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Incertezas Econémicas Globais
Pressionam Cotacdes do Café'

O certame eleitoral de outubro de 2022, no Brasil, amplificou as incertezas eco-
nomicas, promovendo oscilacdes significativas na paridade cambial. Conforme se aproxi-
mava o final do més, com as pesquisas indicando um contexto de profunda divisao na
sociedade civil, mais pressionado ficou o real, encerrando o més na maxima média das
cotacdes (Figura 1). Apesar da relacao cambio e cotacdes das commodities ter perdido
recentemente a historica aderéncia, ainda assim, o real desvalorizado favorece aos im-

portadores que tendem a depreciar o produto ocasionando quedas em seus precos.
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Figura 1 - Média semanal da cotacao do doélar, Brasil, outubro de 2022.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos disponiveis em: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Banco de dados. Brasilia:
BCB, 2022. Disponivel em: www.bcb.gov.br. Acesso em: 3 nov. 2022.
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Frente a cesta de moedas, atualmente, o dolar americano registra sua maior co-
tacdo nos ultimos 20 anos. Tal valorizacao tem por consequéncia efeitos contracionistas?
da economia global. A propensao dos investidores a se protegerem em moeda forte se
tornou mais atrativa, em razao de a diretiva do FED em manter a escalada da taxa de
juros basicos neste e no proximo ano, antecipando-se ao posicionamento do Banco Central
Europeu, criando-se assim substanciais taxas de retorno ajustadas ao risco para o inves-
tidor optante pelo mercado estadunidense. O chamado efeito manada se instala e todos
os paises escalam seus juros para conter o processo inflacionario desencadeado pelo dolar
forte, deprimindo globalmente a economia. Evidentemente que tal fendomeno repercute
sobre a demanda, inclusive sobre o café, ainda que tenha a seu favor a forte inelastici-
dade.

Reflexo desse cenario pouco propenso aos negocios, na Bolsa de Nova York, em
que sao negociados os derivativos de café arabica, foi que houve, ao longo de outubro de
2022, continuas quedas das médias das cotacdes semanais. Ao inicio do més contabiliza-
vam-se, na média da primeira semana para a segunda posicdo (marco de 2023),
USS$¢210,29/lbp, declinando para US$¢177,89/lbp na média da Gltima semana, ou seja,

15,41% de queda nas cotacées médias ao longo do més (Figura 2).
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Figura 2 - Cotacdes futuras do café arabica na Bolsa de Nova York (ICE), média semanal, outubro de 2022.
Fonte: Elaborada a partir dos relatérios diarios do Boletim Carvalhaes, Santos. out. 2022. Disponivel em: http://www.car-
valhaes.com.br/boletins/boletins.asp. Acesso em: nov. 2022.

A Green Coffee Association divulgou seu relatério mensal sobre os estoques de
café nos EUA que, pelos dados apresentados, baixaram 71.608 sacas em setembro, tota-

lizando naquele més 6,38 milhdes de sacas em territorio estadunidense. Também houve
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baixa nos estoques certificados na Bolsa de Nova York, contabilizando-se ao final de ou-
tubro menos de 385 mil sacas (queda de 32 mil sacas no més).

No cinturdo de arabica francano, o preco médio diario recebido pelos cafeiculto-
res, contabilizado pelo IEA/CATI em outubro, foi de R$1.179,23/sc., sendo que ao inicio
do més alcancava R$1.270,00/sc., encerrando o més a R$1.050,00/sc., ou seja, diminui-
cao de 17,32% nas cotacdes regionais ao longo do més®. Cotejando-se esse valor com a
segunda posicao na quarta semana do més em Nova York (US$¢177,89/lbp) e efetuando-
-se as devidas conversoes, esse montante representa US$235,29/sc., que, ao dolar médio
do més (RS$5,25/USS), soma R$1.235,30/sc. Aplicando-se 20% de descontos (diferencial,
taxas, emolumentos), esse valor totaliza R$988,23/sc., ou seja, absolutamente insufici-
ente para a contratacao de hedge face aos precos praticados no mercado spot.

Na Bolsa de Londres, em que sao negociados os contratos de café robusta, conta-
tou-se em outubro de 2022 movimento similar ao observado no mercado de arabica, ou
seja, cotacoes médias em permanente declinio (Figura 3). Nem mesmo a reducao das

exportacdes brasileiras de conilon tem auxiliado a sustentaco das cotacdes®.
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Figura 3 - Cotacdes futuras do café robusta na Bolsa de Londres, média semanal, outubro de 2022.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados basicos disponiveis em: COFFEE BOARD OF INDIA. Market Information. Ban-
galore. Ministério do Comércio e Industria do Governo da india. 2022. Disponivel em: https://www.indiacoffee.org. Acesso
em: nov. 2022.

A posicao de contratos negociados exibiu, ao longo do més, subita inversao. Du-
rante as duas primeiras semanas, saldo favoravel aos comprados e comportamento estavel
dos vendidos entre fundos e grandes investidores que passam a crescer nas duas Ultimas
semanas, culminando com vendidos superando os comprados na Ultima semana do més
(Tabela 1).
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Tabela 1 - Posicao semanal dos contratos na Bolsa de Nova York, futuros + opcoes, outu-
bro de 2022

Comerciais e indUstrias

Fundos e grandes investidores

Liquido Liquido

12 35.120 10.793 24.327 67.652 136.593 -68.941
2° 34.682 10.808 23.874 72.367 140.094 -67.727
32 23.472 18.366 5.106 84.185 128.727 -44.542
42 21.645 24.729 -3.084 91.211 126.231 -35.020
e Fundos de indices Pequenas posicoes
Liquido Liquido

12 54.226 11.802 42.424 9.971 7.781 2.190
2@ 54.054 13.436 40.618 10.312 7.078 3.234
3 52.657 16.069 36.588 10.086 7.239 2.847
42 53.403 17.921 35.482 11.198 8.575 2.623

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: 1 novt. 2022.

Exportacdes colombianas de café tiveram queda de 6% entre janeiro e setembro
de 2022. Paralelamente o pais incrementou suas compras de café brasileiro em 32%, ad-
quirindo 1,15 milhao de sacas do Brasil. Assim, sem esse suprimento brasileiro, a queda
dos embarques colombianos seria ainda mais expressiva’.

A pequena majoracao favoravel dos embarques brasileiros em outubro, associado
tanto a excepcional florada nos cinturdes de arabica como a evolucao do clima bastante
propicio a frutificacao (precipitacdes regulares e temperatura amena), formou contexto
favoravel a depressao das cotacoes internacionais. Entretanto, outras variaveis necessi-
tam ser contempladas para a exata situacao das lavouras como:

e areas erradicadas com tendéncia de sair da cafeicultura optando, alternativa-
mente, pelo cultivo de cereais;

e desfolha parcial dos ponteiros (baixa capacidade fotossintética);

e maior incidéncia de bicho mineiro em areas em que esse problema nao assumia
dano economico;

¢ lavouras afetadas pela geada com brotacao intensa carecendo de desbrota;

e excesso de precipitacoes impedindo a realizacao de pulverizacées (controle da
ferrugem prejudicado);

e episodios de ventanias amplificando problemas com a phoma;

¢ deficiéncia de zinco e boro pronunciada; e

o talhoes exigindo podas que estao sendo adiadas.

A escassez de arabica no Brasil tem elevado a composicao do blend dos cafés ofe-
recidos no mercado interno para 75% de conilon. Mesmo com essa sinalizacao de que o

suprimento global esta sob estresse (embarques de conilon, cadentes), os investidores
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creem que havera suprimento capaz de atender a demanda futura, algo que os ensina-
mentos comerciais do pos-pandemia (ruptura dos circuitos logisticos, sibita demanda de

componentes etc.) demonstrou ser bastante ilusorio.

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

2Em razao do encarecimento da divida dos paises emergentes expostos em dolares e do custo das importacoes
de produtos estadunidenses inflacionando economias de todo o resto do mundo.

3Em setembro de 2022, relatério mensal do CECAFE, contabilizou o embarque de apenas 147 mil sacas de
conilon. No ano (jan.-set/2022) os embarques do produto atingiram apenas 1,22 milhao de sacas, represen-
tando diminuicao de 60,5% frente ao mesmo periodo do ano anterior. Em CONSELHO DOS EXPORTADORES DE
CAFE DO BRASIL - CECAFE. Relatorio Mensal de Exportacdes. Sao Paulo: CECAFE, 2022. Disponivel em
www.cecafe.com.br. Acesso em: 4 nov. 2022.

4INSTITUTO DE ECONOMIA AGRICOLA. Precos médios diarios recebidos pelos produtores. Sdo Paulo: IEA,
2022. Disponivel em: http://ciagri.iea.sp.gov.br/precosdiarios/precosdiariosrecebidos.aspx?cod_sis=6.
Acesso em: 04 nov. 2022.

Boletim Carvalhaes, Santos. Outubro/2022. Disponivel em: http://www.carvalhaes.com.br/boletins/bole-
tins.asp. Acesso em: 04 nov. 2022.
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