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As estimativas do Departamento de
Agricultura do Estados Unidos - USDA
publicadas em dezembro de 2017, indicam que
a produgdo mundial de café na safra 2017/18
devera ser praticamente idéntica a da safra
passada uma vez que foi avaliada em 159,9
milhées de sacas de 60 kg (sendo 94,0 milhdes
de toneladas do arabica e 65,9 milhdes de
toneladas do robusta). Ja no ano safra 2016/17,
a produgao totalizou 160,5 milhdes de sacas.

Com relacdo ao consumo, o USDA
estima que no corrente ano safra a demanda
mundial devera crescer cerca de 1,04% em
relagdo ao periodo anterior (expansdo de 1,7
milhées de sacas), saindo de 156,9 milhdes em
2016/17 para 158,5 milhdes no corrente
periodo. Torna-se oportuno enfatizar que aquele
departamento estimou uma nova retragcdo dos
estoques mundiais de passagem (arabica mais
robusta), saindo de 32,0 milhdes de sacas no
ano anterior para os atuais 29,3 milhdes de
sacas de 60 kg, o que tdo somente equivale a
2,2 meses de consumo, vide Quadro 1.

Por sua vez, o comércio mundial do
produto no ano safra 2017/18 devera
movimentar cerca de 128,8 milhdes de sacas.
Neste contexto, Brasil e Vietna devem vender
menos café, contudo, outros importantes
produtores tais como, Colébmbia, Peru,
Guatemala, México, Honduras, Indonésia, India,
Etiépia e Uganda deverédo fechar o ano safra
com maiores volumes exportados. Na avaliagao
da OIC, o bom desempenho destas nagbes
deve-se a varios fatores entre os quais
destacam-se o clima favoravel nos dois Ultimos
anos e o programa de renovag¢do de lavouras
implantados por alguns paises tais como
Colémbia, Peru e Honduras.

Na avaliacdo dos agentes e entidades
ligadas ao mercado, as lavouras do café
arabica/robusta, safra 2017/18, em andamento
em alguns paises e ja concluidas em outros,
vem apresentando um bom desempenho, porém
dentro de uma normalidade. Neste contexto,
destaca-se o Brasil, maior produtor mundial,
cujas condigdes climaticas durante todo o ciclo
da safra ndo foram amplamente favoraveis, haja
vista a ma distribuicdo de chuvas e baixos
indices de pluviometria ocorridos em grande
parte das regides produtoras.
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Na avaliacdo dos agentes e entidades
ligadas ao mercado, as lavouras do café
arabica/robusta, safra 2017/18, em andamento
em alguns paises e ja concluidas em outros,
vem apresentando um bom desempenho, porém
dentro de uma normalidade. Neste contexto,
destaca-se o Brasil, maior produtor mundial,
cujas condigbes climaticas durante todo o ciclo
da safra ndo foram amplamente favoraveis, haja
vista a méa distribuicdo de chuvas e baixos
indices de pluviometria ocorridos em grande
parte das regides produtoras.

No relatério em questdo, o USDA
divulgou os novos nimeros de previsdo de safra
de todos os paises produtores. Para o Brasil foi
estimado um volume de produgdo de 51,2
milhdes de sacas (sendo 38,8 milhdes de
arabica e 12,4 milhées de conilon) ante a
previsdo anterior de junho/17 de 52,1milhdes
(em um ano de bienalidade negativa). Em
dezembro/17, a Conab divulgou os numeros
finais da avaliagdo da safra brasileira 2017/18,
estimada em 44,97 milhdes sacas (das quais
34,25 milhdes de sacas do arabica e 10,72
milhdes do conilon).

A Colémbia, segundo maior produtor
mundial, vem executando com sucesso um
programa de renovagdo no plantio, utilizando
variedades mais produtivas e resistentes a
praga da ferrugem do café. Logo, de acordo
com a recente divulgagdo do USDA, a safra
Colombiana serd de 14,7 milhdes de sacas,
portanto, ligeiramente superior ao montante
produzido no ano passado, que foi de 14,6
milhdes de sacas.

Devido ao fator de bienalidade negativa e
as perdas ocasionadas pela situagdo irregular
do clima, a produgdo brasileira em 2017 foi
menor. Contudo, parte desse déficit sera
compensado por outros importantes paises
produtores, que deverdo ao final da safra
contabilizar incremento na sua produgéo,
contribuindo para manter o equilibrio da oferta
mundial do produto. Neste sentido, o USDA
prevé que a safra do Vietna (em fase final de
colheita), segundo produtor mundial de café
conilon, ir4 totalizar aproximadamente 29,9
milhdes de sacas (sendo 28,6 milhdes do
conilon e 1,3 milhdo do arabica).
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Na safra anterior a produgédo somou
26,7 milhdes de sacas, neste caso o incremento
em valores absolutos devera ser de 3,2 milhdes
de sacas.

Também foi divulgada pelo USDA as
estimativas de produgéo para a indonésia e para
a India, considerados nagbes importantes no

contexto da producdo mundial. Nese sentido, o
relatério indica que a producdo da Indonésia
devera totalizar cerca de 10,9 milhGes de sacas
e a da India cerca de 5,6 milhdes de sacas,
indicando que os numeros de crescimento
anuais em termos percentuais serdo de 2,8% e
7,7% respectivamente.

SUPRIMENTO MUNDIAL DE CAFE — SAFRAS: 2012/13 a 2017/18 (EM MILHOES DE SACAS 60 KG)

_ 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 (1) 2017/18 (2)

1. Estoques

25.673

2.Producao 158.018
2.1. Ardbica 92.872
2.2. Robusta 65.146

3 Importacao 116.585
4. Oferta Total 300.276
5. Consumo 142.139
6. Exportacao 122.847
7. Estoque final 35.365

35.365

160.054

92.465

67.589

117.011

312.430

142.389

128.877

41.164

41.164 42.954 42.954 34.268
153.666 153.145 160.531 159.888
86.458 86.546 100.825 93.996
67.208 66.599 59.706 65.892
117.414 124.287 126.161 124.710
312.244 320.386 329.646 318.866
145.650 152.267 156.845 158.475
123.640 133.441 132.091 128.879
42.954 34.268 32.024 29.268

Fonte: USDA (www.fas.usda.gov, acessado em 16/12/2017) —Elab: Conab

(1

Estimativa (2) Previsao

PRECOS

Conforme pode ser observado no
Gréfico |, no periodo de um ano, os pregos dos
contratos dos cafés arabica e conilon recuaram
significativamente, saindo de um patamar de US
148,69 Cents/lb para o arabica e de US 100,72
Cents/lb para o conilon no més de janeiro/17,
para os atuais valores de janeiro/18 de US
124,01 Cents/lb (+16,60%) e de US 79,43
Cents/Ib (+21,13%), respectivamente.

Vale acrescentar que o recuo dos
precos foi fortemente impulsionado pela acéo
dos fundos especulativos que reduziram suas
posi¢cdes, realizando grandes volumes de
vendas. Logo, na atual temporada, os pregos do
arabica e do robusta atingiram reduzidos
patamares. Com relacédo ao café arabica, o grau
mais baixo foi atingido no dia 22/06/2017,
oportunidade em que os contratos negociados
na Ice em Nova lorque estavam cotados em um
valor médio de US 113,45 Cents/lb, enquanto
isso, na Liffe em Londres, o menor valor
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registrado foi de US$ 1.688,00/t no pregéao do
dia 12/12/2017, valor este que, apos feita a
conversao, corresponde a cotagdo de US 76,57
Cents/Ib.

Levando-se em conta os atuais
fundamentos do mercado mundial de café, que
apontam para volumes de producéo
relativamente estavel nos ultimos anos e para
uma perspectiva de incremento na proxima
safra (em 2018, a producado no Brasil tende a
ser maior, haja vista que o ano sera de
bienalidade positiva para as lavouras do
arabica), acredita-se que a tendéncia de pregos
nos niveis atuais sera mantida, embora nao se
possa descartar a ocorréncia de oscilagdes no
mercado ao longo do ano, podendo resultar em
ameno recuo na média dos precgos. Entretanto,
ha perspectiva de um leve aumento da
demanda, que sera fator de pressao altista no
mercado cafeeiro.
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GRAFICO 1 — CAFE ARABICA E ROBUSTA - VOLUGAO MENSAL DOS PREGOS FUTUROS NEGOCIADOS NA AICE EM NOVA
IORQUE E LIFFE LONDRES — 12 VENCIMENTO

—4—Ardbica -®—Robusta

Fonte: Bolsas Ice/Liffe
Elab: Conab

1.3 TENDENCIAS PARA O MERCADO INTERNACIONAL

FATORES DE ALTA FATORES DE BAIXA
Reducéo dos estoques certificados das bolsas, AICE e LAIFFE Bienalidade positiva devera propiciar maior produgdo no Brasil

Perspectiva de crescimento da produgao nos paises asiaticos e
da América Central

Perspectiva de incremento no consumo mundial. Condigdes climaticas favoraveis nas regides produtoras

Forte retragao dos estoques mundiais de passagem em 2017/18
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PRODUGAO

Os numeros obtidos na 12 pesquisa de
acompanhamento da safra de café 2018,
divulgada pela Conab no dia 18 do corrente
més, indicam que a area total cultivada de café
arabica e conilon em 2018 soma 2.202,6
hectares, ligeiramente inferior em 0,2% em
relagdo a superficie lavrada em 2017, que foi de
2.207,9 hectares. Por sua vez, a area em
produgédo cresce 2,8%, passando de 1.863,1
hectares em 2017 para 1.916,1 em 2018 Vide
Quadro 2. Quanto a area em formagédo, em
2018, a mesma apresenta um consideravel
recuo de 16,9%, saindo de 344,8 hectares em
2017 para 286,5 em 2018.

Com relacdo a produgéo total da safra
2018, o levantamento indica que o Brasil podera
colher entre 54.441 e 58511 mil sacas,
calculado o ponto médio chega-se a um volume
de 56.476 mil sacas que ao ser comparado com
a produgao de 44,970 mil sacas obtida em 2017
representa um incremento médio de 25,58%.

No que diz respeito a espécie arabica o
levantamento indicou que a produgao devera
ficar entre 41.745 mil sacas no intervalo inferior
e 44.554 mil sacas no superior o que da no
ponto médio uma produgdo aproximada de
43.150 mil sacas, o que em termos percentuais
significa um acréscimo de 25,9% em relagéo ao
montante colhido na safra passada.

Por sua vez, o café conilon, de acordo
com o0s numeros levantados pela Conab,
apresenta um crescimento ainda mais
expressivo, neste sentido a estimativa de
produgédo estimada no intervalo inferior foi de
12.697 mil sacas e para o superior 13.957 mil
sacas, calculado o ponto médio obtém-se um
montante equivalente a 13.326 mil sacas, que
ao ser comparado com a produgdo do ano
passado poderd representar um incremento
percentual da ordem 24,3%.
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Vale ressaltar que a previsdo de
crescimento da producdo em 2018 esta
diretamente ligada ao ciclo da bienalidade
positiva, notadamente nas lavouras de café
arabica e também as condigbes climaticas
favoraveis que propiciaram a recuperagcdo das
lavouras principalmente do conilon localizadas
no estado do Espirito Santo, que no biénio
2015/16, foram fortemente afetadas pela
escassez de chuvas. Por conta disto no ano de
2016 o Brasil colheu 7,99 milhdes de sacas, a
segunda menor a produgdo brasileira constante
na série histdrica que vem sendo elaborada pela
Conab a partir de 2001.

Com a normalidade do clima e
aplicagdo de novas tecnologias, os niveis de
produtividade na safra 2018 tendem a ser
maiores. Neste sentido, a produtividade média
do arabica (considerando o ponto médio dos
intervalos inferior e posterior), devera ficar em
torno 28,56 kg/ha, correspondendo a um
crescimento médio de 23,55% em relagdo a
média de colheita da safra anterior que foi de
23,12 kg/ha. Neste contexto, a produtividade
média do conilon 2018, ora estimada em 35,2
sc/ha cresce 25,2% em relagdo 28,10 sc/ha
obtidas em 2017.
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QUADRO 2 — CAFE TOTAL (ARABICA E CONILON) — COMPARATIVO DE AREA, PRODUTIVIDADE E PRODUGAO — SAFRAS 2017 E 2018

Area (em mil ha) Produtividade (em kg/ha Produgao (em mil t)

3
Regigo/UF Safra Safra R Safra (d) (I9) Safra (f) (e/f)
2017 2018 % 2017 2017
R [T =

RO 74.255,0 74.255,0 - 26,10 30,54 3237 479 24,0 1.938,2 2.267,7 2.403,6 17,0 24,0
AM 503,8 503,8 - 14,89 13,89 13,89 (6 7) 6.7) 7,5 7,0 7,0 6.7) 6.7)
460,0 474,0 3,0 13,91 14,14 14,14

-------------

141.641,0 141.478,0 23,71 28,49 29,84 5,8 3.358,0 4.031,0 4.221,0 20,

©.1) 20,2
Cerrado 9.670,0 113060 16,9 29,78 4334 B | 515 288.,0 490,0 510,0 70.1 77.1
Planalto 85.201,0 83.006.,0 (2 6) 8.10 15,02 B8 | e 95,0 690.0 1.247,0 1.311,0 80,7 90,0
Atlantico 46.770,0 47.166,0 50,89 48,64 50,88 - 23800 2.294,0 2.400,0 @3.6)
9.563,0 10.050,0 5,1 1032 25 103,7
5516,0 65470 187 34,48 22,41 23,32 (35 (32,4) 190,2 146,7 1527 (22,9) 19,7)
980.7620  1.033.636 24,92 28,15 2064 o9 189 244453 290935  30.632,9 19,0 253
Sul e Centro-Oeste 4964930 5434440 95 27,56 28,62 3014 38 93 136842 155539  16.376,8 13,7 19,7
Triangulo, Alto Paranaiba e
e 169.867,0  178.2280 49 21,54 32,96 W0 g0 61,1 3.658,3 5.873,9 6.184,7 60,6 69,1
Zona da Mata, Rio Doce e 281.9050  278.846,0 22,99 2477 2608 7.7 13,4 6.481,1 6.907,5 7.273,0 6.6 12,2
Central (1,1)
Norte, Jequitinhonha e Mucuri 32.497,0 33.118,0 1.9 19,13 22,89 2 | 26,0 621,7 758.,2 798.4 22,0 284
ES 3855380  387.9260 0,6 22,99 29,84 3437 o 495 8.8650 115770  13.333,0 30,6 50,4
RJ 13.053,0 134450 30 26,74 26,42 29,77 | o) 39 349,0 355,2 3734 18 7,0
200.629.0  201.400,0 21,99 29,07 30,55 44118 5.854,0 6.153,4

43.260,0 37.900,0 (12,4 27,97 23,75 26,91 (15 (3.8) 1.210,0 900,0 1.020,0 (25,6) (15,7)
) 1)

Fonte: Conab
Nota: Estimativa em janeiro/2018

2.2 EXPORTACAO
sacas) na medida em que o montante vendido

No ano civil de 2017 o Brasil exportou chegou a 34.437 mil sacas ver Grafico 3.

30.791 mil sacas. Chama a atengdo o fato de

que as quantidades embarcadas mensalmente a Dessa forma, ficou configurado uma
partir de junho, vide Grafico 2, se notabilizaram expressiva retragdo nos volumes de vendas em
como uma das menores dos Ultimos cinco anos. 2017 de 3.646 mil sacas, que em termos
Em 2016, o desempenho das vendas foi melhor percentuais equivale a uma queda de 10,58%
(ainda assim bem inferior ao ano de 2015, se comparado com os numeros de 2016.
quando as transagdes totalizaram 37.118 mil Contudo, o preco médio de venda em 2017 US$
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169,36/sc superou o valor de 2016, US$
158,89/sc em 6,59%.

Fazendo algumas consideragdes a
respeito das exportagbes de café verde e
industrializado, os embarques do produto da
espécie conilon foi a que apresentou em termos
percentuais queda mais expressiva, algo em
torno de 49,6%, vez que o montante vendido em
2016 foi de 580,3 mil sacas ante as 292,3 mil
em 2017. Quanto ao ardbica a retracdo foi de
9,3%, saindo de 29.784 mil sacas em 2016 para
27.020 mil em 2017. No café industrializado
(torrado&moido mais sollvel) a redugéo foi de
10,9% vez que recuou de 3.905 mil sacas em
2016 para 3.478 em 2017.

Vale ressaltar que aproximadamente 95
paises compraram café do Brasil, dessa forma,
merecem ser destacados 0s cinco maiores
clientes relacionados na sequéncia pela ordem
de grandeza: Estados Unidos 6.126 mil sacas;
Alemanha 5.525 mil; Italia 2.781 mil; Japao
2.094 mil e Bélgica com 1.772 mil.

Conforme demonstrado no Gréfico 4, em
2016, a receita com as exportagdes somou US$
5.472 milhdes e em 2017 US$ 5.215 milhoes,
assim, em relagdo ao ano anterior o caixa do
café fechou o periodo com um desempenho
negativo da ordem de US$ 257 milhdes, ou seja,

3.800
3.600
3.400
3.200
3.000
2.800
2.600
2.400

2.200

Em Mil sacas de 60 kg

2.000
1.800

1.600

Fev
2.161
2.885
2777
3.009
2.591

2.651
2.856
2.980
2.755
2.647

2.626
2.809
3.176
3.108
2.833

2.785
3.188
3.150
2.542
2.237

* 2014
=—-2015
=—2016
—t=—2017
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retracao de 4,70% Vale ressaltar que os meses
de julho e margo se caracterizaram
respectivamente como os de menores e maiores
volumes de receita auferida no exercicio, vide
Grafico lll.

Torna-se oportuno frisar que por ocasiao
da venda do café conilon verde, o prego médio
verificado de US$ 156,49/sc superou e muito
(25,10%) o valor médio de 2016 que foi de US$
125,09/sc. Quanto ao café arabica verde, o
preco médio de venda em 2017 totalizou US$
166,97/sc contra US$ 158,53/sc no ano anterior,
neste caso o incremento verificado foi de 5,32%.
Com relagao ao café industrializado o aumento
no prego médio de venda verificado em 2017
US$ 187,66/sc foi de cerca de 18,9% em
relacdo a média de US$ 157,77/sc recebido
pelos exportadores no exercicio de 2016.

O fraco desempenho apresentado pelo
setor exportador em 2017 (o menor dos Ultimos
cinco anos), teve como causa principal a restrita
oferta do produto no mercado nacional que
iniciou 0 ano com estoques governamentais
praticamente zerados e volumes bastante
reduzidos em poder da iniciativa privada, este
cenario foi agravado com a entrada no mercado
de um volume de produgdo menor, haja vista
que no exercicio em questdo o ciclo das
lavouras de café, era de bienalidade negativa.

Jul Ago Set Out MNov Dez
2,243 2.667 2,816 3.248 2.977 2.857
3.125 3.000 3.100 3.358 3.088 3.375
2.848 2,996 3.233 3.634 3.360 3.306
2.077 2971 3.126 3.330 3.333 3.293
1.873 2.605 2,432 2,893 2,951 2,935
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GRAFICO 3 — EXPORT. BRASILEIRAS CAFE, ANO CIVIL
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Fonte: Secex/Agrostat/Cecafé
Elab: Conab

GRAFICO 4 — EXPORT. BRASILEIRAS CAFE, ANO CIVIL
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Uma possivel explicagdo para a
redugdo das exportagdes nos Ultimos anos
reside no fato de que a oferta (producéo
somada aos estoques de passagem) vem

Em 2016, houve uma recuperagcdo, mas
novamente, em 2017, a safra foi menor e os
produtores voltaram a colher menos café, isto
fez com que os estoques do produto, antes

caindo. Por trés anos seguidos, 2013 a 2015 o existentes fossem aos poucos sendo
Brasil produziu menos café ver Grafico 5 abaixo. esvaziados.
GRAFICO 5 - BRASIL, SERIE HISTORICA DO CAFE - AREA, PRODUGAO E PRODUTIVIDADE
Area em Produgdo e
Produgio Produtividade
2.400 60,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006

=—s—Produtividade (Em sc 60 kg/ha) 14,4 21,0 13,1 17,7 14,9 19,8
—s—Area em Produgiio (Em Milha) 2,179 2.311 2.202 2.213 2.218 2.152
Fonte/Elab: Conab|l) Estimado

2300 - 5500
50,00
2.200 - 45,00
2100 - 40,00
2.000 - 3s.00
30,00
1.800 - 25,00
1.800 20,00
1.700 - 1500
10,00
1.600 - I 5,00
1500 - -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

W Produgdo (Em MilhGes sc 60 kg) 31,30 48,48 28,82 39,27 32,94 42,51 36,07 45,99 39,47 48,09 43,48 50,83 49,15 45,34 43,24 51,37 44,97 56,48
18,6 21,2 18,9 23,1 21,1 248 244 233 22,5 26,3 241 295
1.938 2.170 2.093 2.079 2.056 2.050 2.016 1.947 1.922 1951 1.863 1.916

0

2.3 OFERTAE DEMANDA

Com uma maior produgédo 2018 fica
criada as condicdes para que o mercado
nacional passe a trabalhar com um volume de
oferta de café mais abundante, fato que podera
ensejar uma maior demanda pelo produto pelas
industrias de torrefagdo e de empacotamento, e
também uma maior expansao das vendas para
o mercado externo. Vale lembrar que nos
Ultimos dois anos o recuo nas quantidades
exportadas foi expressivo conforme encontra-se
ilustrado no gréafico 3 acima.

Neste sentido, as projegbes de
demanda total do produto para o ano que se
inicia (consumo de 21.100 mil sacas mais
exportagdes por volta de 33.400 mil sacas),
totaliza cerca de 54.500 mil sacas. Levando-se
em consideragdo a produgdo estimada de
56.476 mil sacas, conclui-se que o saldo final
entre quantidade ofertada e demandada sera de
aproximadamente 2.087 mil sacas. Em 2016 e
em 2017 os respectivos sados de 3.473 mil
sacas e 6.212 mil sacas foram
matematicamente negativos.

QUADRO 3 - BRASIL — OFERTA E DEMANDA DE CAFE EM 2018 — EM MIL SC/ 60 KG

Producao 56.476
Importacéao 111
Consumo 21.100

’é) Conab

Estimativa Exportacdao em 2018 33.400
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24 RENTABILIDADE

Ao se comparar os resultados obtidos percentuais o que em valores
pelos produtores de café arabica e conilon no absolutos corresponde a R$ 81,02/sc.
processo de comercializagdo da safra 2017,
com os custos de producdo atualizados (neste

caso, foi considerado as médias efetivas das b) Quanto ao café conilon o resultado
produtividades da safra 2017 constante na encontrado ndo foi dos mais
pesquisa de campo da Conab de janeiro/18) e animadores, neste caso a margem
pregos médios de comercializagdo no periodo bruta sobre custo variavel contabilizada
da safra, constatou-se as situagdes a seguir pelos cafeicultores foi negativa, coisa
descritas: de -34,54%, significando que em

valores absolutos os produtores em
média, estdo amargando um prejuizo
de aproximadamente R$ 133,34/sc.

a) No caso do café arabica a Margem
bruta obtida sobre o custo variavel foi
positiva, 17,32% em termos

QUADRO 7 — ANALISE DE RENTABILIDADE ENTRE PRODUTOS SUBSTITUTOS, EM R$/HECTARE (COM BASE NA
PRODUTIVIDADE EFETIVA COM BASE NOS LEVANTAMENTOS DA CONAB, EM KG/HA E PERCENTAGEM)

2017 2017
Preco (R$/60kg) 467,79 386,08
Produtividade Efetiva Lev. Safra Conab (kg/ha) 1.494 1.508

e a703e
asm2 1305495
347,77 15025
2ogs  adster
16,18 431838
107 069

P 16a1%
a2 aasa

Fonte: Conab
Nota: Precos médios de comercializacédo da Safra 2017 nos municipios de Patrocinio/MG e
Sao Gabriel da Palha/ES
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2.5 TENDENCIAS DO MERCADO BRASILEIRO

FATORES DE ALTA FATORES DE BAIXA

Maiores perspectivas de exportagao ao longo 2018 Perspectiva de um consideravel aumento da produgdo em 2018
Expectativa de um leve aumento do consumo no decorrer do ano Com maior oferta, a tendéncia natural é de retragao dos precos
Baixos volumes de estoque existentes Forte concorréncia no mercado internacional

Clima desfavoravel no momento da colheita

3. DESTAQUE DO ANALISTA

Embora o clima esteja favorecendo o bom andamento das lavouras, o que é sem dudvida um
motivo de satisfagdo para os produtores e por extensdo aos consumidores, os cafeicultores poderdo
vivenciar um processo de frustagdo sob o ponto de vista financeiro, caso essa maior oferta resulte em
receita arrecada abaixo do valor inicialmente planejado.
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