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Inflação Aleija, mas quem Mata é o Câmbio1 

 

A questão cambial sempre foi um aspecto muito relevante para as interpretações 

do mercado cafeeiro desde seus primórdios. O título desse artigo parafraseia o consagrado 

economista e ministro Mário Henrique Simonsen. Acertadamente, pontificou que para con-

tornar as mazelas inflacionárias há medidas econômicas (e de mercado), enquanto para o 

câmbio elas praticamente inexistem (excetuando-se um vigoroso saldo de balança comer-

cial). Outro economista, dos mais proeminentes que já houve no país, Eugênio Gudin, 

também atribuía ao câmbio importância ímpar nas análises de mercado de café ao proferir 

o aforismo: 

Café é câmbio! 

A opinião foi antecipada pelo emérito prof. Antônio Delfim Netto, ao identificar a 

natureza do problema: 

1) uma quebra da safra cafeeira por um acidente climático aumentava de forma dramática 

os preços externos do café (devido à inelasticidade da demanda); 

2) isso aumentava a oferta de divisas e valorizava a taxa cambial; 

3) essa valorização abortava todas as iniciativas de exportações nascentes que, com a taxa 

de câmbio de "equilíbrio", seriam competitivas, isto é, tinham "vantagem comparativa". O 

problema sério durou quase um século2.  

O fenômeno econômico acima descrito foi denominado de “doença holandesa”. O 

reverso desse fenômeno, ou seja, episódios em que a moeda local se desvaloriza frente 

ao dólar, traz efeitos sobre as cotações das commodities mais que proporcionais, acarre-

tando em pressão baixista aos preços praticados. 

A partir da primeira década do atual século, a corrente de comércio brasileira pro-

duziu um salto quantitativo dos mais estupendos. Capitaneado pelo boom das commodities 

(agrícolas, minerais e, mais recentemente, o petróleo), o país vem ano a ano acumulando 

substanciais resultados cambiais. Em 2022 e 2023, as transações com o exterior acrescen-

taram, aproximadamente, US$61 bilhões e US$98 bilhões às reservas do país, respectiva-
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 mente. No primeiro quadrimestre de 2024, outros US$28 bilhões foram agregados às re-

servas. O país acumula montante superior aos US$355 bilhões, com maior contribuição 

isolada advinda, atualmente, dos embarques de petróleo. Reservas robustas são sinônimo 

de hedge cambial. 

Apesar dessa pujança, a moeda brasileira foi alvo de ataques especulativos, ocu-

pando, em junho de 2024, a vice-liderança na lista de moedas que mais se desvalorizaram. 

Quais as razões explicativas para tal fenômeno? Aparentemente, a persistência do atual 

patamar inflacionário da economia estadunidense (apesar de todas as medidas recessivas 

adotadas pela autoridade econômica), consiste no fator preponderante no movimento de 

desvalorização do real. Assim, o assunto passou a dominar a pauta do jornalismo econô-

mico e das consultorias financeiras, trazendo preocupações para os gestores das políticas 

econômicas (fazenda e planejamento). 

Em junho de 2024, a evolução da média semanal das cotações cambiais exibiu in-

cremento de 3,98% (Figura 1). Tal desvalorização, como conceitualmente exposto, pressi-

onou as cotações do café (Figura 2). 

 
Figura 1 – Cotações médias semanais do dólar, média semanal, junho de 2024. 

Fonte: Elaborada a partir de dados do BANCO CENTRAL DO BRASIL. Cotações e boletins. Brasília: BCB, 2024. Disponível em: 

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicocotacoes. Acesso em: jun. 2024. 
 

Assim, na Bolsa de Nova York, praça em que são negociados os contratos futuros de 

café arábica, em junho de 2024, após registrar média semanal de US$¢227,80/lbp para a 

posição de dezembro na primeira semana do mês, exibiu declínio de 0,33% para a posição 

da quarta semana, contabilizando média semanal de US$¢227,05/lbp. Sem alterações no 

fluxo de suprimento (embarques brasileiros do produto seguem firmes), o ligeiro declínio 

consiste em ocorrência parcialmente resultante da desvalorização cambial do real e de ou-

tras inúmeras moedas de países relevantes na oferta internacional do produto (Figura 2). 
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Figura 2 – Cotações futuras do café arábica na Bolsa de Nova York (ICE), média semanal, junho de 2024. 

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados de: ICE. Report center. [S.l.]: ICE, 2024. Disponível em: 

https://www.ice.com/report/12. Acesso em: jun. 2024. 

 

Em Franca/SP, regional da CATI mais importante na produção cafeeira do Estado, 

o preço médio recebido pelos cafeicultores, em junho de 2024, foi de R$1.361,11/sc. 60 

kg3. Efetuando-se as conversões, empregando o dólar médio do mês (US$1,0=R$5,39), 

ainda, adicionando um deságio arbitrário de 20% referente às taxas de registro, emolu-

mentos e diferencial frente ao Contrato C, esse montante representa US$¢152,72/lbp que, 

comparativamente à cotação média da primeira semana em segunda posição, representa 

ganho de US$¢75,08/lbp, ou seja, R$99,25/sc. de vantagem econômica para o hedge con-

tratado nessas condições, frente ao mercado spot francano.  

Na praça londrina em que são negociados os contratos futuros de robusta, após a 

expressiva valorização ocorrida em maio, a média das cotações semanais de junho, para 

as posições futuras em aberto, registraram oscilação com tendência de baixa, em movi-

mento similar ao exibido pelo arábica em Nova York (Figura 3).  

Atrasos e cancelamento de entregas de contratos negociados por parte dos vietna-

mitas ainda pressionam a formação de preços do robusta. Ameniza esse cenário os volumes 

crescentes de embarques de conilon brasileiro. Somente nos primeiros cinco meses de 

2024 o volume enviado ao exterior somou 3,44 milhões de sacas ante 639 mil no mesmo 

período do ano anterior4. 

O movimento dos investidores na Bolsa de Nova York foi bastante favorável aos com-

prados, com saldo oscilando em torno dos 45 mil, denotando a expectativa de que no mer-

cado de café os importadores enfrentarão restrições no fluxo de abastecimento (Tabela 1). 
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Figura 3 – Cotações Futuras do Café Robusta na Bolsa de Londres, Média Semanal, junho/2024. 

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados de: ICE. Report center. [S.l.]: ICE, 2024. Disponível em: 

https://www.ice.com/report/10. Acesso em:  jun. 2024  

 

Tabela 1 – Posição semanal dos contratos na Bolsa de Nova York, futuros + opções, junho 
de 2024 

Semana 

Fundos e grandes investidores   Comerciais e indústrias 

Compra Venda Líquido   Compra Venda Líquido 

1ª 60.468 13.925 46.543  67.969 167.234 -99.265 

2ª 59.918 14.979 44.939  74.519 170.365 -95.846 

3ª 57.892 14.571 43.321  48.654 143.730 -95.076 

4ª 60.617 12.904 47.713  50.152 148.980 -98.828 

Semana 

Fundos de índices  Pequenas posições 

Compra Venda Líquido   Compra Venda Líquido 

1ª 66.657 16.522 50.135   9.549 6.962 2.587  

2ª 61.674 13.230 48.444   9.663 7.201 2.462  

3ª 60.889 11.895 48.994   7.866 5.105 2.761  

4ª 60.886 12.802 48.084   8.029 4.998 3.031  

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados básicos de: COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION. Washington, D.C.: 

CFTC, 2024. Disponível em: https://www.cftc.gov/. Acesso em: 5 jun. 2024. 

 

Soma-se a essa perspectiva de escassez, a antecipação de compras por parte dos 

clientes europeus, tendo em vista a aproximação da entrada em vigor da legislação anti-

desmatamento que prevê fortes restrições e pesadas autuações para aqueles que não 
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 atentarem para o novo regramento. Esse posicionamento dos importadores europeus pode 

estar adicionando outro fator de alta às cotações já bastante alavancadas. 
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