liquido Liquido
12 70.690 18.197 52.493 7.863 7.374 489
2@ 66.366 13.504 52.862 7.489 7.536 -47
3 64.568 11.452 53.116 7.197 6.996 201
42 65.838 16.222 49.616 7.191 7.510 -319

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos de: CFTC. Commodity Futures Trading Comission. 2023. Disponivel
em: http://www.cftc.gov/. Acesso em: 5 jul. 2023.

Os embarques totais de café (verde, torrado e moido e solivel) exibem queda no
periodo janeiro a maio, comparativamente, ao mesmo periodo do ano anterior, uma vez
que, em 2023, contabilizam-se 13,58 milhdes de sacas exportadas, enquanto que, entre
janeiro a maio de 2022, os embarques somaram 16,82 milhdes de sacas, ou seja: 19,90%
de queda (3,24 milhdes de sacas)®. Tal diminuicdo deveria repercutir na formacao de
precos no mercado internacional, porém, aparentemente, ainda nao é fato que preocupe
os interessados no produto que observam o derretimento das cotacées sem virar a chave
para a posicao compradora.

A formacao de El Niflo de moderada a forte intensidade podera trazer estiagens
prolongadas ao inicio do periodo chuvoso nos cinturdes de arabica de mais baixa latitude
(cerrado mineiro e Bahia) e para o robusta de Rondonia. A esperada safra recorde de
2023/2024 podera nao se concretizar, trazendo ainda mais volatilidade para a formacao
dos precos, pois no Brasil esgotaram-se os estoques de passagem e na ICE houve declinio

acentuado dos estoques certificados naquela bolsa.
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