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« O mercado global de cafe atravessa um ponto de inflexdo: apos dois anos consecutivos de deficit de
oferta que elevaram os precos a maximas historicas, a safra 2026/27 se apresenta como um ciclo de
forte recuperacao da oferta, com superavit estimado em cerca de 10 milhdes de sacas, o que tende a

pressionar as cotagdes para baixo ao longo do segundo semestre de 2026.

 Asexportacoes brasileiras alcancaram USS 16,1 bilndes em 2025 (+31%), ainda que o volume exportado
tenha recuado 17,6% para 39,4 milhdes de sacas, refletindo os precos extraordinarios do periodo. A

queda de pre¢os em curso tende a reverter parcialmente essa dinamica em 2026.

« O Espirito Santo mantem lideranga na produgdo de conilon e posi¢cao de destaque no soluvel, com
exportacdes do segmento superando USS 216 milhdes em 2025 (+28%). A produtividade capixaba

dobrou na ultima decada, consolidando um diferencial competitivo estrutural.

« A demanda global demonstra resiliéncia, mas apresenta pressdes pontuais. A inflagdo do cafe ao
consumidor, que atingiu patamares historicos em 2025, tende a desacelerar com a queda das
cotagdes internacionais. Em contraponto, tensdes no contexto geopolitico, como os conflitos no Golfo
Péersico, pressionam os custos de fretes, insumos e o cambio, evidenciando a necessidade de

diversificacao.

» A China emerge como o principal vetor de crescimento da demanda de longo prazo, com importagdes
crescendo a uma taxa composta anual de aproximadamente 18% desde 2002. Este movimento

estrutural de crescimento da renda e ocidentalizagdo dos habitos de consumo representa o mais
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relevante fendbmeno de expansado de mercado no setor nas ultimas decadas.
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Mercado global: estrutura e dinamica

Produc¢do Mundial: A Ascensao Estrutural da Canéfora

O cafe é cultivado em mais de 80 paises, mas a produ¢ao mundial
concentra-se em poucos protagonistas. O Brasil, lider absoluto,
responde por cerca de 35-38% do volume global, seguido por
Vietna, Indonesia, Colémbia e Etiopia. Ao longo das ultimas duas
decadas, observou-se uma transformagdo estrutural na
composi¢cado da oferta: o canéfora ganhou espago de forma
consistente, passando de 32,9% do total em 2002/03 para 46,6%
estimado em 2025/26, crescendo a uma taxa composta anual de
3,1%, contra apenas 0,5% ao ano da arabica no mesmo periodo.
No Brasil essa tendéncia foi ainda mais aguda, com participagdo
do canefora subindo de 5,8% em 1980 para 39,7% em 2025, com
grande contribui¢&o do Espirito Santo no processo.

Divisdo da produgéo nacional de café
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Café Graos Canéfora: Produgéo
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Esse fendmeno ndo € acidental. A canéfora apresenta maior tolerancia a temperaturas elevadas, menor

altitude de cultivo, maior produtividade por hectare e custo de produgé&o estruturalmente inferior. Em um

contexto de mudangas climaticas que pressionam as regides tradicionais de arabica e de crescente

penetracdo do café soluvel e de bebidas ready-to-drink nos mercados emergentes, a demanda por

canéfora tende a se manter robusta no longo prazo.

A bienalidade do cafe arabica e o principal fator explicativo da volatilidade do mercado no curto e medio

prazo. No caso brasileiro, a correlagdo entre produgéo e exportagdes de arabica ao longo de 24 anos

alcancga 0,77, enquanto o conilon, com comportamento produtivo mais estavel, apresenta correlagéo de

apenas 0,30 entre produgéo e exportacao.
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Consumo Global: Resiliéncia e Novos Mercados
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O consumo global de café exibe notavel resiliéncia historica, com expansédo composta de cerca de 1,8%

ao ano no seculo, acima do crescimento de 1,1% ao ano da populacdo global no mesmo periodo. Essa

diferenga comprova que a expansao da demanda ndo ocorreu s6 com o crescimento demografico, mas

com mudangas de habitos de consumo, com cada vez mais pessoas se tornando consumidoras da

bebida. A demanda € sustentada por duas dindmicas complementares: a maturidade dos mercados

tradicionais - Europa Ocidental, Estados Unidos e Japéo - e a aceleragcdo dos mercados emergentes, com

destaque para China, india e os paises do Sudeste Asiatico.

Consumo global de café (milhdes de sacas)
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A China se destaca como o maior vetor de
crescimento estrutural da demanda global. As
importagdes chinesas de café cresceram de
aproximadamente 131 mil sacas em 2002/03 para mais
de 6 milhdes de sacas em 2024/25, o que representa
uma taxa composta anual de aproximadamente 18%.
Esse movimento € impulsionado por urbanizagdo
acelerada, ocidentalizacdo dos habitos de consumo e
surgimento de uma cadeia de cafeterias locais de
escala expressiva. Trata-se do mais relevante
fendbmeno de criacdo de demanda no setor em
décadas, e ainda nas fases iniciais de sua maturacao,
dado que o consumo per capita chinés permanece
uma fragdo do observado em mercados maduros,

tema que sera mais bem abordado no capitulo 6.
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Balango de Oferta e Demanda: O Ciclo de Corregao em 2026

Apos dois anos consecutivos de déficit global que contribuiram para a elevagdo das cotagdes a maximas
historicas, o balanco de oferta e demanda de 2026/27 aponta para um superavit expressivo. A StoneX e a
CoffeeNetwork, em relatorio de 2 de abril de 2026, revisaram o superavit estimado para 2025 para
aproximadamente 1,8 milhdo de sacas e projetam um excedente de cerca de 10 milndes de sacas para
2026. Esse resultado deriva principalmente da recuperacéo da safra brasileira e de proje¢des positivas

para Vietna e Indonésia.

A relagao estoques/uso global, indicador de conforto de abastecimento, deve recuperar-se para 28% em
2026, o maior nivel desde 2022, apos periodo de acentuado aperto. Ainda assim, a distribuicéo geografica
dos estoques permanecera assimetrica: a recomposi¢cado deve se concentrar nas origens produtoras,
sobretudo no Brasil, enquanto os estoques nas regides consumidoras como Europa, Estados Unidos e
Japéo devem permanecer abaixo das medias historicas durante a maior parte do ano. Essa distribuicéo
desigual implica que, mesmo em cenario de superavit global, a percepgéo de aperto pode persistir em

determinados mercados.
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Brasil: protagonismo na oferta global
A Safra 2026: Bienalidade e Recorde de Produgao

O Brasil € o maior produtor e exportador de café do mundo, posi¢céo consolidada ao longo de decadas por
uma combinagdo de extensdo territorial, diversidade de regides produtoras, desenvolvimento

tecnoldgico e avangos na gestéo agrondmica.

A safra 2026/27 apresenta-se como um ciclo fortemente positivo. Proje¢cdes apontam para produgéo de
arabica de 50,2 milhdes de sacas, alta de 37,5% em relacao ao ciclo anterior, e expectativa de producéo
de conilon em torno de 25,1 milhdes de sacas, elevando a produgao total brasileira para aproximadamente

75 milndes de sacas, o que representaria novo recorde historico.

Brasil: Area Plantada (mil ha)
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Brasil: Projecdo Safra
(aumento na producéo da safra
2026/27 vs. safra anterior)
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O desempenho projetado para 2026 ndo € apenas o reflexo
ciclico da bienalidade positiva do arabica: ele se assenta em
uma base estrutural construida ao longo de déecadas. O Brasil
expandiu sua produgdo de forma consistente mesmo em
periodos de area plantada estavel ou em leve retracao,
resultado de ganhos expressivos de produtividade por hectare
sustentados por irrigagdo, melhoramento genetico e adogéo
tecnoldgica crescente no campo. Hoje, com a area voltando a
se expandir em novas fronteiras e a produtividade ainda em
trajetdria ascendente, o pais reune os dois vetores de
crescimento simultaneamente, o que reforga sua posicdo como

principal pilar da oferta global nos proximos ciclos.

Exportagdes: Crescimento em Valor, Queda em Volume

As exportacgdes brasileiras de café alcangaram USS 16,1 bilndes em 2025, crescimento de 31% sobre o ano

anterior, configurando recorde historico em termos de receita. Em volume, contudo, foram exportados

39,4 milndes de sacas, retracdo de 17,6% em relagdo a 2024. Essa aparente contradicdo reflete a

dindmica dos pregos excepcionalmente elevados que vigoraram durante a maior parte de 2025, que

elevaram a receita mesmo com menor quantidade embarcada.

Café Graos: Exportagéo Café Total: Exportagao
(Participacéo no volume total de sacas; 2025) (Participac&o no valor total comercializado; 2023)
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Um fendémeno revelador do mapa exportador de cafe: quando se considera apenas o café em gréo verde, 0s
grandes exportadores sdo, como esperado, 0os paises produtores: Brasil, Vietna, Colémbia. Mas quando vocé
abre para exportacdo total de café, incluindo soluvel, torrado, descafeinado, extratos, o mapa muda
completamente. Alemanha, Suica, Italia entram entre os maiores exportadores mundiais. Paises que ndo
plantam um pé de café, mas que industrializam, processam e agregam valor a cadeia. Esse fenémeno ilustra
onde esta concentrada a margem: ndo na origem, mas no processamento e na marca. A pergunta estrategica
para o Brasil, e para o Espirito Santo em particular, € exatamente essa: quanto dessa margem de
industrializagdo e marca conseguimos reter?

A pauta exportadora apresenta crescente diversificagdo e agregagéo de valor. O café soluvel, segmento
em que o Brasil ocupa posi¢do de lideranga global, responde por parcela significativa da receita e vem se
valorizando em relagédo ao verde. O Espirito Santo, polo soluvel nacional, exportou mais de USS 216
milhdes no segmento em 2025 (+28%), refletindo tanto a valorizagdo dos precos quanto a capacidade

instalada da industria capixaba de processamento do conilon.
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No plano da diversificagdo geografica, o episodio das sobretaxas impostas pelos Estados Unidos sobre
produtos importados, que incidiram diretamente sobre o café soluvel brasileiro, ainda que posteriormente
revertido, evidenciou um risco estrutural: a concentracdo excessiva das exportacdées em um unico
mercado. A experiéncia acelerou o processo de prospeccdo do mercado asiatico como destino

alternativo e estratégico, tendéncia que devera se consolidar nos proximos anos.

A concentracdo do mercado exportador, medida pelo indice Herfindahl-Hirschman (HHI), atingiu o menor
patamar desde 1997 em 2025, indicando que a diversificagdo de destinos avancgou de forma consistente
na ultima década. Esse movimento reduz a vulnerabilidade do setor a choques especificos em mercados

individuais.
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indice HHI - Concentracado de mercado das exportagoes brasileiras
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ESPIRITO SANTO: POLO CAFEEIRO NACIONAL

Lideranga no Conilon e no Soluvel

O Espirito Santo ocupa posi¢ao singular no mapa cafeeiro brasileiro: € o maior produtor de conilon do pais,
0 maior expoente nacional do café soluvel industrializado e 0 segundo maior estado exportador de cafe,
em disputa direta com Sdo Paulo. Essa concentracao de atividades na mesma cadeia confere a economia

capixaba um grau de integracé&o vertical incomum e um multiplicador econémico expressivo para o setor.

A producéo de conilon no Espirito Santo € caracterizada pela predominancia de medias propriedades, alto
nivel de organizagéo associativa e cooperativa, e adogdo tecnologica elevada para os padrdes da
canefora global. O estado concentra a maior parte da pesquisa agrondmica nacional sobre a espécie, com
programas de desenvolvimento de cultivares que resultaram em variedades com produtividade superior e

maior resisténcia a variagcdes climaticas.
A Transformagéo Produtiva da Ultima Década

Entre os fendmenos mais notaveis da cafeicultura capixaba recente esta o avanco expressivo de
produtividade sem ampliacéo proporcional da area cultivada. Em dez anos, o Espirito Santo praticamente
dobrou o volume de cafe produzido por hectare em producéo, resultado de um processo deliberado de
intensificagdo tecnoldgica que incluiu irrigacdo, adensamento, manejo nutricional sofisticado e
substituicdo de lavouras envelhecidas por variedades clonais de alto rendimento. Esse diferencial de
produtividade € fundamental para a competitividade do produtor capixaba em um cenario de queda de

precos.

A capacidade de manutencdo dos programas nutricionais (fertilizantes, micronutrientes, matéria
organica) € frequentemente apontada como variavel critica para a sustentagdo da produtividade em
cenarios de pressao de custos. As perdas de produtividade decorrentes de falhas no manejo nutricional
superam, em magnitude, as oscilagcdes de preco dos insumos em periodos normais. A lavoura de conilon,
em especial, ndo recupera produtividade comprometida em um unico ciclo, exigindo dois a trés anos para
normalizagdo, argumento que reforga a racionalidade econOmica de manter os investimentos

agrondmicos mesmo em conjunturas de pre¢os deprimidos.
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Panorama do Cafe n APEX

ES: Area Plantada (mil ha)
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Linhares e o Agrossistema Capixaba

O norte do ES, em especial Linhares, consolidou-se como o principal hub logistico e comercial da
cafeicultura capixaba, abrigando unidades de beneficiamento, armazens de exportacdo, trading
companies e industrias de processamento. A cidade exemplifica o fendbmeno de aglomeracéo produtiva
no agronegocio: a presenca de infraestrutura especializada atrai novos investimentos que, por sua vez,
reforcam a competitividade do cluster como um todo. A instalagado de unidades soluveis e a proximidade
com o Porto de Vitoria, um dos mais eficientes do Brasil para exportagéo de gréos, potencializam essa

posicéao.
Investimentos e Expanséo Industrial no Espirito Santo

O Espirito Santo vivencia nos anos recentes um ciclo inedito de investimentos no setor cafeeiro.
Empresas nacionais e multinacionais anunciaram planos de ampliacdo ou implantagdo de capacidade
industrial, atraidas pela disponibilidade de matéria-prima (conilon de alta produtividade), pela

infraestrutura portuaria e pela base industrial ja instalada.

Os investimentos anunciados no setor cafeeiro capixaba concentram-se em processamento industrial
(soluvel, descafeinado e torrado), reflexo da estratégia de migrar do café como commodity para o café

como produto com maior valor agregado.

n o C .
n Fabrica de café soluvel (Linhares - ES) w Fabrica de café descafeinado
b I Inaugurado em 2025 > Investimento L (Sooretama - ES) Inaugurado em 2025
woke it real RS 1bilhdo | 300 empregos RS 160 mi | 400 mil sacas/ano
Fabrica de café soluvel (Linhares - ES) Parceria com o Centro do Comércio de
Inaugurado em 2021 Capacidade: gas Café de Vitdria - Viabilizacdo de gas
LDC 12 milton/ano evposnegsa natural na secagem do café capixaba

5 5 Fabricade moagem de café o )
RANCHEIRG | (Linhares - ES) RS 80 milhdes Beneﬂ_mamento, Armaze_nagem e lLojas
. , Gera@éo de 150 empregos COOABRIEL Investimento de RS 33 milhdes em 2025

'l 7’ Unidade industrial e de armazenagem o ) o .
\ (Linhares - ES) Inaugura em 2027 REAL Fabrica de cafeés especiais (~V|ana -ES)
N RS 55 milhdes CAFE Investimento de RS 20 milndes
Kaffee

Fonte: Anuncios das empresas

Entre 2024 e 2029, o Espirito Santo deve receber RS 137,6 bilndes em investimentos publicos e privados, o
maior volume da série historica iniciada em 2000. Linhares concentra parte expressiva dessa producédo e
abriga um cluster agroindustrial em expans&o, com RS 4 bilndes em investimentos previstos até 2028.

Fonte: Instituto Jones dos Santos Neves
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Dinamica de precos: do pico historico a corre¢ao
O Ciclode Alta e alnversdo em Curso

O mercado de cafe viveu em 2024 e 2025 um ciclo de alta excepcional. O contrato de arabica na Bolsa de
Nova lorque (ICE) chegou a USC¢ 438/libra-peso, e o robusta em Londres atingiu USS 5.700/tonelada,
maximas histéricas nominais para ambas as variedades. Esse movimento foi desencadeado por uma
combinacédo de fatores convergentes: a bienalidade negativa do arabica brasileiro em 2023/24, o déficit
hidrico que reduziu a colheita do conilon no Espirito Santo no mesmo ciclo, o comportamento climatico
adverso no Vietna e na Indonésia, e o posicionamento de fundos especulativos que identificaram a tenséo

de oferta e amplificaram o movimento nas bolsas de Nova lorque e Londres.

O cambio atuou como amplificador da receita para o produtor brasileiro: com o dolar a RS 6,20 ao final de
2024 e RS 5,50 ao final de 2025, o prego interno do conilon atingiu RS 1.900/saca no inicio de 2025, valor
sem precedente historico. A combinacdo de preco internacional elevado e cdmbio depreciado gerou

margens excepcionais para quem havia posicionado vendas naquele periodo.

Desde o inicio de 2026, observa-se movimento estrutural de corre¢cdo. Em marco de 2026, o conilon
cotava a aproximadamente RS 950/saca; o arabica operava proximo de US¢ 300/libra em Nova lorgue. O

indicador CEPEA do arabica encerrou a semana de 6 de abril a RS 1.870/saca (-3,9% na semana).

Café Robusta London Café Arabica New York
(USS por libra-peso e milhées de sacas) (USS por libra-peso e milhdes de sacas)
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Fonte: ICE Exchange
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A mudangca na estrutura a termo dos contratos futuros € igualmente reveladora da inversao de tendéncia.
Durante a fase de alta, o mercado operou em backwardation pronunciada: os precos dos contratos de
curto prazo superavam os de longo prazo, o que incentivou os fundos especulativos a carregar posigoes
compradas com ganho adicional nas rolagens. Com a perspectiva de superavit se materializando para a
colheita brasileira de 2026, a curva de futuros tende a se normalizar para uma estrutura contango (pregos
de contratos futuros acima dos de curto prazo), o que penaliza quem mantém posicdes compradas e

desincentiva a especulagéo altista.
Cambio e o Efeito sobre a Receita do Produtor

O céambio € variavel de primeira ordem para o resultado financeiro do cafeicultor brasileiro. O real registrou
valorizacgao relevante no periodo recente: de RS 6,20/USD em dezembro de 2024 para aproximadamente
RS 5,00/USD em meados de abril de 2026 - apreciagéo de cerca de 19,4% em pouco mais de 15 meses. Em
um cenario de queda de preco internacional concomitante com valorizagado cambial, o produtor enfrenta

uma "tesoura"” de margens: recebe menos dolares por saca e cada dolar vale menos emreais.

Esse contexto reforga a relevancia de instrumentos de gest&o de risco cambial: Non-Deliverable Forwards
(NDFs), contratos de cambio a termo e opgdes cambiais, como ferramentas de protegdo da margem. A
antecipagéo de fixagdo cambial em momentos de dolar elevado, mesmo que o preco do café ainda ndo

esteja atraente, pode preservar a rentabilidade da operagdo em cenarios adversos subsequentes.
Inflagdo ao Consumidor e o Efeito Defasado

A volatilidade dos precos do cafée verde teve reflexos expressivos na inflagdo ao consumidor no Brasil.
Entre 2020 e 2025, o café moido acumulou alta de 216,3% e o café soluvel de 85,1%, contra 39,2% do IPCA
cheio no mesmo periodo, posicionando o café como o segundo item de maior contribuic&o inflacionaria
entre os 377 componentes do indice. O efeito sobre a demanda domestica € mensuravel: estudos de
elasticidade-preco para o café no varejo estimam elasticidades da ordem de -0,2 a -0,4, indicando que,
para cada 10% de aumento de preco, 0 consumo recua entre 2% e 4%. A boa noticia para 2026 € que a
trajetoria de queda dos pregos internacionais, que se transmite com defasagem de alguns meses para o
varejo, devera proporcionar alivio para o consumidor e contribuir para a recuperagédo do consumo

domestico.
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Geopolitica, logistica e custos de produgao
O Estreito de Ormuz e o Complexo de Commodities

O setor cafeeiro global opera em uma teia de interdependéncias logisticas que o conecta diretamente
aos grandes eixos de comercio maritimo. As tensdes no Oriente Médio - e especificamente os riscos
associados ao Estreito de Ormuz, rota critica para o fluxo de hidrocarbonetos - tém impacto sistémico
sobre o complexo de commodities: elevam o preco do petroleo, o que pressiona o custo dos fretes, dos

fertilizantes nitrogenados e do diesel utilizado nas operac¢des de colheita e transporte interno.

No plano estritamente logistico, o café apresenta vulnerabilidade adicional: a exportagdo envolve
contratos de longo prazo de execuc¢do, o que faz com que perturbagdes na programacéo de navios e
contéineres se transmitam para o mercado por meses. As companhias de navegacéo, ao identificarem
riscos nos trajetos que dependem de portos proximos a zonas de conflito, incluem clausulas de

salvaguarda que oneram o exportador.
Fertilizantes: Um Risco Gerenciavel

Os fertilizantes, especialmente NPK e ureia, representam o principal insumo do cafe em termos de custo
variavel, e o Brasil importa virtualmente 100% da ureia e expressiva parcela de outros nutrientes. Em
cenarios de elevagdo do petroleo e presséo logistica, o custo desses insumos sobe. A ureia, em particular,
vem sofrendo alta abrupta e acelerada como consequéncia direta do conflito entre EUA e Ird: 0 Ir&d € um
dos maiores exportadores globais do insumo, e sua instabilidade geopolitica pressiona tanto a oferta
direta quanto os custos de produgao dos demais players regionais. Contudo, a analise técnica indica que
o impacto dos fertilizantes na rentabilidade total da lavoura € gerenciavel se contextualizado
corretamente: as perdas de produtividade decorrentes da redugdo ou suspensao de programas
nutricionais sdo, em magnitude, superiores a oscilagéo de preco dos insumos em qualquer ciclo normal. A
racionalidade econdmica aponta, portanto, para a manutengdo dos programas de nutri¢do, com eventual

adiantamento de compras em momentos de preco mais favoravel, em vez da reducéo.

IPCF: indice de Poder de Compra de Fertilizantes Ureia (USS/tonelada)
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Demanda Global: Novos mercados e transformacgao
China: A Maior Oportunidade Estrutural do Setor

A participacdo da Asia no consumo mundial saltou de 13% em 2002 para 24% em 2025, e o vetor
dominante desse movimento € a China. As importacdes chinesas de café cresceram de aproximadamente
131 mil sacas em 2002 para mais de 6 milhGes em 2025, taxa composta anual de 18% por mais de duas
decadas. Esse numero ja foi mencionado no inicio do relatdrio, mas vale agora aprofundar o argumento:
por que essa trajetoria tende a continuar? A resposta vem de um precedente empirico muito proximo: a

Coreiado Sul.
O Precedente Coreano: a Transi¢ao Ja Aconteceu Antes

A Coreia do Sul era, ate a decada de 1990, uma das economias mais profundamente ligadas ao cha no
mundo. A bebida estava enraizada na cultura, nos rituais sociais € nos habitos cotidianos. O cafée existia,
mas era periférico, restrito a uma elite ocidentalizada em Seul. Esse quadro mudou de forma acelerada e
mensuravel a medida que o PIB per capita coreano cruzou os limiares de USS 10.000, depois USS 20.000 e

USS 30.000 em paridade de poder de compra: o café deixou de ser aspiracional e tornou-se cotidiano.

O que se observou foi uma substituicdo de portfolio de bebidas correlacionada com a renda, ndo linear,
mas com aceleragdo em faixas especificas de PIB per capita, comportamento classico de um bem que
migra de nicho para consumo de massa. Hoje, a Coreia do Sul tem um dos maiores consumos per capita
do mundo entre economias sem tradicdo historica de cultivo, e suas cidades figuram entre as de maior

densidade de cafeterias por habitante no planeta, superando paises europeus com seculos de cultura

cafeeira.
Café x Cha - mudanga de consumo na Coreia do Sul (kg/habitante)
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A Coreia do Sul ndo é um exemplo isolado, € o modelo analitico. Ndo porque China e india sejam culturalmente
idénticas a Coreia, mas porque 0 mecanismo subjacente € o mesmo: a medida que a renda cruza determinados
limiares, o café deixa de ser um bem de elite e passa a fazer parte da rotina urbana. A curva coreana

documenta esse processo de forma mensuravel e replicavel.
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China e india: Em que Ponto da Curva Coreana Est30?

A China atingiu em 2024 um PIB per capita de aproximadamente USS 23.000, nivel comparavel ao da
Coreia do Sul no inicio dos anos 2000, exatamente quando 0 consumo coreano comegou a ganhar tragao
mais intensa. A india, com PIB per capita em torno de US$ 9.000, equivale a Coreia de meados dos anos

1990, uma geragao atras na mesma curva, com uma populagao quase seis vezes maior.

O modelo econométrico da Apex Partners (painel de efeitos fixos bidirecionais com 19 paises e 20 anos de
dados) aponta elasticidade-renda de 0,761: para cada 1% de crescimento no PIB per capita, 0 consumo de
cafée per capita cresce 0,76%. Aplicado a China, com crescimento de renda projetado em 4,5-5,5% ao ano

nos proximos cinco anos, o modelo implica expansao estrutural do consumo de cafe de 3,4-4,2% ao ano.

PIB per capitax Consumo de café - (USD/hab) (kg/hab)
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O Acelerador que a Coreia Nao Tinha

A Coreia fez sua transicéo de forma organica, sem um ator domestico de escala. A China estéa fazendo o
mesmo movimento com um acelerador sem precedente: uma rede de cafeterias locais que democratizou
0 acesso a bebida em velocidade que os modelos baseados apenas em renda n&o capturam plenamente.
A Luckin Coffee, fundada em 2018 com entrega via app e preco medio equivalente a metade do Starbucks,
superou a rede americana em numero de lojas na China em menos de dois anos. As quatro maiores redes
somam mais de 39.000 pontos de venda, criando a infraestrutura fisica que converte consumidores

ocasionais em habituais.

China - Expanséo das Principais Redes de Cafeteria (2006-2024)
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Fonte: FAO FAOSTAT/Starbucks Annual Reports/Luckin Coffee SEC Filings/World Coffee Portal/KR Asia

A Coreia do Sul consome hoje cerca de 3,5 kg de café per capita por ano. A China consome menos de 0,4
kg. Se a China atingir metade do patamar coreano, o incremento de demanda representa mais de 30
milhdes de sacas adicionais por ano, aproximadamente 20% do consumo global atual. A transi¢éo para o
café ndo € um fendbmeno cultural improvavel: a Coreia provou que € economicamente previsivel,
correlacionado com renda e acelerado por infraestrutura de acesso. China e india n&o precisam replicar
integralmente a curva coreana para representar a maior expansao de demanda do setor nas proximas

decadas. Basta que se aproximem dela.

Para o Espirito Santo, o fendmeno asiatico ndo € apenas uma boa noticia sobre demanda, € uma oportunidade
estrategica direta. O conilon capixaba € a materia-prima preferencial do café soluvel industrializado, que
domina os mercados emergentes asiaticos nesse estagio de formacdo de habito em larga escala. A
diversificagdo das exportacdes para a Asia, impulsionada pelo episodio tarifario americano, aponta
exatamente na diregdo onde o crescimento estrutural de demanda esta localizado.
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Resiliéncia da Demanda e Inelasticidade do Café

O cafe apresenta caracteristicas que conferem a sua demanda uma resiliéncia acima da media dos bens
alimentares: o conteudo de cafeina cria dependéncia fisiologica leve a moderada que sustenta o
consumo habitual; a participacdo do café no orcamento do consumidor €, na maior parte dos mercados,
suficientemente pequena para que variagdes de preco no produtor se traduzam em variagoes limitadas
no varejo; e a sofisticacdo crescente do mercado, com proliferacédo de cafés especiais, capsulas e
bebidas preparadas, cria segmentagcéo que preserva o consumo em faixas de maior valor agregado

mesmo em periodos de pressao econdmica geral.

Esses fatores explicam por que o mercado global de cafe nunca registrou contragdo de consumo superior
a 3,5% em um unico ano, mesmo em periodos de crise econémica severa como 2008-2009. A inflagédo do
café ao consumidor em 2024/25, que em alguns mercados atingiu os maiores patamares em decadas,

chegou a desacelerar o consumo, mas nao reverteu a trajetoria de longo prazo.

Financiamento Agricola e o Custo do Capital
A Transigao para o Crédito Privado

Para o produtor brasileiro capturar essa expansédo de demanda, contudo, 0 ambiente de credito interno
representa um fator limitante relevante: o financiamento da cafeicultura atravessa uma transi¢do
estrutural, com o Plano Safra, principal instrumento de credito rural subsidiado do governo federal,
enfrentando restricdes crescentes de orgamento publico, reflexo das pressdes fiscais e da focalizagéo
em agricultores familiares e pequenos produtores. Para os medios e grandes produtores, o mercado de
capitais vem preenchendo progressivamente esse vacuo por meio de dois instrumentos centrais: os
Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRAs) e os Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais (FIAGROS).

Esses instrumentos permitem que produtores e cooperativas acessem capital de investidores
institucionais e de varejo de alta renda diretamente, sem intermediagdo bancaria tradicional, e que os
recursos se ancorem em recebiveis reais da cadeia produtiva. A estruturacéo desses titulos gerou um
mercado de credito privado agro relevante e crescente no Brasil, que tende a se ampliar a medida que o

crédito subsidiado recua.
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A Questao da Selic e a Competitividade do Financiamento

O maior gargalo estrutural do credito rural brasileiro € o custo do capital. Com a Selic ao redor de 15% ao
ano, o produtor brasileiro financia sua operagao a um custo que excede em ate cinco vezes o custo de
referéncia de seus principais concorrentes: os produtores vietnamitas e indonésios operam em
ambientes onde as taxas basicas de juros se situam entre 4% e 6% ao ano, e tém acesso a credito
governamental com taxas ainda mais baixas. Mesmo o produtor colombiano, em contexto comparativo,

financia-se a custos inferiores ao brasileiro.

Essa desvantagem de custo de capital ndo € compensavel por ganhos de produtividade no curto prazo.
Em anos de prec¢os elevados, o custo financeiro e absorvido com relativa facilidade; em ciclos de queda de
precos como o atual, ele se transforma em ameacga a sobrevivéncia financeira de propriedades com
estrutura de capital mais alavancada. A reducdo sustentada da Selic €, portanto, uma condigcédo
macroeconOmica que transcende o setor cafeeiro, mas cujo impacto sobre a competitividade do

agronegocio brasileiro € profundo e duradouro.

Perspectivas e Considerag¢odes Finais
Cenario Base: Superavit, Queda de Precos e Ajuste

O cenario base para o setor cafeeiro em 2026 € de transicdo de um ciclo de oferta restrita e precos
elevados para um ciclo de superavit e correcao de precos. Os fundamentos apontam nessa direcdo com
relativo grau de convergéncia entre as principais casas de analise: a safra brasileira de 2026/27 caminha
para novo recorde, Vietna e Indonésia apresentam recuperagéo de volumes, e a demanda global, embora
resiliente, ndo cresce no ritmo suficiente para absorver o incremento de oferta projetado. A StoneX
estima superavit de 10 milhdes de sacas para 2026, com a relagdo estoques/uso global recuperando para
28%, maior nivel desde 2022.

As cotagbes internacionais tendem a continuar recuando ao longo do segundo semestre de 2026, a
medida que a safra brasileira avanca e os volumes chegam ao mercado. O ardbica em Nova lorque, que
operou em maximas acima de US¢ 380/libra, ja recuou para USC 293/libra em abril de 2026 e analistas de
mercado avaliam que a queda ainda ndo encerrou seu curso. A valorizagdo do real em relagdo ao dolar

amplia o efeito de queda de receita em moeda domestica para o produtor brasileiro.

Apesar do movimento de queda dos pregos, os produtores capitalizados que venderam parcelas da safra
em pregos proximos as maximas de 2025 tém condi¢des de atravessar o ciclo de corre¢gdo com solidez
financeira. O desafio € maior para quem reteve toda a produgédo apostando na continuidade da alta: o

cenario que as liderangas do setor consistentemente alertaram ser de risco elevado.
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Fatores de Risco Altistas e Baixistas
Entre os fatores que poderiam surpreender para cima destacam-se:

« Adversidade climatica na segunda metade do ciclo de floragdo do arabica brasileiro, que poderia

comprometer a estimativa de producéo de 2026/27;

« Nova escalada das tensdes geopoliticas no Oriente Médio, com impacto sobre fretes e custos de

produc¢ao;

« Recuperagdo mais rapida da demanda nos mercados tradicionais, particularmente se a queda de

precos se transmitir rapidamente ao consumidor final.
Os fatores que poderiam aprofundar a queda incluem:
+ Materializagdo do superavit de 10 a 13 milhdes de sacas sem obstaculos logisticos relevantes;

+ Pressdo adicional de fundos especulativos que acumularam posi¢des compradas nas bolsas e agora

revertem para vendidos na perspectiva de contango;

* Normalizagdo cambial no Brasil com Selic ainda elevada, reduzindo a prote¢do natural que a

depreciacdo do real oferece ao produtor nacional.
Gestao de Risco: O Principal Diferencial do Produtor Moderno

A confluéncia de fatores - volatilidade de precos, risco cambial, custo de insumos dependentes de
cotagdes internacionais e variabilidade climatica - posiciona a gestédo de risco como o principal diferencial
competitivo do produtor cafeeiro moderno. O mercado de derivativos oferece um conjunto robusto de
instrumentos para esse fim: contratos futuros nas bolsas de Nova lorque (ICE-C) e Londres (ICE
Robusta), opcdes de compra e venda (call e put), NDFs para protecdo cambial e contratos forward no

mercado fisico.

A opgéo de compra, em particular, apresenta uma assimetria de risco-retorno favoravel em momentos de
indefinicdo de tendéncia: o produtor paga um prémio para garantir um pre¢co minimo para sua produgao
futura, mas mantem a possibilidade de se beneficiar de altas adicionais caso 0 mercado reverta. A gestéo
financeira disciplinada, conhecer o custo de producédo, definir margem minima desejada e usar os
instrumentos disponiveis para travar o resultado em janelas favoraveis, € o que destaca os produtores
que constroem patriménio ao longo dos ciclos. A antecipac&o de compra de insumos, especialmente em
momentos de dolar elevado e precos de fertilizantes relativamente comportados, € outra alavanca de

gestéo de custorelevante.
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Consideragoes Finais

O setor cafeeiro global atravessa 2026 em um ponto de inflexdo que combina, simultaneamente, a maior
perspectiva de oferta dos ultimos anos e a heranga de um ciclo de alta que transformou finangas de
produtores, empresas exportadoras e economias regionais. O Brasil, e em particular o Espirito Santo,
entra nesse ciclo em posi¢cédo de forga relativa: com produtividade crescente, infraestrutura industrial

consolidada, mercados diversificados e competéncia tecnica acumulada.

Os desafios séo reais e devem ser enderecados com a mesma seriedade: o custo do crédito mantém o
produtor brasileiro em desvantagem estrutural em relagédo a concorrentes asiaticos; a cobertura de
seguro rural € insuficiente para o risco climatico crescente; e a dependéncia logistica de infraestruturas

ainda limitadas consome parcela relevante da competitividade gerada na lavoura.

A trajetdria de longo prazo do setor, contudo, permanece solida. A demanda global de cafe e
estruturalmente crescente, impulsionada por bilndes de novos consumidores em economias emergentes
que ainda estdo nos estagios iniciais da curva de adog¢éo do consumo de cafe. O Brasil, com a maior area
plantada, a mais avangada tecnologia de produgédo em larga escala e o portfolio mais diversificado de
produtos do mundo cafeeiro, esta excepcionalmente bem posicionado para capturar valor nesse

crescimento. O ciclo de pre¢os passara; a vantagem competitiva estrutural, se bem gerida, permanece.

€ APEX
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