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CACAU: Informagbes do Mercado
Anolll-n®13-19/09/2011-16/12/2011

Producdo e Consumo Mundial: A
Organizacéao Internacional do Cacau - ICCO,
em fins de novembro/2011 divulgou pela
guartavez, estimativas paraasaframundial
2010- 2011, elevando a previsao de
superavit, de iniciais 119 mil toneladas, para
segunda estimativa de 187 mil toneladas,
posteriormente para 325 mil toneladas e no
fim, para 341 mil toneladas. Os acréscimos
sucessivos foram, respectivamente, de 68 mil
(187.000-119.000t), 138 mil (325.000-
187.000t) e finalmente, de 16 mil (341.000-
325.000t) considerando as diferencas entre
valores divulgados como primeira, segunda,
terceirae quartaestimativas da ICCO. O total
daelevacaodosuperavitde producdoentrea
primeiraeaultimaestimativas é de 222 mil t
(341.000-119.000t). As razdes para
elevacOes sucessivas nas previsdes de
superavits derivaram das condicOes
excepcionais de clima na Africa Ocidental
bem como dos elevados precos que
estimularam a producdo, a qual pareceu
apresentar elevacdo em quase todos os
paises produtores.

A divulgacéo oficial de estimativas em 30.11
indicasuperavitanual de 341mil t paraasafra
2010/11. Segundo a ICCO, a producéao liquida
da safra 2010/11 foi de 4,2075 milhdes de t
derivada de producéo bruta de 4,250 milhdes
de t, ultrapassando de longe e, pela primeira
vez na histéria, a marca dos 4 milhdes de
toneladas, com aparente elevacéo adicional de
619 mil t,ou 17,0%, frente a producao bruta de
3,631 milhdes de tdoano agricola2009/10. As
estimativas indicam também revisdo das
moagens internacionais 2010/11, subindo de
3,716 milhdes de t em 2009/10, para 3,867
milhdes de t, com elevacéo de 151 mil t, ou
4,1% sobre o ano anterior. Em resumo, as
estimativas da ICCO de 30.11.2011, indicam
producao bruta mundial de 4,250 milhdes de t
e moagens de 3,867 milhdes de t. Portanto, a
diferenca entre producao liquida [4,250
milhdes x 0,99=4,2075 milhdes] (por perda de
1% no peso) e moagens, alcancariaa 341 mil t
(4,207,5 milhdes-3,867 milhdes de t). Os
estogues mundiais, nesse caso, se elevariam de
1,493 milhdo de t em 2009/10 para 1,834
milh&o det,equivalentesa47,4% das moagens

mundiais de 2010/11. Os comentéarios dos
informes anteriores sobre o superavit de
producdo inicialmente estimado pelos
analistas particulares de mercado (em final de
2010 indicavam tendéncia a superavit da
ordem de 265 a 300 mil t, com aparente
exagero frente a divulgacdo das estimativas
iniciais da ICCO. Todavia, no presente informe,
pela segunda vez corrige-se 0 comentario
inicial, reconhecendo que o superavit em
2010/2011, segundo as ultimas estimativas a
ICCO (341 mil t), passou a representar entre
114% e 128% das estimativas iniciais dos
analistas privados, as quais ficaram,
obviamente, modestas, frente a realidade
mostrada pela Organizagéo Internacional do
Cacau. O fim do impasse politico na Costa do
Marfim e a consequente liberacdo de
exportacdo da producao represada em portos e
regibes produtoras do pais até meados de
abril/2011, estimada em 500 mil t, além da
elevacdo da producdo em quase todos os
principais paises produtores, elevaram
substancialmente a oferta mundial. Também,
se verificou: a) intensificacdo no nivel das
dificuldades econdmicas, politicas e sociais na
zona do Euro (€), notadamente na Grécia,
Espanha e Portugal, incluindo Irlanda e Italia,
partes ativas e componentes do maior mercado
consumidor de chocolate; b) desafio nos
Estados Unidos, Europa e Japao para realizar
profundos ajustes orcamentarios visando
controlar os enormes déficits fiscais. Como
mencionado nos informes anteriores, tais
elementos se constituem em fatores negativos
e possiveis indutores de arrefecimento de
emprego, renda e consumo bem como de
direcionamento para possivel redugcdo dos
precos do cacau, o que de fato, vem ocorrendo,
ainda que a contragosto dos produtores. As
cotacBes internacionais oscilaram, porém,
indicando tendéncia ao recuo, ainda que em
torno de niveis proximos aos verificados no fim
de 2010, (US$2900/t-US$3000/t). No ultimo
informe, (junho-setembro 2011), se fez
referéncia a que “analise mais restritiva e
critica, (pautada de forma incisiva e com
maior peso nos fatores fundamentais do
mercado do cacau) pareceria estar a indicar
possibilidade de pregos abaixo dos atuais
niveis. Ainda assim, ndo pode ser descartado
gue as cotacBes possam continuar a oscilar
intensamente, influenciadas principalmente
por acdes de novas aplicacbes do mercado
financeiro mundial nos mercados de
commodities, 0 que caracterizaria
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movimentos especulativos, em parte, porém, e
possivelmente, neutralizados em face da
existéncia de interesse comprador derivado da
relativa reducdo dos precos internacionais
frente a necessidade de matéria primado setor
chocolateiro internacional.”. De fato, as
expectativas se verificaram e ocorreram de
forma intensa. Na Costa do Marfim, primeiro
produtor mundial, praticamente durante o ano
inteiro se verificou deficiéncia de informacgdes
oficiais ou estimativas mais confiaveis sobre as
entradas de cacau nos portos. Segundo a
Agéncia Reuters, as entradas de cacau nos
portos até 30.09.2011, teriam alcancado
volume de 1.477.855t, comparadas a
1.242.293t do ano anterior. O resultado
superou também o recorde histérico anterior,
de 1.407.833 t, alcangado na safra 2006/07. A
Agéncia Dow Jones publicou dados oficiais dos
portos para as exportacOes efetivas da safra
2010/11,até31.08.2011, indicando que teriam
alcancado 1.396.052 t de cacau em termos de
equivalente améndoa frente a 1.265.701t para
amesma data de 2010. Para Gana, declaragéo
do Cocobod informou as compras até
08.09.2011, 492 e ultima semana da safra
2010/11, em volume de 1.024.553 t,
comparadas as 626.297 t do ano passado. As
informacdes, portanto, indicam que Gana
superou o marco de 1 milh&o de toneladas bem
antes do que estava previsto, na safra 2012/13.
Apesar das autoridades minimizarem a
guestdo, grandes quantidades de cacau foram
contrabandeadas da vizinha Costa do Marfim.
Ressalta-se o comentado no informe anterior a
respeito...”da inquietacdo que comeca a
gerar... a evolucdo do somatoério aparente
das producdes da Costa do Marfim e Gana,
gue ja estaria perto dos 2,5 milhdes de
toneladas e, de continuar evoluindo em ritmo
semelhante ao observado, levara a
recorrentes excedentes estruturais de
grande volume e 6bvios efeitos negativos que
levariam ao retrocesso dos precos de cacau
para niveis criticos”. Tais efeitos, poderédo ser
observados' em prazos relativamente curtos.
Na Indonésia a Askindo - Associacédo
Indonésia de Cacau divulgou previsdo da
producédo de 2011, 450.000t, contra supostas
600.000t em 2010. Para 2012, é projetada
producdo de 500.000t, abaixo da estimativa
anterior de 600.000t. No Brasil, a safra
internacional 2010/11 alcangou a 199.797t,
23,94% acima das 161.210,3t da safra
anterior,2009/10.

Moagens mundiais: na Unido Européia no

39 trimestre de 2011 (incluindo Alemanha),
segundo a Associacado Européia de Cacau, as
moagens marcaram recorde historico
somando 377.388t, 14,05% acima das
330.900t, de igual trimestre de 2010. O
resultado total da safra 2010/11 constituiu
também recorde histdrico, com 1.427.874t,
5,63% acimadas 1.351.770t de 2009/10. Para
o caso especifico da Alemanha a BDSI
divulgou as moagens de cacau do 3° trimestre
de 2011, 128.288t, recorde historico, e
elevacdo de 38,33% sobre as 92.738t do
mesmo trimestre de 2010. O total das moagens
na safra internacional 2010/11, chegou ao
recorde de 440.538,7 t, com ganho de 21,99%
em relacdo as 361.139t de 2009/10. As
moagens dos Estados Unidos para o terceiro
trimestre de 2011 foram de 124.621 t com
elevacdo de 3,42% frente as 120.495t do
mesmo trimestre de 2010. No Brasil, as
moagens na safra internacional 2010/11,
chegaramao recorde de 239.122t,5,85% acima
das 229.086,6t moidas na safra 2009/10 e,
ainda, superiores ao recorde histérico anterior
de 232.423t de 1990/91. As estimativas das
moagens mundiais na safra 2010/11, embora
variassem bastante, evidenciavam
afunilamento para volume da ordem de 3,800
milhdes de t, finalmente estimado pela 11CO em
3,867 milhdes de t. ou 1,76% acima da
indicacado referenciada. Em paralelo,
mencionou-se que o volume real do superavit
da producdo mundial 2010/11, parecia
depender mais intensamente da evolucédo
efetiva da producdo do que do consumo
mundial. De fato, a evolucdo da producao
mostrou crescimento de 619 mil t, ou 17%
sobre a safra anterior, para um crescimento de
151 miltou4,1% paraas moagens mundiais.

Importacdes mundiais: Ao longo do periodo

do Informe, houve poucas estatisticas sobre
importacBes. As disponiveis referem-se as
importagfes norte-americanas para 0S meses
de agosto, setembro e outubro de 2011. Em
agosto de 2011, as importacdes somaram
38.893,8t de cacau em améndoas, 314,7%
acima das 9.378,4t do mesmo més de 2010. As
importa¢gfes de manteiga alcangaram 7.276,3t,
2,9% acima das 7.073t de agosto de 2010. Ja
as importagfes de pasta (liquor) subiram de
273,5t em agosto/2010 para 999,0t em agosto
de 2011, isto é, 265,3% a mais.

Para o caso de produtos sélidos de cacau, a

importagdo de agosto foi de 12.068t frente a
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14.486,7t do mesmo més do ano anterior, com
reducao de 16,7%. Para o més de setembro de
2011, as importacBes de cacau em améndoas
somaram 16.050,4t, 51,6% abaixo das 33.170t
do mesmo més de 2010. As importacbes de
manteiga alcancaram 5.088,3t, 3,3% abaixo
das 5.264t do mesmo més de 2010. Ja as
importagBes de pasta (liquor) subiram de
1.267t em setembro/2010 para 3.151t isto €,
148,7% a mais, em setembro/2011. Para os
produtos soélidos de cacau, a importacdo de
setembro/2011 foi de 11.392,5t frente a
13.364,1t do mesmo més do ano anterior, com
reducao de 14,7%. Finalmente, as importacdes
para o0 més de outubro/2011, as importacdes
de cacau em améndoas somaram 17.9824t,
107,9% acima das 8.648,3t do més de
outubro/2010. As importacbes de manteiga
alcancaram 5.517,6t, 27,9% abaixo das
7.648,8t do mesmo més de 2010. Ja as
importacbes de pasta (liqguor) subiram de
576,1t em outubro/2010 para 1.201,9t isto &,
108,6% a mais, em outubro/2011. Para os
produtos sélidos de cacau, a importacdo de
outubro/2011 foi de 11.083t frente a 12.892,1t
do mesmo més do ano anterior, com reducgéo de
14,0%.

Precos Internos: Os precos ao produtor, da
segunda metade de setembro/2011 a meados
dedezembro/2011 cairam gradativamente, de
limite superior de R$84/@ na terceira semana
de setembro ao nivel inferior de R$65/@ em
meados de dezembro, com valores médios
proximos a R$81,5/@ na segunda metade de
setembro, R$76-78/@ em outubro,R$73-74/@
em novembro e R$66-67/@ na primeira
metade de dezembro. Ao comparar 0s precos
recebidos pelo produtor brasileiro de
setembro a dezembro de 2011, observaram-
se reducdes nominais aproximadas a 17,9%
para os precos maximos (R$ 84/@ para
R$69/@), de 15,6% para os minimos
(R$77/@ para R$65/@) e reducao de 18,4%
para os precos médios (R$81,5/@ para
R$66,5/@). Os precos internos sofreram
influéncia contrastante da queda acentuada
das cotacdes do mercado e a elevagdo do doélar
frente & moeda nacional; isso, por momentos,
teria neutralizado parcialmente efeitos
negativos da deterioragdo das cotacbes
externas.

Recebimentos Internos: A safra brasileira
2010/11 (01.05.10-30.04.11), fechou com
recebimentos de 200.964,5 t ou 3.349.408

sacos de 60 kg, dos quais 2.556.556 do estado
da Bahia (76,3%) - (153.393,4 t), e 792.852
sacos (47.571,1t) de outros estados (23,7%). A
safra Internacional 2010/11 - [01.10.10 -
30.09. 11], fechou registrando entradas de
199.797 t, respectivamente 150.190,7 t da
Bahia e 49.606,3 t dos outros estados. Para a
safra brasileira 2011/12 (01.05.11-30.04.12),
gue inclui a safra temporao (01.05-30.09.11) e a
safra principal (01.10.11 a 30.04.12) as
entradas de cacau em grao até 11.12.11
alcancam a 136.656,7t, (2.277.611 sacos de 60
kg). Para a mesma safra, registram-se
importacbes de 13.933,4t de outros paises,
(232.223 sacos de 60 kg.). O temporédo
brasileiro (01.05.11-30.09.11), fechou em
101.553,2 t, 1,14% abaixo das 102.720,7 t do
temporao de 2010. Comparando as evolugdes
das safras brasileiras 2010/11 e 2011/12, em
dataequivalente (respectivamente 11.12.2010
e 11.12.2011), em dezembro/2010, a safra
2010/11 registrara entradas de 161.487,6t,
18,17% acima das entradas acumuladas para
aatual safrabrasileira2011/12.

Precos Internacionais, Cotacdes em Nova

lorque: O mercado mundial na safra
internacional 2010/2011 mostrou instabilidade,
reflexo da evolucdo dos fundamentos do
proprio mercado e da alternancia entre frageis
avancos e recuos de intensidade na economia
mundial. A safra internacional 2009/2010
terminou com déficit revisado de producéo da
ordem das 102 mil t, segundo a ICCO. Tal
déficit, entretanto, foi neutralizado nos precos
pelas perspectivas, ainda que incertas naquele
momento, de excedentes de produ¢ao no curto
prazo. Apesar das estimativas de elevados
excedentes de producdo para 2010/11 e dos
altos estoques internacionais, da ordem de 1,6
milhdes de t, até o fim da crise na Costa do
Marfim, a evolugcdo do mercado acusou reflexos
sobre os pre¢cos com intensidades variaveis e
alternancias, passando de tendéncia a
elevacéo no primeiro quadrimestre para viés de
gueda acentuada a partir de fins de abril. No
periodo margo-maio/2011 o mercado ainda
observara elevacdo de precos acusando
maxima de US$3.775/t em inicios de margo.
Verificava-se um mercado nervoso e instavel
em face da crise da Costa do Marfim, que
chegara ao seu fim em abril, mesmo que
apenas aparente, pois 0s problemas internos
para total pacificacado continuam até o presente.
A partir de meados de maio/2011, a primeira
posicao cotada (Julho apos 11.04.11 e Setembro
apo6s 13.06), ao se considerarem o0s
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fechamentos semanais, observou oscilagdes
intensas, porém, com tendéncia geral de
queda, alcancando US$2.851/t como valor
minimo em 03.06.11. A partir dai, Grafico 1, os
precos verificaram novas oscilagdes, porém,
tendentes a elevacdes que alcangaram o apice
entre 08 a 15.07 com cotagBes minimas entre
US$3.000-US$3.100/t e maximas de US$3.200-
US$3.250/t. A partir de meados de julho, as
cotagcbes voltaram a arrefecer durante
praticamente um més, até meados de agosto,
chegando a niveis minimos de US$2.800-
US$2.900/t. De meados de agosto e até inicios
de setembro, 0s precos acusaram novamente
elevacéo e, para a primeira posi¢cao (Dezembro
apos 15.08.11), se recuperaram até niveis
proximos aos US$3.100/t. Dai em diante e até
meados de setembro, verificaram-se novas
perdas, com precgo inferior de US$2.780/t e
maximo proximo de US$2.900/t. Desde entéo,
0S precos continuaram com tendéncia de
gueda intensa, chegando a verificar-se em
meados de dezembro/2011, para a primeira
posicao (Mar¢o/2012 ap6s 07.11.11) cotacdo de
US$2.274/t como maxima, minima de
US$1.983/t e fechamento de US$2.101/t,
Grafico 2. Desde o més de setembro, o
mercado de cacau pareceu passar a reagir em
funcdo da realidade dos elementos
fundamentais. O elevado superavit de
producdo da safra 2010/11, divulgado e
praticamente ignorado durante meses, Vviu-se
reforcado por intensa pressao vendedora das
origens, principalmente africanas, a partir de
outubro, inicio da safra 2011/12, perspectivas
incertas quanto a safra 2011/12, ao se
noticiarem informacdes que indicam desde
déficits de 100 mil t até superavits da mesma
intensidade bem como noticias de eventuais
melhoras do clima com possivel retorno do
fenbmeno de La Nifia, o que poderia reduzir e
até mesmo eliminar possiveis déficits de
producao inicialmente indicados para a safra
2011/2012. Em paralelo, se observa quadro
macroecondmico mundial cada vez mais
sombrio, principalmente pelas dificuldades na
Europa da Zona do Euro (€) e nos Estados
Unidos o que tenderia a possivel estagnacédo da
demanda nos principais paises consumidores.

Fatos e Noticias, Ao longo de praticamente
um trimestre (19/09-16/12), verificaram-se fatos
e informagdes diversas, dentre as quais, em
Setembro: a) Enquanto as condicdes de clima
mudavam, favorecendo o desenvolvimento do
cacau para a safra 2011/12, na Costa do
Marfim produtores disseram-se preocupados

com a falta de trabalhadores migrantes,
principalmente oriundos de Burkina Fasso e
Mali, que perseguidos durante os conflitos
armados fugiram do pais e nao tinham
retornado. Eles sdo essenciais para
manutencdo das plantacdes e a auséncia dos
mesmos pode significar perdas de producgéo; b)
verificada presenca de tropas na regido
ocidental do pais, junto a fronteira com a
Libéria, visando defender a populacéo local de
conflitos envolvendo lavradores do norte do
pais e de paises vizinhos, que estavam sendo
massacrados por ex-milicianos de tribos locais,
partidarios do ex-presidente Gbagbo os quais,
apos fugirem para a Libéria, faziam incursdes
noturnas; ¢) no campo politico, a FPI, partido do
presidente deposto, retirou-se da
multipartidaria Comissdo Eleitoral
Independente, alegando divergéncias
profundas com mos demais partidos a respeito
de como conduzir as elei¢cdes parlamentares
previstas para fim deste ano. Tal manobra pode
colocar em risco os esfor¢os para reconciliacdo
politica no pais; d) Gana estuda manter ou
ainda elevar o preco garantido para o produtor
em 2012, que na safra 2010/11 foi 3.200 cedis/t
(US2.090/t). O Gana Cocobod confirmou a
contratacdo de linha de crédito de US$2 bilhdes
para financiar a safra 2011/12; d) Ministro da
Agricultura da Nigéria disse que pais quer
dobrar a producédo de aproximadamente 250
mil toneladas para 500 mil toneladas até 2015,
através da melhoria de infra-estrutura e
financiamento de insumos e mudas para 0s
produtores. Nao obstante promessas de
governos anteriores nesse sentido, a produgéo
tem permanecido estagnada entre 200 e 250
mil toneladas desde héa varios anos; e) Diretor
Executivo da ICCO disse prever equilibrio entre
producdo e consumo Ou pequeno superavit
para a safra 2011/12; f) Cargill planeja instalar
inddstria de cacau na Indonésia. Seriam
investidos US$113 milhdes em fabrica
processadora com capacidade de 65-70 mil
toneladas/ano, que entraria em producdo em
junho de 2013. O local da fabrica, ainda nao
definido, podera ser em Makassar ou na ilha de
Sulawesi, ou ainda, em Surabaya, Java; g) na
Costa do Marfim foram abertos os trabalhos da
Comissdo de reconciliagdo, constituida nos
moldes da entidade do mesmo nome que
operou a pacificacéo racial na Africa do Sul
apos o fim do “Apartheid”. A comissédo de 11
membros tera por tarefa examinar os atos
cometidos pelos dois lados em conflito durante
a guerra civil ocorrida entre dezembro de 2010
e abril de 2011; h) O Presidente da Costa do
Marfim Alassane Ouattara, em reunido da
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Assembléia Geral da ONU, em Nova lorque,
disse haverem boas perspectivas para a safra
2011/12 na Costa do Marfim. Indicou que a
safra do pais podera alcancar a 50% da
producdo mundial e na ocasidao prometeu
finalizar a reforma do setor cacau até o més de
novembro; i) O Comité de Gerenciamento do
setor de Café e Cacau (CGFCC) na Costa do
Marfim concedeu licencas a 82 entidades (48
empresas e 34 cooperativas de produtores)
para exportar café e cacau em 2012, nimero
superior as 68 entidades credenciadas na safra
passada; j) clima desfavoravel por excesso de
chuvas e elevado grau de incidéncia de
doencas, pioram as perspectivas de safra na
Indonésia. Prevé-se reducdo das atuais 480-
500 mil toneladas, para 400 mil toneladas; k) A
administragdo da NYSE LIFFE anunciou que
comecara a divulgar relatorio das posicoes
especulativas do comércio naquele mercado
londrino. No més de Outubro: I) Governo da
Costa do Marfim através do Comité
Gerenciador do Setor de Café e Cacau —
CGFCC submeteu para discussdo com
empresas exportadoras e processadoras,
esboco do projeto de reforma do sistema de
comercializagao do cacau, a entrar em vigor a
partir da safra 2012/13. Prevé-se que 70% da
safra do pais continuem a ser comercializada
através de empresas privadas, mas, 30%
passariam a ser negociados pelo préprio
CGFCC. Entre 70-80% de cada safra seriam
vendidos antecipadamente, a semelhanca de
Gana. A partir da safra 2013/14, a
comercializacdo seria feita por sistema de
leildes, com dois pregdes diarios, partindo de
um preco minimo, calculado com base na
cotacdo da LIFFE (Londres). Seria
estabelecido um preco referencial de
exportacdo para cada temporada, fixando-se o
preco minimo garantido para o produtor em
50% do preco referencial de exportagao. Em
funcdo das poucas informacdes disponiveis,
torna-se dificil imaginar como o0 novo sistema
podera funcionar; m) também na Costa do
Marfim o governo aumentou os controles nas
fronteiras e ameacgou processar empresas que
fossem flagradas realizando contrabando de
cacau para os paises vizinhos. Fontes dos
produtores indicaram que as medidas nao teréo
efeito enquanto existirem disparidades entre os
precos pagos pelos compradores domésticos e
0os pregcos dos compradores nos paises
vizinhos, principalmente Gana; n) os
produtores de cacau da Nigéria, segundo
noticias da Bloomberg, se recusavam a aceitar
os precos oferecidos pelos compradores locais,

gue cairam para 340.000-360.000 Naira/t
(US$2.085-2.205), na expectativa de subirem
para 400.000 Naira/t, (US$2.455). Tal acao
vinha sendo estimulada pelo atraso na colheita
da safra principal, dificultada pelo excesso de
chuvas na maioria das regides de producao; o)
disturbios politicos na Costa do Marfim
ressurgiram em incidentes violentos de
confronto entre partidarios do ex-presidente
Gbagbo e o atual presidente Ouattara.
Representantes da ONU alertaram que
conflitos dessa natureza representam Sério
risco para a realizacdo pacifica de eleicbes
parlamentares marcadas para meados de
dezembro; p) em visita a Gana, o presidente da
Costa do Marfim pediu que as autoridades do
pais executassem os mandados de prisdo
emitidos pela justica do seu pais contra
partidarios do ex-presidente Gbagbo, que
acusados de crimes, buscaram asilo em Gana;
q) dirigente do Ministério da Industria da
Indonésia, anunciou projeto para triplicar o
consumo interno de chocolates e outros
produtos contendo cacau em periodo de trés
anos, a fim de estimular a industria local de
processamento; r) reportagem da agéncia DJ
revelara que numero crescente de produtores
esta substituindo as plantacdes de cacau por
seringueira. I1sso, porque os custos de méo de
obra da producdo de borracha natural séo
inferiores aos custos de produzir cacau sendo
0s prec¢os da borracha mais remunerativos. A
producdo de borracha do pais comecou a
crescer nos dois ultimos anos e, atualmente,
alcanca volume préximo as 250.000 t/ano, com
tendéncia de forte expansdo, ja que muitos
seringais ainda ndo entraram em producao.
Empresa do setor tem por meta elevar a
producéo para 600.000 t/ano até o ano de 2025,
causando preocupacdo das empresas de
cacau, por temerem diminuicdo das fontes de
suprimento; s) representantes das Nacgoes
Unidas e de ONG's de fins humanitarios,
indicam persistirem na regido produtora
ocidental, proxima a fronteira com a Libéria,
cerca de 200.000 pessoas, em grande parte
lavradores, que deslocadas dos seus lares,
ainda subsistem em campos de refugiados ou
na cada de parentes. Muitos tiveram suas
casas destruidas e temiam retornar com receio
de serem alvos de violéncia tribal; t) publicacéo
de preco indicador pelo governo para o cacau
na Costa do Marfim, de FrCFA1.000/kg,
equivalentes a US$2.040/t bem como a
expectativa de implementacéo de novo sistema
de comercializagdo, com maiores vantagens
para os produtores, incentivou a lavoura a dar
continuidade a movimento de retencdo de
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cacau. O acirramento da demanda a partir de
inicios de outubro resultou em ligeira melhora
dos precos oferecidos aos produtores. Todavia,
em paralelo, intensificara-se o contrabando de
cacau para Gana; u) autoridade da Costa do
Marfim, em entrevista concedida durante visita
a Gana, fez a previsdo de que o pais, na safra
2011/12, devera superar o recorde alcancado
na dltima temporada e que a producéo, devera
ser superior a 1,65 milhdo de toneladas, gracas
a expansao do uso de fertilizantes e defensivos
bem como de campanhas de treinamento para
0s produtores. A declaracao foi recebida com
ceticismo pelas empresas do setor, que
projetam queda da producdo na safra iniciada
em outubro, frente a producao da temporada
anterior, privilegiada por condi¢cbes de clima
excepcionalmente favoraveis; em Novembro;
v) conforme porta-voz do governo da Costa do
Marfim, o plano de reforma do setor cacau sera
adotado “o mais rapido possivel” apds o fim de
reunido do gabinete ministerial. Desde que a
safra 21011/12 ja se encontra em andamento, a
implementacdo das novas medidas sera
gradual e apenas passara a ter efeitos plenos a
partir da safra 2012/13. A Bolsa de Café e
Cacau (BCC) e as outras trés entidades oficiais
gue atuam no setor, serdo dissolvidas e
substituidas por um Unico organismo regulador.
Segundo o Ministro da Agricultura, até 70% da
safra de 2012/13 serd vendido
antecipadamente, visando garantir para 0s
produtores preco de no minimo, 60% do valor
CIF de exportacao. Ainda, segundo o Ministro, a
reforma visa aumentar o volume e qualidade da
producao de cacau, permitindo melhor preco de
venda para os produtores e, em paralelo,
atender as “demandas” do Banco Mundial e
outros organismos de ajuda financeira, que
condicionam a concessdo de novos
empréstimos a aplicacdo da reforma; w) a
producéo da Nigéria podera cair em 5% devido
ao excesso de chuvas que prejudicaram o
desenvolvimento da safra; x) o Gana Cocoa
Board (Cocobod) esta langcando campanha
para aumentar o consumo interno de
chocolates e outros produtos de cacau, visando
elevar o consumo per cépita das atuais 500
g/ano para 1,0 kg/ano; y) as perspectivas da
safra da Indonésia ndo s&o boas; segundo
previsdo, a producdo nao devera passar das
400 mil toneladas, embora se espere
recuperacao em 2012; z) A Corte de Apelacbes
da Costa do Marfim concedeu liberdade
condicional a pelo menos 20 dos mais de 100
antigos partidarios do ex-presidente Gbagbo,
sob acusacdes de “crimes de sangue, crimes

econdmicos e comprometimento da seguranca
do Estado”. As prisGes de Gbagbo e seu grupo,
constituem sério problema politico no pais, pois
o FPI, partido de Gbagbo e um dos maiores do
pais, se recusa a participar das eleicdes
parlamentares marcadas para 11 de dezembro,
entanto o ex-presidente e seguidores
continuarem confinados; aa) FMI aprova
financiamento de US$615,9 milhdes para a
Costa do Marfim, a ser desembolsado no curso
de trés anos e liberagédo imediata de cota inicial
e US$128,3 milhdes. O crédito é isento de juros,
caréncia de cinco anos e vencimento final de 10
anos. Segundo o vice-diretor executivo do FMI,
destina-se a “dar suporte ao programa
econbmico de médio prazo para restabelecer
integralmente alei e a ordem e consolidar a paz
através do crescimento econdmico e geracao
de empregos, principalmente para os jovens”;
ab) O governo da Costa do Marfim pretende
implementar as reformas do sistema de
comercializacéo até o final do ano, incluindo a
alteracdo da forma de pagamento aos
produtores de cacau. A reforma faz parte das
condicbes do FMI e Banco Mundial para
ampliar a ajuda financeira ao pais; ac) os
compradores locais na Costa do Marfim
ofereciam precos da ordem de US$1.470/t de
cacau entanto que os compradores de Gana
pagavam entre US$1.785-US$1.790/t. Assim, 0
contrabando de cacau para Gana continuava a
pleno vapor. Segundo estimativas do setor, em
torno de 200 mil toneladas foram
contrabandeadas na safra passada para Gana
e Togo e, na opinido de analistas, o volume de
contrabando na atual safra, poderd aumentar
ainda mais; ad) na Costa do Marfim, a
aproximacado da temporada de seca, que
normalmente inicia em meados de novembro,
vinha sendo recebida com perspectivas
diferentes nas varias regides produtoras. Nas
regides do oriente e do sul previa-se amenizar a
incidéncia de podridao parda que comecava a
se alastrar por excesso de umidade; na regido
ocidental, entretanto, poderia trazer problemas
de seca, pois ndo chovia desde havia varias
semanas; ae) O fluxo de cacau na Costa do
Marfim comecou a aumentar em funcédo da
elevacdo dos precos por exportadores e
processadores, apesar da queda das cotagoes
nas bolsas, e a consequente liberagdo do
produto retido pelos produtores. Boa parte do
cacau registrava qualidade adequada porém,
os lotes armazenados por mais tempo em
condicBes precéarias nas regibes produtoras
revelavam qualidade imprépria para
exportacdo, com elevados indices de umidade
e teores de mofo; af) segundo relatério da
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Organizagcdo Meteorologica Mundial (OMM) o
fendbmeno climatico “La Nifia”, se apresentava
fraco em novembro porém, previa-se ganharia
forcas até o final do ano. O fendmeno costuma
provocar chuvas torrenciais e inundacdes na
Oceania e no litoral pacifico da América
Central, prevendo-se possa ganhar intensidade
média sendo, porém, muito improvavel que
iguale a intensidade do ultimo evento, ocorrido
em 2010. Os efeitos de La Nifia sobre o clima
nas regides de cacau da Africa Ocidental e no
Brasil tendem a ser favoraveis, contudo,
secundarios; ag) Segundo o Banco Suico
Credit Suisse Group AG, os preg¢os do cacau ja
teriam caido perto do seu “valor justo”. Na
opinido do chefe de pesquisas de commodities
do banco, os precos poderdo experimentar
reacdo altista em futuro préximo; ah) o partido
politico Frente Popular Marfiniana (FPI) do ex-
presidente Gbagbo, anunciou formalmente que
ndo participaria das eleicbes parlamentares
marcadas para 11/12, caso o atual governo do
presidente Ouattara ndo atendesse as suas
principais demandas, que incluiam a liberacdo
do ex-presidente Gbhagbo (preso desde abril
deste ano), o financiamento publico das
eleicdes, a liberacdo de outros presos politicos
partidarios de Gbagbo e participacao igualitaria
da FPI na Comissao Eleitoral Independente,
onde tem apenas 2 membros, contra 39 filiados
aos partidos de apoio ao presidente Ouattara e
seu aliado, o ex-presidente Henri Conan Bedie.
Apods encerramento das listas de candidatos
para as elei¢cdes, verificara-se total de 1.182
concorrentes para as 255 cadeiras do
Parlamento. A FPI ndo participou oficialmente
da relacdao dos candidatos, porém,
representantes do partido em numero néo
especificado se registraram como
“independentes”; ai) como indicavam as
expectativas aparentes, a temporada de
estiagem na Costa do Marfim teria se iniciado
mais cedo, com ventos secos e quentes do
Harmattan, soprando do deserto do Saara. Na
regido centro-oeste, em torno de Daloa,
responsavel por 25% de toda a producgéo de
cacau do pais, ndo chovera por mais de um
més, produzindo impacto negativo na corrente
safra. A situacao nas areas ao sul e nas regides
costeiras apresentava-se menos critica; aj)
Analistas do Reino Unido e dos Estados Unidos,
previram recuperacéo dos precos do cacau dos
niveis de US$2.400 para US$2.700/t nos
proximos trés meses. Tais projecbes se
basearam na expectativa de queda na
producdo mundial na safra 2011/12 em 7,7%
emrelagcéo ao desempenho recorde de 2010/11
bem como uma continuidade do aquecimento

da demanda por sélidos de cacau nos paises
emergentes. Tais previsdes, entretanto, ndo
constituiram unanimidade; reportagem
publicada em meados de novembro pelo Wall
Street Journal, cita previsdes de possivel queda
Nnos pregos para niveis abaixo de US$2.000/t,
diante da recessao que voltou a ameacar 0s
principais mercados consumidores do
hemisfério norte; ak) a menos de duas
semanas das elei¢cdes parlamentares da Costa
do Marfim, o ex-presidente Gbagbo foi
removido de Korhogo, no norte do pais, para
Haia, na Holanda, onde devera responder por
crimes contra a humanidade perante a Corte
Criminal Internacional. O Promotor Chefe da
Corte disse que ambos lados do conflito
iniciado um ano atras, cometeram crimes e
atrocidades e que, portanto, acusaclfes e
mandados de prisdo deverdo ser emitidos
contra mais pessoas envolvidas nos conflitos,
independentemente de suas filiagcdes politicas;
al) A Golman Sachs Group Inc. reduziu
projecdo dos pre¢os do cacau apenas uma
semana depois de ter previsto recuperagéo. Os
novos prognasticos indicariam precos de
US$2.450/t. Outros importantes bancos de
investimento em commodities como Rabobank
e Commerzbank, fizeram prognésticos
semelhantes, ndo acreditando em recuperacgao
dos precos do cacau em futuro préximo; no més
de Dezembro; am) na Costa do Marfim, foram
registrados 5,7 milhdes de cidadaos com direito
a voto para participar das elei¢cdes
parlamentares do dia 11/12. Segundo a
Comissao Eleitoral Independente, o resultado
sera divulgado até o dia 18/12. Diante do
boicote oficial do partido FPI do ex-presidente
Gbagbo, um dos maiores do pais, a coalizdo
dos partidos que apbéiam o atual presidente
devera ganhar maioria expressiva. Isso, porque
a oposicao contaria apenas com pequenos
partidos aliados de Gbagbo que néao
participaram do boicote. Dez candidatos
pertencentes a FPI que decidiram concorrer
como “independentes” foram suspensos pela
direcdo do partido; an) na Costa do Marfim,
bomba explodiu em escritorio eleitoral de
candidato de partido que participa da coalizéo
do presidente Ouattara, em cidade préxima a
Abidjan, no sul do pais. A explosdo matou trés
pessoas e provocou varios feridos, mas, 0s
autores do atentado ndo foram identificados;
ao0) o tempo seco e quente na regido produtora
ocidental aumentara a preocupacao dos
produtores com a safra corrente. Segundo
fontes locais, a falta de chuvas por semanas a
fio estd4 impedindo a formacao dos frutos que
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resultariam em producéo a partir de janeiro; ap)
os produtores da Nigéria se recusam a vender
seu cacau aos precos atuais, que sofreram
gueda acentuada nas Ultimas semanas. A
retengdo do cacau ocorre em momento em que
as colheitas da safra principal estdo no seu
auge, e faz com que grandes quantidades de
cacau estejam sendo estocadas em condi¢des
pouco adequadas nas regibes produtoras,
podendo resultar em deterioracdo qualitativa.
Ja na Costa do Marfim, quantidades
substanciais de cacau, estimadas entre 20 e 70
mil toneladas, estdo sendo entregues em
consignacao, sem fixacao do preco de venda,
na expectativa de uma melhoria nas cotagoes;
aq) A coalizdo do governo Ouattara marcou
vitéria esmagadora nas elei¢cdes da Costa do
Marfim, obtendo 80% dos votos. O partido do
atual presidente Ouattara conquistou 127 das
255 cadeiras na Assembléia Nacional, seguido
do partido PDCI, do seu aliado ex-presidente
Bedie, com 77 cadeiras. O principal partido da
oposicdo, FDI do ex-presidente Gbagbo,
boicotou as eleicbes, o que limitou a
participacdo a apenas 36% dos eleitores
registrados, percentual superior, porém, aos
30% das ultimas eleicdes parlamentares em
2000, ainda que muito abaixo dos 70% do pleito
presidencial no ano passado; ar) Também na
CostadoMarfim, o periodo de seca que ja vinha
colocando em risco as planta¢des nas regioes
ocidentais, estendeu-se também para as
regides orientais, dizimando bilros e pequenos
frutos que comecariam a amadurecer a partir de
janeiro. Apenas nas regides litoraneas, ao sul
do pais, prevalecem chuvas normais; as) O
governo de Gana passou a intensificar os
controles de fronteira com a Costa do marfim e
outros paises vizinhos visando impedir o
contrabando de cacau, na medida em que em
gue aumentou a diferenca entre os precos
internos na Costa do Marfim, equivalentes a
FrFA550-600/kg e o preco garantido pelo
Cocobod de Gana, de FrFA1.000/kg; at) O novo
orgao regulador do setor café-cacau da Costa
do Marfim (CGFCC) anunciou formalmente
gue deverd iniciar, a partir de janeiro de 2012, a
venda futura de 70-80% da sua producao
estimada para a safra 2012/13. As vendas
deverdo ser feitas em dois leildes diarios
informatizados, comandados pela CGFCC, que
fixara um preco de referéncia para cada leildo,
baseado nas cotacdes da Bolsa de cacau de
Nova lorque, acima do qual os compradores
interessados faréo seus lances. O governo da
Costa do marfim garantira o cumprimento dos
contratos de venda. O CGFCC, na primeira

semana de dezembro, abriu o registro das
empresas compradoras interessadas em
participar dos leildes; au) a Bolsa de futuros de
Jacarta, na Indonésia, anunciou que lancara
um contrato futuro para cacau em gQrao
fermentado, a ser negociado em ruapias. O
contrato padréo serd de 5 toneladas e havera
dois pregdes diarios, de manha (8:30-12:30hs)
e detarde (16:00-20:00hs).

Comentarios: As cotagcbes em 2010/11
verificaram evolucdo oscilante, com alguma
reacao a partir de setembro/2010. Apesar das
divergéncias entre previsdes para producéo e
consumo para a safra internacional 2010/11,
bem como de elevados estoques
internacionais, a crise politica na Costa do
Marfim, teve reflexos no mercado mundial
desde dezembro de 2010. A primeira posicao
cotada ao se considerarem os fechamentos
semanais, observou elevacdes, saindo de
US$2.850/t no fechamento de 07.01, minimo
de US$2.821/t também em 07.01 para maximo
de US$3775/t em 04.03.11. O mercado
permaneceu instavel até o desfecho da
situagdo da Costa do Marfim, em abril. As
previsdes de superavits do mercado acabaram
revelando-se subestimadas frente ao superavit
final apurado. As cotagdes internacionais para
a primeira posigéo, observadas entre junho e
dezembro de 2011, apesar de oscilacdes
intensas, evidenciaram forte declinio, saindo
de méximas proximas aos US$3.150/t em
meados de julho, para cotacdo maxima de
US$2.274/t em meados de dezembro, com
perdas superiores a US$870/t. Na segunda
quinzena de dezembro, a, minima alcangou
US$1.983/t. A situacdo se gerou de forma
paulatina, desde que o excedente previsto de
producao anual se mostrou falho. O mercado
deparou-se com recorde absoluto na producao
mundial anual, 4,25 milhdes de t que, mesmo
frente ao crescimento do consumo, apurado em
151 mil t, acabou gerando excedente liquido de
341 mil. Se verificara elevagéo da producéo na
maioria dos paises produtores além de
exportacdes proximas a 500 mil toneladas,
represadas na Costa do Marfim até o fim do
conflito politico. Em resumo, considerando-se
os elementos fundamentais do mercado, 0s
precos declinaram, dentre outros, por efeitos
negativos e cumulativos derivados das
apuracOes de producdo crescentes, pressao
vendedora de paises africanos, movimentos
especulativos de fundos e pequenos
investidores bem como posicédo conservadora
de compradores internacionais, que
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aguardaram por possivel evolu¢cdo negativa
adicional nas cotacbes do mercado. Em
paralelo, as cotagcfes nos ultimos trés meses do
ano continuaram a refletir as dificuldades e o
panorama de incertezas, imperante nas
economias desenvolvidas, principalmente da
Europa da zona do Euro (€) e dos Estados
Unidos. As expectativas para a safra 2011/12,
mesmo indefinidas, parecem revelar
estimativas aparentemente dominantes de
possivel déficit de 165 mil toneladas frente a
estimativas alternativas que sugerem um
superavit, da ordem de 60 mil toneladas. Pela
indefinicdo o mercado pareceria inclinado a
indicar perspectivas negativas no curto prazo.
Adicionalmente, o mercado pareceria mostrar
reacao negativa frente a acdo da Costa do
Marfim de anunciar, ja para janeiro de 2012, o
inicio do funcionamento do sistema de vendas
futuras aplicavel a safra do ano 2012/13,
revelando um aparente inicio antecipado de
vendas da safra do préximo ano e, assim,
intempestividade das autoridades daquele
pais. Tal vez se pretendesse mostrar ao
mercado, principalmente do lado de paises
desenvolvidos e consumidores de cacau,
esforgcos redobrados em prol de atributos
positivos de seriedade e responsabilidade, seja
de um novo CGFCC, do proprio sistema a ser
implantado quanto, obviamente, das
autoridades e do préprio pais, intensamente
fragilizado politica, econdmica e socialmente
bem como cenario de permanente
instabilidade. Antecipar a entrada em
funcionamento de novo sistema de
comercializagdo, ainda ndo testado na prética,
pareceria tender a beneficiar basicamente os
paises consumidores. A deciséo,
aparentemente, derivaria de compromissos
assumidos pelas autoridades do pais com a
banca internacional, FMI e Banco Mundial.
Buscar-se-ia evidenciar suficiente respaldo e
forca politica e, em paralelo, demonstrar
inequivoca responsabilidade do governo para
com os compromissos futuros assumidos, de
cumprir com as garantias econdmicas exigidas
do pais como contrapartida a aprovagcdo de
financiamentos internacionais para
reconstrucdo do pais. Tais financiamentos
revelam-se inequivocamente indispensaveis a
um processo de desenvolvimento que possa
tentar mitigar os enormes problemas e pendrias
da populacdo do pais. Em paralelo, pareceria
vislumbrar-se dificuldade adicional para os
produtores, em face das expectativas de
possivel maior presséo vendedora a brevidade.
Como mencionado, as previsdes para a safra

2011/12 oscilam amplamente, com projecoes
da produc¢é&o mundial que oscilam entre 3,840
milhdes de t e 4,010 milhdes de t e moagens
entre 3,860 milhdesdete 4,110 milhdesdet. As
médias apuradas indicariam, mesmo sem
conviccdo a respeito, producdo de 3,939
milhdes de t e moagens de 3,984 milhdes de t, o
gue revelaria déficit de 45 mil t e estoques de
1,745 milhdo de t. Ha divergéncias maiores
entre as projecdes limites para moagens (250
mil t) do que na produ¢do mundial (170 mil t). A
raz8o0 para isso sdo as incertezas sobre a
economia mundial em face dos graves
problemas tanto dos Estados Unidos quanto da
Unido Européia, cujos efeitos sobre a demanda
global por cacau estdo sendo interpretados
diferenciadamente pelos dos varios analistas
do mercado internacional. Caberda, portanto,
aguardar as evolucbes graduais da safra
mundial e dos principais indicadores
econdmicos bem como refletir, como paises
produtores, ndo apenas sobre 0s inevitaveis
movimentos e acdes especulativas do
mercado, porém, sobre a tendéncia das
perspectivas de composicdo estrutural e
evolugdo dos fundamentos do mercado, em
termos de producdo e consumo mundial bem
como da evolugéo da crise econdmica global

Cotacbes/t (ICE):
Nova lorque —Dezembro 2011 (US$):

Fechamentoem 09/09/11 2.873

Fechamentoem 16/09/11 2.792 (- 81)

Minimo: 2.780 (- 78)

Maximo: 2.888(-194)
Nova lorque — Dezembro 2011 (USS$):

Fechamentoem 16/09/11 2.792
Fechamento em 23/09/11 2.634 (-158)

Minimo: 2.613(-167)
Maximo: 2.787 (-101)

Nova lorque — Dezembro 2011 (US$):
Fechamento em 23/09/11 2.634
Fechamento em 30/09/11 2.608 (-26)
Minimo: 2.587 (-26)
Méaximo: 2.737 (-50)

Nova lorque —Dezembro 2011 (USS$):
Fechamento em 30/09/11 2.608
Fechamentoem 07/10/11 2.652 (+44)
Minimo: 2.540 (- 47)
Maximo: 2.691 (- 46)
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Nova lorque — Dezembro 2011 (US$):

Fechamentoem 07/10/11 2.652

Fechamentoem 14/10/11 2.671 (+19)

Minimo: 2.580 (+40)
Maximo: 2.703(+12)

Nova lorque — Dezembro 2011 (US$):
Fechamento em 14/10/11 2.671

Fechamento em 21/10/11 2.566 (-105)
Minimo: 2.523 (- 57)
Maximo: 2.688 (- 15)

Nova lorque — Dezembro 2011 (US$):
Fechamentoem 21/10/11 2.566

Fechamento em 28/10/11 2.748 (+182)

Minimo: 2.558 (+35)
Méaximo: 2.767 (+79)

Nova lorque — Dezembro 2011 (US$):
Fechamentoem 28/10/11 2.748

Fechamentoem 04/11/11 2.697 (-51)

Minimo: 2.574 (+ 16)
Maximo: 2.744 (- 23)

Nova lorque —Marco 2012 (USS$):

Fechamentoem 04/11/11 2.731

Fechamentoem 11/11/11 2.559 (-172)
Minimo: 2.544 (- 64)
Maximo: 2.764 (+ 1)

Nova lorque —Marco 2012 (US$):

Fechamentoem 11/11/11 2.559

Fechamentoem 18/11/11 2.458 (-101)

Minimo: 2.440(-104)
Maximo: 2.585(-179)

Nova lorque —Marco 2012 (US$):

Fechamentoem 18/11/11 2.458

Fechamentoem 25/11/11 2.381 (- 77)
Minimo: 2.378(- 62)
Méaximo: 2.466 (-119)

Nova lorque —Marco 2012 (USS$):
Fechamentoem 25/11/11 2.381

Fechamentoem 02/12/11 2.228 (-153)

Minimo: 2.218(-160)
Méaximo: 2.429 (- 37)

Nova lorque —Marco 2012 (USS$):

Fechamentoem 02/12/11 2.228

Fechamentoem 09/12/11 2.067 (-161)

Minimo: 2.053(-165)
Méaximo: 2.249(-180)

Nova lorque —Marco 2012 (USS$):

Fechamentoem 09/12/11 2.067

Fechamentoem 16/12/11 2.101 (+ 34)
Minimo: 1.983 (- 70)
Méximo: 2.274 (+25)

Fonte: CACAUTH - Relatérios Semanais Ano XIlI n®52-53 - Ano XIV n° 1-11.
Informagdes Mercado n® 13-19092011a 16122011 — Ed.20122011 — Ceplac/Diret

Gréfico 1: Evolugao CotagBes primeira posicao -
Bolsa de Nova lorque, Periodo Junho 2011 -
Setembro 2011, US$/t.
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Fonte: CACAUTH - Relatdrios Semanais Ano XIlI n® 37-51.
Informagdes Mercado n® 12 -06062011 a 16092011 — Ed.20092011 — Ceplac/Diret

Gréfico 2: Evolucgao Cotagfes primeira posicao -
Bolsa de Nova lorque, Periodo Setembro 2011 -
Dezembro2011, US$/t.
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Fonte: CACAUTH - Relatérios Semanais Ano XIln®52-53 - Ano XIV n®1-11.
Informagdes Mercado n®13-19092011a 16122011 —Ed.20122011 — Ceplac/Diret
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