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Visao Agro Agucar & Etanol

¢ safras

DESVANTAGEM DO ETANOL HIDRATADO
ANTE O ACUCAR/NY E AMPLIADA EM ABRIL

Hidratado no mercado fisico apresentou
guedas bem mais intensas que o agucar
em Nova York a despeito da quase
neutralidade na taxa de cambio

Ampliacdo da desvantagem do hidratado em abril reduz
movimentagdo inicial de neutralizacdo dos descontos frente a
commodity iniciada ainda em marco; Ainda assim novos ganhos
no hidratado ao longo de maio podem reconduzir o
biocombustivel no caminho de retomar a vantagem sobre o agucar
no mercado externo. O més de abril, pela 6tica de comparacao
dos pregos do etanol hidratado no mercado interno em centavos
de ddlar por libra-peso frente ao acucar de Nova York, foi um
periodo marcado pela retomada de niveis de desvantagem do
biocombustivel nos padrées observados ainda no inicio do ano,
quando a relagdo de preco oscilava pouco acima dos 16%

negativa para o hidratado. Este movimento se deu quase que

exclusivamente pela desvalorizacdo de aproximadamente 7%
na média de prec¢os do hidratado no mercado fisico, em reais
por litro, frente a uma queda de pouco mais de 1,00% nos pregos
do acucar em Nova York. Além da neutralizagdo da tendéncia de
baixa no comparativo do hidratado por parte da queda no agucar,
0 cambio também desempenhou um papel positivo no quesito
de amenizar as perdas do biocombustivel em centavos de délar
por libra-peso ao se valorizar na faixa de 0,19%.

De fato é uma valorizagdo muito pequena para a taxa de
cambio, mas ainda assim, somada & queda do aglcar em Nova
York, acabou impedindo que a relagdo negativa do hidratado
fosse ainda maior. A SAFRAS & Mercado alerta que este
movimento se deu apenas em fun¢do do ajuste de baixa que o
hidratado apresentou ao longo da segunda quinzena de abril.
Ja em maio a situacdo do biocombustivel tem sido bem diferente,

com ganhos cada vez mais sélidos nos pre¢os de negociagdo em

Arbitragem Hidratado X Acucar NY

17,00

16,00

15,00

14,00

13,00

12,00

11,00

10,00

9,00

USS/cents 15,59

USS/cents 15,59

Hidratado +0,02% sobre o Agucar NY

11/02/2021 25/02/2021 11/03/2021

.............. Acucar Nova York

25/03/2021
------------- Hidratado

08/04/2021 22/04/2021 06/05/2021

Mercado Fisico

mercado



Ne 878 | 24/maio/2021

Arbitragem do Hidratado
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reais por litro no mercado fisico. Os precos em Ribeirdo Preto
que iniciam o més na faixa de R$ 3,23 agora ja oscilam em R$ 3,33
o litro, com indica¢8es de novos ganhos ao longo do més. Isto
leva a uma tendéncia de forte neutralizagdo da atual relagdo

negativa do hidratado que pode buscar no minimo a paridade

com o acucar, considerando que este, por sua vez, tem
mostrado sinais de baixa no inicio de maio.

Além disso, refor¢ando este cenario, o real tambhém
tem se mostrado mais forte frente ao délar em maio, o
que tende ajudar ainda mais na recuperacao de forca
do hidratado até mesmo em centavos de dolar.
Analisando o més de abril e olhando individualmente
cada um dos dias, podemos encontrar momentos de
diferenciais em -7,63% [em 29 de abril] e diferenciais
em -16,63%, registrados no dia 09 do mesmo més. Isto
mostra que o padrdo de forte desvantagem do
hidratado foi predominante ao longo do més com um
nivel de volatilidade bem moderado. O valor médio
mensal do hidratado em R$ 3,08, descontado 13,3% de ICMS de
Sdo Paulo e R$ 1.309 de PIS/Cofins e convertido em centavos de
dolar por libra-peso, com um cambio médio de R$ 5,6181 do
periodo, equivaleu a US$/cents 12,80, um valor 6,77% abaixo da

média de US$/cents 13,73 observada sobre este ativo frente ao

Arbitragem Média Mensail | Hidratado x Agtuicar NY

Evolucdo Porcentual | Aglicar NY base no contrato driver
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Arbitragem Hidratado x Aglicar

2021 2020 2019 2018 Media 5 anos Var[%] Anual Var[%] Margem Var[%] M. 5 Anos
laneiro -2419 11,86 10,63 36,87 -3,15 -36,05 -9,23 -21,04
Fevereira -16,64 415 16,35 43,01 -0,37 -20,80 7,54 -16,28
Margo -6,34 -1,08 22,50 51,66 -2,72 -5,26 10,31 -3,62
Abril -11,59 -18,17 22,57 2798 -9,26 6,58 5,26 =233
Maio -22,65 16,21 26,24 -a,95
Junho -18,55 9,92 15,58 -5,00
lho -17,54 20,92 12,18 -6,65
Agosto -22,43 23,01 17,70 -3,36
Setembro 417,12 16,52 18,93 -4,26
Outubro -23.03 15,32 15,96 -5,24
MNovembro -19,92 16,28 11,02 -3,60
Dezembro -14 95964928 17,86 11,25 0,90
Media Ano " 1a69” 1329”7 17,38 24,03 -3,97 -13,88 0,84 -10,82

més imediatamente anterior, j& com os descontos de frete,
elevacdo e fobizagdo. No ano a média de abril para o hidratado
em centavos de dolar por libra-peso apresentou ganhos de
78,23% contra o nivel de US$/cents 7,18 visto em abril do ano
passado. Na média de 2021 o preco equivalente do hidratado
dentro da usina, oscila em US$/cents 12,52, um valor 10,16%
acima da média de US$/cents 11,37 acumulada durante o0 mesmo
momento do ano anterior.

De modo bem resumido podemos interpretar que, na
margem, a desvalorizacdo do hidratado em reais [-6,60%] foi
parcialmente ampliada pela valorizagdo do real frente ao dolar
[0,19%] ao nivel de -6,77%. Este valor foi parcialmente
neutralizado pelas perdas do agucar bruto de Nova York no
mesmo periodo em -1,00% que resultou no diferencial negativo
de precos de 11,24%. Este nivel de diferenciais de abril se mostrou
6,58 pontos porcentuais acima do que se observava no mesmo
momento do ano anterior quando, até entdo, o hidratado se
posicionava 18,17% abaixo do agUcar de Nova York. Na margem
temos quedas de 5,26 pontos porcentuais frente a desvantagem

de 6,34% do més respectivamente anterior.

Frente a média histérica de 5 anos para 0 mesmo periodo
temos recuos de 2,33 pontos porcentuais diante de um padrédo
de diferenciais de -9,26% usualmente vistos para esta época do
ano. A propria média de 5 anos acabou ampliando a sua
negatividade em 6,54 pontos porcentuais neste periodo saindo
de -2,72% para -9,26% entre marco e abril, jA com os dados mais
recentes inclusos. A expectativa da SAFRAS & Mercado para abril,
era que a desvantagem do hidratado sobre o aglcar de Nova
York oscilasse em 18,17%, ficando 6,58 pontos porcentuais abaixo
dos dados oficiais do periodo em -11,59%. J& para maio a
expectativa da SAFRAS & Mercado é que o pre¢co médio em reais
para o etanol hidratado oscile em R$ 2,28 o litro, fora da usina.
Dentro da usina ele deve equivaler a R$ 2,71 o litro, com base em
Ribeirdo Preto.

Com um cambio médio esperado de R$ 5,40 frente a uma
média de cotacdo de US$/cents 16,75 para Julho/21 em Nova
York que, dentro da usina, deve equivaler a US$/cents 15,40,
poderemos esperar uma reducdo da desvantagem entre o
hidratado e o agUcar bruto de NY, para a faixa negativa de

7,73%.

Arbitragem Hidratado x Aglicar NY

Hidratadoc/  Tributos Hidr. Hidr. Hidr. Camb. Hidr. Hidr. Usina Acgucar Porto Frente Frete Total Total Ac.NY Hidr-Ag Var.

Impostos AS/PIS/Cofins Dif. m* RS/ton RS/USS USS/Ton UsS/cents. NY USS/ton RS/Ton uss/Ton USS$/Ton USS/cents Usina USS/cents (%)

janeiro-21 2,53 0,43 2,10 2.095,94 1.307,13 5,36 243,78 11,06 15,94 12,50 93,00 17,35 29,85 1,35 14,59 -3,53 -24,19
fevereiro-21 2,92 0,52 2,40 2.398,81 1.496,02 5,42 275,82 12,51 16,34 12,50 92,00 17,16 29,66 1,35 14,99 -2,48 -16,64
margo-21 3,30 0,57 2,73 2.731,93 1.703,77 5,63 302,64 13,73 15,95 12,50 93,00 16,53 29,03 1,32 14,63 -0,90 -6,34
abril-21 3,08 0,54 2,54 2.540,04 1.584,10 5,62 282,14 12,80 15,79 12,50 93,00 16,56 29,06 1,32 14,47 -1,67 -11,59
maio-21 3,28 0,57 2,71  2.712,86  1.691,88 540 313,31 14,21 16,75 12,50 93,00 17,22 29,72 1,35 15,40 -1,19 -7,73
Média do Ano 2,96 0,52 2,44 2.441,68 1.522,75 5,51 276,10 12,52 16,00 12,50 93,00 16,90 29,40 133 14,67 -2,15 -14,69
Var (%) namargem -6,70 -5,16 -7,02 -7,02 -7,02 -0,19 -6,77 -6,77 -1,00 0,00 0,00 0,19 0,11 0,11 -1,10 85,17 82,95
Var (%) anual 83,01 62,40 88,09 88,09 88,09 5,43 78,23 78,23 55,78 0,00 0,00 -5,20 -3,03 -3,03 64,89 4,81 -36,20
Var (%) Acumulada Anual 83,01 62,40 88,09 88,09 88,09 5,43 78,23 78,23 53,78 0,00 0,00 -5,20 -3,03 -3,03 64,89 4,81 -36,20

& Mercado

Fonte e elaboragio: SAFRAS & Mercado * Estimativa 5
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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 Brasil
am matros cobios

Totd Etanal [Anidro-Hidr stado) Var[g paltq| 0 pal b} 2018 27 26 . 3 B 4
F= = ] .v £.97 2E1E 2TEMT 2705784 220575 1.891.843 21057 220017 2002430
Favarel ' ~.88 2308w 2EE52 25T 20EE2 1825563 20ra 2046602 1917582
harg ) 487 2313 226295 25315 23578 2076023 214005 233 1,847 955
Abrl Q 185854 2ET99T 218022 1971.040 2124614 24037 1935548
LED a 1943750 27T 44 2145978 2063717 2SR 2318948 1920611
Jn a 20705 25T EE 235116 2063381 2173 2303 1815133
Juba a 2315580 2THES ARG 2057 850 b i k] 24T 1926 &2
Agosio a 23 T3 2T4RES 2 BE 15T 2218806 23108 2484 198 1986 944
Selenhing i 25509 2707 405 257583 2257052 2312488 258165 2044 57
Cusunn i} 2771 2952 &6 25T ;2 2332532 il b | il 208383
hoerhng a 2570 285155 2 TH05R2 2305270 21006 404 b v TR EET
00 v ) )] a -k i | 309956 29384 2558072 278411 261715 2436303
Acumumds Rt TITE B 500 32543 510 =Nl 25552 148 26 200 68 TR ENAIT MW T
Wi iz Annu : -T435

i aarzam ¥ 1m

Efznal Hidratado Var[%g 20 020 213 018 AT 26 . 3 B 4
F= = ] ' -1020 1. 0BG 1.900081,83 1859.50963 137862 BE.TST 92 12123310 1251914 56 110535365
Fayanaio " £.76 1650510 1.2 916,87 172358 12428810 A 114012934 1268071 81 105930781
kg w S 155055 1478 BE 60 175581713 1372 784,10 1.0B815.50 113219650 14485 45 95913943
Abrl 120850318 181707349 1 2868047 S 482 54 11603570 1498971 55 ST 38065
hab 1268962 57 1BE9ETAET 13582 25 1.041.871,19 131990723 1434 W7 54 99146144
Junho 1335 66 45 1715 1434 R 5T 1.0 822 92 126152251 1490735 46 951 22497
Juba 15108055 1865 74688 160858024 105344 32 131460158 1552 855 101542491
Agosio 1.568.0003.33 186881820 1822 BIT.15 122099902 1351.40934 15760609 1061.067.24
Sefenbng 1.7 a1 187337956 17985102 131807 33 1344 81138 163397 110011750
Cusunn 187164 95 205534070 2062 A 02 1377 055.14 119589656 1.750. 10,38 120819714
Moyenbn 170420954 195187947 19454979 1.338.011.57 1005 537 46 1409.931.55 11567061
Dezebng 1936 374 56 13T 2055 19T ES 1497 821 34 1144 13327 1546732 95 137955878
Sz .r 454 43I M 12T 51 RS0 LR ERT 128417740 TAEEEIE 17852751 1234 11518
e & Anru * T4

i e § £

Efznal Anidro Var[%g 20 2020 23 2018 27 26 215 4
JEmErD # 0 856,899 85155 844 775 215278 1005085 G0 A 95103 ae9r.mT
Favareh .-1061 T46 346 BRETS 9854 BT 957 651 M2 TS 850 54
karp o 44T TROTST THA9T 84087 908 1066 207 1.007 220 915.596 B58.516
Abrl 1] BT7.351 62 B3 911132 GBS 55T 964 7T 931 346 U0 %7
hab Q 6828 BT 8156 1021.546 i ] S5 240 929,150
Junho i} TH06E a7 851 067 1015558 910151 SE 05 863908
Juka a 509 a71.108 SEE3 1001505 M2 925550 1LET
Agosio a TE &30 GTET [ ] SarET 238411 5142 92587
Selenbno Q B4 349 83416 THREZ Q45144 96T 896,070 44 .40
Quiubn i} 915506 =l B e ] S5 4T4 STTES 93B3 1.000.186
WOETDND a BETT2 869354 §15.102 Tz 1.000:&T .33 B8L3T
Oezembing a 1.0 527 962 T syl ] 1041251 114007 1.064 982 1046 64
Acumdmds ' 213 234 SET2ITE L] 10354 550 11520374 11515152 10557 558 11081082
“aring & An .. -TE55
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Selenhing I1Fe 305594 2T 525 3500535 355592 335074 3ATras
Cusunn 330TES ainar J0E TN 3538795 362059 I4EME 4000 Hs
b al] 3217673 31989 0887 a4 M ATET4 328605 I5ITET
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