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Visao Agro Acgucar & Etanol

¢ safras

HIDRATADO AUMENTA DESVANTAGEM

SOBRE O ACUCAR EM JANEIRO

Padrdo de desvantagem entre o
etanol e o acucar quase dobra
na passagem de dezembro para
janeiro com desvalorizacédo do
real e ganhos na commodity

Em janeiro de 2021 a relagcdo média dos precos entre o
hidratado no mercado fisico brasileiro frente as cota¢des do
agucar bruto em Nova York manteve o predominio do padrdo de
desvantagem do biocombustivel frente & commodity vista desde
marco de 2020. Porém o movimento acabou se ampliando mais

especificamente em janeiro frente a padrdes de alta mais

expressivos observados no aglcar do que no etanol. Para
completar o cenario, movimentos de desvalorizacdo do real
frente ao délar acabaram se mostrando contraproducentes aos
avancos moderados do hidratado. O resultado foi um padréo
de desagio do biocombustivel quase dobrado entre dezembro
de 2020 e janeiro de 2021, onde a relagdo de prego saiu de -
14,96% para -24,19%.

Desde o inicio da recente fase de desvantagem, em marcgo
de 2020, janeiro é o periodo de maior baixa na relagdo de pregos
do hidratado frete ao aclcar de Nova York, perdendo apenas

para outubro de 2020 quando, dentro da usina, em centavos de
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Arbitragem do Hidratado
Sobre o Agicar NY (%)
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dolar por libra-peso, os pre¢os do hidratado se mostravam

23,03% abaixo do aclcar. Antes disto apenas em duas outras

ocasifes indicavam desvantagens acima de 22%, como foi o

caso de agosto de 2020 [-22,43%] e maio de 2020 [-22,65%].
Como a expectativa para os préximos meses é de ganhos

mais expressivos para o etanol hidratado no mercado fisico,

em meio a uma taxa de cambio levemente mais valorizada
no Brasil, a expectativa é de um padrdo de desvantagem
mais desacelerado em fevereiro, na faixa dos 15%. Colabora
para esta tendéncia a mudangas de posicdo driver na bolsa
de Nova York que passara a ser exercida pelo contrato Maio/
21 e ndo mais Margo/21. Estes dois ativos apresentam
padrBes diferentes de oscilagdo, com Margo/21 oscilando
na faixa dos US$/cents 16,00 enquanto Maio/21 ja no patamar
dos US$/cents 15,00. Analisando o més de janeiro e olhando
individualmente cada um dos dias, podemos encontrar
momentos de diferenciais em -26,87% [em 18 de janeiro] e
diferenciais em -20,93%, registrados no dia 16 do mesmo més.
Isto mostra que o padrdo de forte desvantagem do hidratado
foi predominante no més, sem grandes volatilidades. O valor
médio mensal do hidratado em R$ 2,53, descontado 13,3% de
ICMS de S&o Paulo e R$ 1.309 de PIS/Cofins e convertido em

centavos de délar por libra-peso, com um cambio médio de R$

Arbitragem Média Mensail| Hidratado x Agticar NY

Evolugdo Porcentual | Agicar NY base no contrato driver
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Arbitragem Hidratado x Agucar NY

Hidratadoc/  Tributos Hidr. Hidr. Hidr. camb.

Impostos 15/PIS/Cofins Dif. M RS/ton RS/USS Us$/Tan
outubro-20 2,41 0,42 1,99 1.986,70 1.239,01 5,63 220,12
novembro-20 2,50 043 2,07 2.070,42 1.291,22 5,40 239,36
dezembro-20 2,47 0,43 2,05 2.046,12 1.276,06 5,15 248,05
janeiro-21 2,53 0,43 2,10 2.095,94 1.307,13 5,36 243,78
fevereira-21 262 0,45 217 217470 135625 535 25351
Média do Ano 2,53 0,43 2,10  2.09594  1.307,13 5,36 243,78

Var (%) na margem
Var (%) anual
Var (%) Acumulada Anual
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Hidr. Hidr. Usina Agucar Porto Frente Frete Total Total AG.NY Hidr-Ag Var.
USS/cants NY USS/ton R$/Ton Uss/Ton USS$/Ton USS$/cents Usina USS$fcents (%)
9,98 14,29 12,50 93,00 16,52 29,02 1,32 12,97 -2,99 -23,03
10,86 14,91 12,50 93,00 17,24 29,74 1,35 13,56 -2,71 -19,92
11,25 14,63 12,50 93,00 18,08 30,58 1,39 13,24 -1,99 -14,36
11,06 15,94 12,50 93,00 17,35 29,85 1,35 14,59 -3,53 -24,19
11,50 15,00 12,50 93,00 17,38 29,88 1,36 13,64 2,15 -15,73
11,06 15,94 12,50 93,00 17,35 29,85 1,35 14,59 -3,53 -24,19
-1,72 9,02 0,00 0,00 -4,04 2,300 =239 10,21 77,79 61,67
-21,37 12,44 0,00 0,00 -22,56 -14,48 -14,48 15,83 -340,88 -303,91
-21,37 12,44 0,00 0,00 -22,56 -14,48 -14,48 15,83 -340,88 -303,91

Fonte e elaboragdo: SAFRAS & Mercado * Estimativa SAFRAS & Mercado

abaixo da média de US$/cents 11,25 observada sobre este ativo
frente ao més imediatamente anterior, ja com os descontos de
frete, elevagdo e fobizagao.

No ano a média de janeiro para o hidratado em centavos de
dolar por libra-peso apresentou perdas de 21,37% contra o nivel
de US$/cents 14,06 visto em janeiro do ano passado. Na média
de 2021 o prego equivalente do hidratado dentro da usina,
oscila ainda em US$/cents 11,06, um valor também 21,37%
abaixo da média de US$/cents 14,06 acumulada durante o
mesmo momento do ano anterior.

De modo bem resumido podemos interpretar que, na
margem, a valorizagdo do hidratado em reais [+2,29%] foi
reduzida a desvantagem do etanol diante da alta do aglcar em
Nova York no mesmo periodo, [+9,02%] que dentro da usina foi
ampliada a [+10,21%] em fun¢do do movimento de desvalorizacdo
do real frente ao doélar, a qual resultou em uma arbitragem
negativa para o etanol hidratado dentro da usina em 24,19%.Este
nivel de diferenciais de janeiro se mostrou 36,05 pontos
porcentuais abaixo do que se observava no

mesmo momento do ano anterior quando, até

de 9,15% usualmente vistos para esta época do ano. A prépria
média de 5 anos acabou ampliando sua negatividade em 4,05
pontos porcentuais neste periodo saindo de +0,90% para -3,15%
entre dezembro e janeiro, j& com os dados mais recentes
inclusos. A expectativa da SAFRAS & Mercado para janeiro, era
que a desvantagem do hidratado sobre o agUcar de Nova York
oscilasse em 20,00%, ficando 4,19 pontos porcentuais abaixo
dos dados oficiais do periodo em -24,19%. Ja para fevereiro a
expectativa da SAFRAS & Mercado é que o preco médio em reais
para o etanol hidratado oscile em R$ 2,62 o litro, fora da usina.
Dentro da usina ele deve equivaler a R$ 2,17 o litro, com base
em Ribeirdo Preto.

Com um cambio médio esperado de R$ 5,35 frente a uma
média de cotagdo de US$/cents 15,00 para Maio/21 em Nova
York que, dentro da usina, deve equivaler a US$/cents 13,64,
poderemos esperar uma reducdo da desvantagem entre o
hidratado e o agUcar bruto de NY, para a faixa negativa de

15,73%.

Hidratado x Acticar

2021 2020 2019 2018 Média 5 a Var(%] Anual  Var[3%] Margem  Var[%] M_5 Anos
entdo, o hidratado se posicionava 11,86% acima  ‘aneire 2419 1136 1063 3687 318 -36,05 923 -21,04
Fevereiro 4,15 16,35 43,01 11,56
do aglcar de Nova York. Na margem temos quedas  Margo 1,08 22,50 51,66 3388
Abril -18,17 22,57 27,98 -1,41
de 9,23 pontos porcentuais frente a desvantagem  Maio 2265 165,21 2624 495
Junho -18,55 9,92 15,58 -5,00
de 14,96% do més respectivamente anterior. Julho 1754 2092 1218 6,65
Agosto -22,43 23,01 17,70 -3,36
Frente a média histérica de 5 anos para o  Setemoro iz 1652 18323 426
Outubro -23,03 15,32 15,96 -5,24
mesmo periodo temos recuos de 21,04 pontos  Novemoro 1992 16,28 ez -3,60
Dezembro -14,9596 17,86 11,25 0,90
. . ~ . R - r r r r
porcentuais diante de um padrédo de diferenciais MediaAno o2 TV P 1Y 2 0 =20 =& ZZLL
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte |

SAFRA 2020/21
Variagdio (%) A/B 20201201 - A
Quanfidade Pl:;:dﬂ Produtividede  Quantidade  AreaPlantada  Produtividade
(Toneldas) e (Ton'Ha) (Toneladas) (Hectares) (Ton/Ha)

Brasil 48 12 12 £65. 15,000 8605000 s
Norte 85848 i 83933 36 580600 4500 ™12
Nordeste 3% 0T im 5) 881700 851000 =79
Centro-Oeste 043 042 090 BA759.500 1827500 48
Sudeste 55 g k) 436.420.000 5362800 2138
Sul i -2/ 3 W ATETOD 50730 865
Centro-Sul 35 208 14 B10/855.200 7707500 B2
Ronddnia - = - - - -

Acre - - - . . -

Amazonas 0,00 B2 A1 250 400 1700 T84
Roraima = = - - - -

Para £33 000 438 1054 200 ] [iiFi]
Amapa - - - . . -

Tocanting -243 27 450 282 800 28.300 e
M armnhio 7 1% 1076 2640500 34700 181
Piai 574 458 956 107300 2.0 BT
Ceara - = e - - =

Rig Grande do Norte g4 4% fi 2952 10 TR0 51256
Paraiba Rik) -2 4 2.8 B726.500 15.500 il 7
Pernambuco -174 28 LF.i] £34.300 23030 233
Alagoas 1% 240 1% B.04500 259000 6055
Sergipe BD 545 [ 2202800 8700 ikl
Bahia B3 e 7.4 4713400 50300 uo
Minas Gerais 038 440 338 320800 855,700 208
Espirito Santo T3 -1 377 2ET2END 45 300 LT 1]
Rio de Janeiro il 1] 0674 1334 200 32300 88
Sio Paulo 551 2590 P ¥i1452 500 44271000 bl
Parana i f 2 iw 34445000 EEAD il
Santa Catarina - - - . . -

Rio Grande do Sul 48 0.0 48 28700 T00 243
M ato Grosso do Sul i) -140 288 A7 224300 BAREID ik il
M ato Grosso 524 04 43 B731600 2HE0 Tar
Goias 0./ = || =251 TBE03T00 S74.400 TTED

Distrito Federal - - - -
Fontes: IBGE e CONAB (com base no 3° Levantamento da safra 2020/21 de Dezembro/2020)

Elaboracao: SAFRAS & Mercado | Departamento de Analise de Mercado de Actcar & Etanol
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte I

Evolucdo das vendas de etanol no Br:
&m matros clbos

Totd Etana [Anidro-+Horatedo) Var ) 010 21 218 27 26 .13 ] 24 A3
e # 1w 27547 2T0ETE 2E2ETS 1801343 210057 227017 2002430 1545901
Farersio # I 280550 25277 20B3632 1825563 207531 204660 191758 1435
MargD 8 -uam 2206295 2596115 2E1TE 2076 023 2140015 23 361 184795 1538
Al 8 T 125 854 2679817 2 Ra0 171,040 2124614 2431317 183554 1583301
&D § g 1843780 27174 213975 2063717 2EEE 2315943 1920 6M 1745 582
Jro § -aw 2070705 25172 2MI1E 208338 21713 23B3M 151513 17ETm
Jiha 8 = 2313880 27355 24825 2057830 2243803 24090 1906 78 183383
Agusn & -4 236173 2TIAIES 2686157 2213506 23081 2460158 188584 18155
Setenhim # = 2545009 27074 25a5Em 2257 052 231248 2B 16 204455 135383
Qutuan & 6 2787 AT 203285 287 262 233 ER 217651 26B 36 220335 2037 %3
Moventn B = 2573051 2851233 27058 2265770 2006404 2235 204097 1995312
[ezemting 515 2939901 3099655 25A41 253 072 2284211 2E1TIS 247635 2172110
Azimim z 145 2E5W.HE I2BTEN 27ET0 2556 15 26200 9 2E04T AT A0S
Varmzis Ammal &

P M wrgam & 1282

Blnal Hidratado Var 4 . Iv. 1] .13 1] .13 1] HHT HHG . ) 5 HH4 HH3
e & 213 1800081 53 1759 50963 13T RE SETIT 121236310 125191456 11835 E e 15T
Fayersin & = 177291657 172937933 14287870 3 53104 114012934 1.260 01 81 1,08 307 31 38T 3306
Marg 8 -z 1 ATAMSEED 173581713 137278410 100851580 113218501 1 UATS A3 %0139.45 BT 355
Anrl # s 120850318 181707349 128689047 oF 482 54 11BLETM 1499971 53 =7 580 83444975
hED § e 1268052 57 1BE0ETIET 13158023 1.041.571.19 1319.90723 1434707 54 @1 4514 7140142
drio § un 133863645 172020515 1444357 107820 126152251 14907346 EIUT 205 ZHET
Ao # -am 151086003 135574550 160035024 105340432 131460158 1552 40053 1054243 253 7328
Agusn & 50 136850333 186841820 18ME1T.15 12M 909,02 135140834 1576 (E6.09 151 0673 1M ETA3
et & oz 170074871 187337956 179251 12 13190733 1344 81138 16330457 190011750 1016 54593
Culbn & 157165405 2055 24070 206280310 13705814 1108 50655 1.750.10.08 120819714 112651463
Moventn -14m 170477954 1981 A794T 194547979 13301157 1005 53746 1409 91 55 145 67061 1104 33697
Dezemting : 442 1 23537455 2137333 2055147 8 149821 34 114413337 1546 5295 137955078 121065118
Pr—— & -UE 1925735 2SR 1IMTIT 1SSHTTAN MSESEMIE  1TEETIS IBN5E  1TSNIE
aring s Al &

P M wrgem -u- 1382

Efanal Anidro Var 4 010 21 2018 27 26 .13 ] 2H4 HA3
Bneto & 12 EERES BU4775 s5279 1005085 =1 03 sram S35
Fayersin W 430 6T TEAI5L B85 75 57 61 o 2 I 551 58I 6 65
Marg  REET] T2EAWT 240207 om0 1086207 1.007.20 21556 2EEE 71854
Al B 617,351 2343 11132 35 537 %L 7T o 3G e 634062
&b &-240 E7LEM 774 BB 1% 10 846 5 Te 330240 o4 130 a7
Jmfo B @ 735063 TaTeal 851 067 1015558 310151 5051 5398 a1a30
Juha 8 25019 71108 06233 1001 505 o2 o5 %30 9113F AT
Agen 8 o= 791930 FrasT ok 07 8 250 411 242 et 22531
Setehim 1 844349 FAME TRER CTERTT] %7 &8 6070 il 440 a42E9
Quin " 206 215508 7015 5230 955474 oTTES 255 1.0001% EILE
Movenr 8 ar AT 260354 g1 207250 100057 I 28437 o
Dezesbro & 43 1057 6200 83214 1041251 104007 1,060 282 145 76 %5140
= §an SETZITE 10304560 10,364 350 11330374 11815152 10,57 655 11051 082 L=
Vi iz Al o 43

a taargam o 1551

CGasolina C Var ) a2 1] 21 2018 27 26 .13 1] 2H4 HA3
e ¥ 10 3167240 3126043 imaon ITnET 132188 0410 15383E IIUT
Fayersin W 4w 3043 231 2036555 324N 3545 %65 346388 310133 I439E 203336
Narg B-au 2607 025 3112213 aEseaT AUE G ATEEES FAD 206 35S IE 335730
Aorl B2 228455 3195715 IFLEE 360212 I5T1EE 34842 I7EREN 342023
hED -0 2400362 3130750 IETHE ITELENS 3428701 IS ITIESE 3496703
Jrio B = 2722475 2855533 352100 37135 337008 33463 345563 327801
Jiha 8 2941 557 TS 256,049 ATOR.I7E 344206 34748 364534 3482413
Agen ¥ o 2033073 I2ETEE LR 3625550 I5ETE 324N ITEIE 155188
Setehim ¥ o1 3127219 3083554 2875 350053 asamas 30T TR 3%
Quiuan W % 3300763 3z 3E3 20 353G 3620 34T013 L0007 364 ED
Movemi 8 ar 32TET 321aam amaaeT 343471 370614 32860 5T 35T
[Ezenting w431 3T TES 3563035 3456347 3555 455 L7758 394377 LT 05 384555
Acumulads " & 41 mEnen” 22168037 =1 FTRTCE:] 410152 17402 LT kS
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