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HIDRATADO RECUA 23% NO ANO EM JANEIRO

Fevereiro devera ser um més de ajustes de alta nos pregos médios do etanol hidratado no Centro-Sul; Ajustes na projecao de safra e retorno das

chuvas sobre os canaviais da regido serdo os principais vetores de sustentacdo nos pregos do etanol além da pressao de baixa sobre os estoques de

passagem ainda elevados para a época do ano

O més de janeiro para o mercado fisico de etanol foi um
periodo de forte volatilidade na média de precos, a qual
apresentou uma forte divergéncia entre a evolugdo de curto e a
de médio e longo prazo. Isto porque no curto prazo [frente ao
més anterior, dezembro de 2023] tivemos uma queda de 0,34%
na média de precos. Porém, no comparativo anual [frente a
janeiro de 2023], tivemos uma baixa bem mais intensa, de
23,44%, com o0 mesmo padrdo de comparacdo também sendo
observado frente @ média dos ultimos cinco anos sobre o
mesmo periodo, o qual o preco médio de janeiro de 2024 se
mostrou 27,33% mais baixo. Tanto o comparativo de pre¢os do
ano anterior quando da média de cinco anos foi devidamente
corrigido pela inflagdo e trazido para valores
presentes.

No més passado, SAFRAS & Mercado havia
estimado uma média de pregcos para as
negociacBes do etanol hidratado no mercado

pressionados no curto prazo. Ainda que estes estoques se
encontram expressivamente volumosos, a pressdo de saida
de hidratado nas bombas segue elevada no médio prazo, com
0 hidratado seguindo em seu caminho de ampliacdo de sua
participacdo de mercado frente a gasolina visto desde julho
de 2023. Com isto, os pre¢os em fevereiro se mostrardo com
movimentos mais alinhados & sazonalidade da entressafra.

SAFRAS & Mercado alerta que as distribuidoras seguem em
seus movimentos de recomposicdo de seus estoques
intermediérios praticamente esvaziados ao longo dos meses
de dezembro e janeiro, o que seguird mantendo a pressdo de

alta sobre os pre¢os no mercado fisico em fevereiro, com o

Evolucdo Mensal do Etanol Hidratado

Base Ribeirdo Preto-SP | em R&/Litro

fisico na faixa de R$ 2,35 o litro, a qual acabou 3,50 et l_,—""h"-’
se posicionando apenas 1,25% mais alta que 300 -~ e il S TP
a média efetiva de janeiro de 2024 em R$ 2,32 ’
o litro. J& para fevereiro de 2024 a expectativa 2,50
da SAFRAS & Mercado é de pregos ao redor de [ |
R$ 2,48 o litro, com alta prevista de 6,85% na ;g
margem frente & média atual de janeiro. Isto jan mar abr mai jun  jul ago set out nov dez
deverd ocorrer diante do retorno das chuvas — 4= Média 5Anos  —f— 2024 3023
esperadas sobre os canaviais do Centro-Sul e
Centro-Oeste do Brasil, que irdo provocar a Evolugdo Mensal do Etanol Anidro
desaceleracio dos movimentos finais de Base Ribeirdo Preto-SP | em RS/Litro
moagem de cana por parte das usinas que :jﬂ et
ainda se encontram em atividade na regiéo. 3:20 ’____’_*_.-‘—---..---0--—0--...__*____,,_--'" M
Além disso, estas mesmas chuvas também 3,00
irdo atrasar o retorno antecipado da moagem 2,80
da safra nova 2024/25, que esta agendado ao igﬂ
menos por parte de 15 usinas para a primeira 2:20 n
quinzena de fevereiro. Com isto, o mercado 2,00
jan mar abr mai jun jul ago set out nov dez

fisico encontrara uma escassez de oferta de
etanol novo ao passo que o0s estoques de

passagem seguirao negativamente
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agravante do retorno das chuvas sobre os canaviais
do Centro-Sul. Outro fator que podera oferecer forte
sustentagdo aos precos [e reforcar a tendéncia de
alta que SAFRAS & Mercado projeta para 0s pregos

Volatilidade dos Precos do Etanol Hidratado

Variagdo Porcentual Frente aos Pregos Correntes

médios de fevereiro] é a elevada possibilidade de >
ajustes de baixa nas primeiras estimativas realizadas 1200
para a safra futura 2024/25 do Centro-Sul do BrasilL. 500
Isto porque os meses de dezembro e janeiro [em suas -25,00 P *--.__',.. -
trés primeiras semanas] foram de fracos volumes de a5 Se-t—*
chuvas, o que deixou os canaviais com volumes de M2 Ja2 YR R jaefz mafzs maif2s [ sedis noufzsjanfad
precipitacdo entre 14% a 17% abaixo da média b= Var %Anual el Var % x Med 5 Anos
historica para o periodo [a depender da regiao].

Pode parecer pouco, mas foi o suficiente para que Volatilidade dos Precos do Etanol Anidro
SAFRAS & Mercado cortasse em 10 milhdes de Variagdo Porcentual Frente aos Pregos Correntes
toneladas de cana a sua primeira estimativa da safra 40,00
futura da regido, de 670 para 660 milhdes de toneladas
[-1,49%], o que ajudara igualmente na formacdo do 20.00 *\
cenario de mercado de disponibilidade menor de  o,00 \0-.. \—I—Iﬁfl\
cana para a proxima safra. O detalhe é que o etanol "‘-.\ J N\
hidratado e o agucar cristal deverdo ser as "réguas 2000 ‘.\ ’/ ""’N\-_'.-"--o’
de corte” nos ajustes de baixas entre os derivados, -40,00 Nty

abrf22  jun/22 ago/2? out/22 dexf22 fewf23 abrf23  junf23  ago/23 owtf23  dexf23

visto que as usinas seguirdo mais voltadas a
producdo do VHP para o atendimento das exportacGes
elevadas programadas para a proxima safra.

Etanol anidro recua 30% no ano em
janeiro

Janeiro foi um periodo de quedas importantes nos precos do
as Oticas de

etanol anidro no mercado fisico sob todas
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comparacdo, tanto do curto quanto do médio e longo prazo. A
média final de janeiro em R$ 2,30 o litro se mostrou 30,48%
menor que a média de pregos vista no ano anterior, ja corrigida
pela inflacdo e trazida para valores presentes. O mesmo
podemos dizer do comparativo frente a média histérica dos
Gltimos cinco anos sobre o mesmo
periodo, que apresentou baixa de
28,55%, também com a média
histérica deflacionada e com pregos
trazidos para valores presentes. No
curto prazo, frente a média do més
dezembro de 2023,
cenario também foi negativo, com
queda de 3,13%.

Todo este conjunto de pregos

anterior, 0

3,07

mais baixos sob todas as Gticas de
comparagdo mostra a depreciacdo
da demanda de anidro no médio
prazo junto a influéncia negativa dos
precos do etanol hidratado no curto
3
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precos do anidro,
indiretamente. No més passado a
SAFRAS & Mercado detinha a
expectativa de que 0s precos 2,50
médios do anidro esperados para 2,45

mesmo que

2,55

janeiro de 2024 oscilassem ao redor 2,40
de R$ 2,28 o litro, os quais se 2,35
mostraram 0,69% mais baixos que a 2,30

média efetiva vista em janeiro em 225
R$ 2,30 o litro. Para fevereiro a  **°
SAFRAS & Mercado espera precos 215
médios de R$ 2,32 o litro, os quais 2;2

deverdo se mostrar 1,05% mais altos janf2a marf24 maif2a
que a média vista agora em janeiro

e 30,55% menor que a média ja

corrigida pela inflacdo de fevereiro do ano anterior.

O cendrio base que a SAFRAS & Mercado trabalha para
fevereiro €, primeiramente, de alta de 12,47% no ICMS da
gasolina, a qual devera subir de R$ 1,22 para R$ 1,3721 o litro ja
no primeiro dia atil de fevereiro. O efeito imediato disto é o
encarecimento dos precos da gasolina e uma ampliagdo dos
niveis de competitividade do hidratado sobre a mesma. Para
impedir que a Petrobras perca ainda mais mercado para o
etanol hidratado é possivel que a estatal execute algum nivel
de ajuste negativo nos precos da gasolina. No dia 30 de janeiro,
segundo dados da Abicom, os preg¢os internos da gasolina nos
polos da Petrobras se mostravam 5% mais baixos que 0s pre¢os
praticados no mercado internacional, o que deixa praticamente
zerada a margem para qualquer ajuste de baixa.

Mesmo assim, a SAFRAS & Mercado tem alertado aos seus
clientes de consultoria que existe uma chance real de que a
Petrobras revise negativamente em média 5% 0s seus pregos

internos para neutralizar a alta no ICMS da gasolina mesmo
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que seus precos ja se mostrem 5% mais baixos que o0s
praticados no mercado internacional. Como resultado, a
gasolina deixaria de perder uma parcela maior ainda
participacdo de mercado, ao menos neutralizando a fatia que
ainda detém, sustentando com isso a demanda de anidro e os
seus prec¢os. E importante lembrar que desde junho de 2023 a
gasolina vem perdendo mercado para o hidratado més a més e
que a alta do ICMS da gasolina [além do diesel e do biodiesel]
deve apenas agravar mais esta questdo. Em maio de 2023 a
gasolina detinha 63,98% das vendas entre anidro, hidratado e
gasolina. De junho até novembro de 2023, dados mais recentes
disponiveis, a gasolina ja acumula perda de 5,58 pontos
detendo atualmente 58,40%
combustiveis. O anidro segue no mesmo caminho, detendo
17,59% em maio de 2023 e agora detendo 16,06% das vendas,

perdendo no acumulado 1,53 ponto porcentual. Ja o hidratado

porcentuais, das vendas de

avangou de 18,43% para 25,54% de participa¢cdo de mercado,
acumulando ganhos de 7,11 pontos porcentuais.

Série Historica Spread Mensal 2024 Anidro X
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Nova York -Média Mensal Contratos Futuros Agucar Bruto n® 11

em USFeents por librapeso

Més Var Arusal (%] Var Mamemi{%| Var. Mda 5 Ancs Méda 5 Ancs 204 A3
Jansin # 152 # 15 704" 18,18 2% 1960
Feerin 20" 16,52 2131
Margo bRl 16,06 2081
Albril g291"” 1645 2367
TETS sz0F 16,85 2543
Junho 440" 17,09 24561
Julho 47837 1881 24,01
Agost 077" 17,19 24,19
Setembro ) 1794 b5
Owrtubro 431,59 18,68 2650
Movembr 45,007 1282 273
ez embiro 475" 1788 2272
Wik A rasal i sz kol ol 1490" z= T zam ¥
Expectafe pam o prosma més
Vani agio na margem

an agEa na A

Pasicio conra média 5 anos

Etanol CBOT - em US$/Galdo

Més Var. Anual (%) Var. Med. 5 Anos [* Var. Margem (¥  Media 5 Ancs
Janeiro 8 2535 B 873 s 18" 1,77
Fewereire 1, ™
Margo 1,82
Abril 1,86
Maio 1,99
Junho
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1,97
Julho 1,89
Agosto 1,86
Setembro 1,87
Cutubro 1,85
Nowembro 1,81
Dezembre 1,73
Média 18487
Fonbec Chicags Booard of Trade: Elbaracto: SAFRAS & M ercso

Agucar Cristal Ribeirdo Preto

Saca de 50 kg com ate 150 leunsa | Pregos deflacicnados War.

Més Var. Anual (%)  Var(%)Msd Sancs Margem(3:) Media 5 Anos 2024
Janeiro & 286 & 69 g -519 13435 RS 143,68
Fevereiro 12292

Margo 121,24

Abril 123,15

Maio 123,52

Junho 121,22

Julho 119,04

Agosto 121,33

Setembro 128,80

Cutubro 133,99

Nowvemb 140,53

Dezembm 144 41

Média Anual r & 286 11398 "R 14358
Expectativa Progimo Més 145,00

War (%) Ano A nterior o 595
Var (%} naMargem & 0,92 & 17,96

2022 20 2020
1848 15.08 1447
17,74 15.56 14.70
1807 16.02 1.5
1850 1801 10,16
15,15 1720 1054
1804 17.35 154
1849 17.58 184
1804 19.23 12.83
1780 o 1250
1852 19,53 14,18
1937 1988 14,53
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17 " 1784 1z "
2024 2023
1,815 21684
2,200
2268
2418
2435
2,388
2344
2028
2038
1,901
1,729
1,848
1616 T 213
2023 2022
RS 13889 RS 18708 RS
RS 13885 R3 158847 R3
RS 13652 R3 15082 RS
RS 14503 RS 154,30 RS
R3 14845 R3 14500 R3
RS 14583 R3S 141,08 RS
R3 137832 RS 141,14 RE
RS 133,13 RE 142,04 RS
RS 14887 RS 13854 RS
RE 16627 RS 138,53 RS
R3 155,38 R3 14274 R3
B3 151,58 R3 1827 R3
R 14450 F§ 1761 RS

29
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1247
12ma
1153
1250
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1214
14,18
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1234
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2088
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2266
2,305
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2223
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12793
128,54
120,69
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140,58
15220
169,98
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INDICADORES AGCUCAR e ETANOL - Parte I

Pr 1] H'Ienﬂam de Negodiagao de Cbios na B3
Eg.c e Precos Médios MLFIEEI’ do contrato de Chias
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VEARO%  VMEmE WM MédaZarcs 2024 208 2022 em milhbes de contratos
Janesra 4B a B own JRoom 35 LT 840 3. 1200
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Deresmibwra 48 . uur 120 2,00 L]
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Elsboracio: SAFRAS & Mercado | Fons: B2 1

Colheita de Cana- de Agucar
Regido Centro-5ul

Quinzena Acumul ado Moido Acumulado Moido Acumulado Ano Margem
2022/23 2022/23 2023/24 203/24 Var. (%) Var. (%) Var. (%)

12 de lunho 14E.034.124 . 167.353.965 ADETE.04T 14,60 5.07 -13.01

2 de Junho 210,544 382 43.190.417 11,38 2,BE 5,18

12 de Julho 259.072.014 48527.532 10,54 4,58 12,36

2 de Julho 312.174.831 53.102.917 10,13 E,17 9,43

12 de Agosto 350.129.320 472954458 11,74 23,48 2,70

2 de Agosto ADE.584.153 46434773 10,38 5,47 -3,17

12 de Setembro 448 311.259 41.747.105 10,47 5,62 -10,10

2 de Setembro 453.139.755 44 E2R AR 14,39 77,48 738

12 de Qutubro 525978.678 32.838.922 14,52 18,07 -25,75

2 de Outubro 560.525.556 34,645,578 14,23 B,E5 5.51

12 de Movembro 585.355.855 34.730.299 15,14 32,24 0,24

2 de Movembro §20.050.290 24554435 16,25 51,34 -28,30

12 de Dezembro £39.269.245 19218955 18,62 244 E7 -22,17

2 de Dezembro 544 266.153 4.995307 1E,35 B14B -74,00

12 de laneiro 545.376.049 1.109.895 19,05 152,34 -77.7%
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