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PRECOS DO ACUCAR CRISTAL COM 150 ICUMSA DEVEM SUBIR
FORTE NO MERCADO FiSICO EM SETEMBRO

Usinas retomam foco da producéo no VHP e no hidratado, deixando de lado elevacao na oferta de cristal em
meio proximidade de crescimento sazonal da demanda junto a queda na moagem de cana; Precos devem

seguir em alta nos proximos meses

O mercado fisico de agucar cristal com até 150 Icumsa devera
ter um més de setembro marcado pela ampliacdo dos ganhos
que ja tem sido vistos desde a Gltima semana de agosto. Estes
também se prolongam sobre a atual primeira semana de
setembro, sendo que o cenario deve continuar marcado por
valorizagdes nos pre¢os ou, no cendrio menos promissor possivel,
de manutengdo dos pregcos mais altos vistos até o momento.
Isto ocorre diante da postura das usinas adotada desde o inicio
de agosto quando a Petrobras elevou os precos da gasolina em
pouco mais de 16% nas refinarias.

Com esta medida criou-se um cendrio de retomada da
producdo de hidratado no Centro-Sul o qual, até entdo se
mostrava engessado frente a uma politica valorizagdo incerta
sobre a gasolina. Neste ponto, o que o mercado tinha até entéo,
eram cenarios promissores apenas para o agucar VHP [em
primeiro lugar] e cristal [em uma segunda linha de comparagéo,
ainda que com suas claras limitagcdes. Porém, a "liberagdo" do
mercado de etanol hidratado com o
rompimento da tendéncia apenas de
baixa na gasolina, fez com que as
voltassem a

usinas pensar no

biocombustivel como um produto

mostram em niveis mais altos em 10 anos, mesmo nos momentos
de maior devolucéo de lucros de curto prazo.

O terceiro ponto que mantém as usinas firmes no seu mix de
moagem de cana para o VHP é a obrigacdo contratual das
entregas das fixagGes realizadas desde o final do ano passado
sobre a safra corrente, 0 que deixa até entdo a cana destinada
a producdo de VHP engessada para este aglcar. Isto em tese
ndo chega a ser um fato negativo, porque é preciso lembrar que
0S precos seguem como 0s maiores em 10 anos sobre o atual
driver em Nova York. O grande detalhe é que a conta acaba
recaindo sobre o cristal, seja qual for a coloragdo dela, tanto do
150 quanto do 350 Icumsa. Temos entéo o primeiro vetor de alta
sobre este aglcar, a reducdo na oferta.

O grande detalhe é que a reducdo na oferta de cristal em
funcdo da ampliacdo da producdo de etanol hidratado e da
manuten¢do do mix do VHP ndo vem sozinha. Ela vem junto com
a proximidade das compras de final e ano das industrias

Acucar Cristal Mercado Fisico

Saca de 50 kg aclicar com até 150 lcumsa em RS/50 kg - Base Ribeirdo Preto

promissor no médio e longo prazo.
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O problema é que a cana a mais a
ser processada para a ampliacdo da

producdo do hidratado tinha que sair
de algum lugar. Pelo lado do agucar
VHP ndo poderia ser, visto que,
pago
prémios de convertibilidade acima de
40% sobre o hidratado desde o inicio

ndo apenas desta safra corrente 2023/

primeiramente, este tem

24, mas também desde o inicio do ano.
Segundo, porque o0s pre¢os do

demerara em Nova York [que servem

como referéncia para a precificacdo
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processadoras de alimento. Estas

industrias enfrentam a cada final de ano

Evolucdao Mensal do Agucar Cristal

Com até 150 lcumsa | Base Ribeirdo Preto-5P | emR5/50 kg | Pregos Defladonados

uma ampliagdo sazonal da demanda por

alimentos e bebidas em fungdo das festas A
de natal e ano novo em dezembro e janeiro. =E0
O detalhe é que a producdo e a logistica  ***™ "“\-\
desta demanda extra por parte dos X '\.._/ — .
consumidores finais demanda de dois a =~ 123 Y Lo
trés meses de antecipacdo nas etapas do 113 .--—"'""""._-'.-""""--I--'"'--.__.___.-l""
processo de producdo e distribuicdo destes 108,00
produtos. 92,00

Com isto geralmente as industrias 82,00
comegam as suas compras entre setembro laneiro Margo Maio Julho Setembro Novembro
e outubro, com as mais atrasadas = MEdia 5 ANDS 3033 2022

finalizando em novembro, ainda no inicio

do més. Logo, a SAFRAS & Mercado alerta

que é exatamente em setembro que as usinas comegam a
reducdo da produgdo de cristal para a venda no mercado interno
pelos fatos descritos acima. Logo, temos esta importante
sobreposicdo de vetores de alta sobre os pregos do cristal que
junta queda na oferta junto a alta na demanda. Além disso a
SAFRAS & Mercado alerta sobre outro importante aspecto que
resultard na reducdo da oferta: as chuvas previstas para
setembro, outubro e novembro.

Este tema ja foi abordado neste mesmo espaco nas duas
edicdes anteriores, amplamente analisado por volume de chuva
e regido produtora. Com isto o mercado de aglcar enfrentara um
cenario daqui para frente [de setembro em diante] de queda
ainda maior na oferta por parte até mesmo das usinas que
decidirem manter a sua producdo de cristal. Isto porque as
chuvas impedirdo que a moagem siga em ritmo normal de
producdo dos derivados, forcando invariavelmente a redugao

Volatilidade dos Precos do Aguicar Cristal (%)
Com até 150 Icumsa | Base Ribeirdo Preto-SP | em R5/50 kg

na oferta. Ainda no inicio de setembro as usinas do Centro-Sul e
Centro-Oeste ja tem enfrentado precipitacdes de leves a
moderadas que as forcam a reduzir o ritmo de colheita. E esta
situacdo apenas tende a se agravar daqui para frente, se
profundando ainda mais entre outubro e novembro.

Logo, observamos que ndo serdo casos isolados as chuvas
que vemos agora, com elas se prolongando sobre os préximos
trés meses e se intensificando em termos de volume de
precipitacdo, o que deixa a situacdo ainda mais grave neste
sentido. Logo, o mercado podera ter uma escalada de pregos do
cristal 150 Icumsa da faixa atual de R$ 140 a saca [vindo de R$
135 em agosto] para niveis de R$ 150 até o fim de setembro, R$
155 ao longo de outubro culminando com pregos de R$ 170 ao
longo de novembro. Como dezembro haverdo chuvas sobre os
canaviais do Centro-Sul [com grande probabilidade de
ocorréncia ainda embora ndo saibamos os volumes] é possivel
que o Ultimo més deste ano seja
marcado por precos de R$ 170 a saca de
50 kg para o cristal com até 150 Icumsa

bom base em Ribeirdo Preto, sendo que

&0,00 todos os pregos estimados até agora
0 fazem referéncia a este mesmo aclicar
; nesta mesma regido.

Logo, o cenario que vemos sobre as
1000 médias de agosto de quedas no ano e
5 b S na margem pode ser o Gltimo més em
10,008br/21 julf21 out/21 jan/22 abr/22 ‘J_U#?Q“ out22 janfz-s-r‘.ihﬂlﬁ Julf2§' que as médias de precos apresentam
20,00 ‘.__._r,r" correlacdo negativa com 0s seus
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periodos de referéncia. Em agosto, a
saca de 50 kg de agUcar cristal com até



150 Icumsa teve um pre¢co médio
de R$ 133,13 com bhase em Ribeirdo
Preto. Este valor se mostrou 5,21%

mais baixo que a média para este 155,00

mesmo més no ano anterior em R$ 13500

140,44, com pregos ja 11500 ™
deflacionados, corrigidos pela

inflagdo e trazidos para valores  75pp

presentes. Na margem, frente ao 55.00

més imediatamente  anterior,

35,00
vemos um padréo na negatividade,
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ainda que em menor intensidade,
na faixa de 3,41% contra a média
de julho em R$ 137,83.
comparado com a média dos Ultimos cinco anos sobre 0 mesmo

Ja

periodo [também deflacionada, corrigida pela inflacdo e
colocada sob valores presentes] vemos que o agucar cristal em
agosto apresentou ganhos de 10,70%.

E interessante observar o comportamento dos padrdes em
cada uma das oticas de comparagdo. Comegando pela evolugédo
na margem, frente ao més imediatamente anterior, vemos que
a queda de 3,41% de agosto se mostrou em linha com o padrédo
negativo que se observa desde junho deste ano quando até
entdo baixas de 1,90% foram registradas e as quais deram
lugares a perdas até maiores em julho, de 5,35%. Com isto
vemos que a queda de 3,41% de agosto se mostra até mesmo
como um ponto positivo dada a desaceleracdo do padrao
negativo que se observa desde julho.

Podemos até interpretar este fato como uma prévia dos
ganhos que passaremos a observar ao longo de setembro em
diante com o movimento de alta no mercado fisico descrito

AcuUcar Cristal Ribeirdo Preto

Saca de 50 kg com até 150 Icunsa | Pregcos deflacionados

2010

e N ominal

N2 994 | 11/setembro/2023

Evolucao Anual do Acucar Cristal

Com até 150 lcumsa | Base RibeirdoPreto-5F | emR5/50 ke | Deflacionado
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acima em nossas perspectivas. Antes de junho o mercado até
mostrava ganhos nos dois meses anteriores com 0s meses de
abril e maio registrando ganhos respectivos de 6,23% e 3,52%.
Porém de janeiro a margo [ou seja, no primeiro trimestre do ano]
0 padrdo do comparativo na margem fora predominantemente o
de baixa, sendo este o padrdo do ano de 2023 até o momento,
com este padrdo devendo ser revertido a partir das médias de
setembro até, pelo menos, margo de 2024, quando o término da
proxima entressafra for efetivado e muitas usinas comegarem a
moagem da cana de forma antecipada de 30 a 40 dias, caso o
clima permita. J& no comparativo anual temos um padrdo
igualmente negativo na maior parte dos meses de 2023. Temos
até uma ampliagdo da negatividade entre julho e agosto com as
quedas evoluindo respectivamente de 1,23% para 5,21%. Porém,
como temos alertado, a tendéncia de alta nos precos do mercado
fisico daqui para frente, colocard um término nesta tendéncia de
baixa no comparativo anual.

Més Var. Anual (%) Var. Med. 5 Anos (%) Var. Margem (%) Média 5 Anos 2023 2022 2021
Janeiro & -16,39 4 12,96 M -8,56 122,27 R$ 138,12 R$ 165,20 R$ 126,50
Fevereiro - -14,18 % 11,33 = -2,03 121,54 R$ 135,31 R$ 157,67 R$ 128,09
Marcgo o -936 4 12,60 o 024 119,88 R$ 134,99 R$ 148,92 R$ 129,22
Abril - -6,01 w 17,77 w 6,23 121,77 R$ 143,40 R$ 152,57 R$ 127,83
Maio A 354 A 21,22 “ 3,52 122,47 R$ 148,45 R$ 14337 R$ 137,67
Junho £ 4,40 % 21,17 4% -1,90 120,19 R$ 14563 R$ 139,49 R$ 139,33
Julho ;. -1,23 4 16,79 . -535 118,02 R$ 137,83 R$ 139,55 R$ 139,00
Agosto %4 521 %+ 10,70 48 -341 120,26 R$ 133,13 R$ 140,44 R$ 150,49
Setembro 4 18,13 114,27 R$ 135,00 R$ 168,05
Outubro %+ 15,06 119,04 R$ 136,97 R$ 174,04
Novembro - 11,56 126,51 R$ 141,13 R$ 183,62
Dezembro %r 15,08 131,24 R$ 151,04 R$ 185,78
Média Anual \‘v -5,93 112,70 R$ 139,61 R$ 145,95 R$ 149,14
Expectativa Proximo Més 145,00

Var (%) Ano Anterior w 741

Var (%) na Margem % 8,92 4 26,89
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Acicar Cristal Ribeirao Preto
Saca de 50 kygcom ats 150 ikcunea | Pragos defiac lonados
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Més Var. Anual (%) Var Med. 5 Anos (%) Var. Margem (%] Media 5 Anos 2023 20z
Janeimo 8 1839 & 1296 8 15 122,97 B 13812 R 1BE2D
Fevereiro & -1418 & 11.33 & -2,03 121,34 RS 13531 RS 157 6T
Margo B -335 & 12,60 B 024 119,88 RS 134,59 RS 148,92
Albril 8 M & 177 & 623 1HM.77 FS  143.40 RS 15257
Maio L 3 3,04 w M52 & 3352 122,47 F3 148,45 RS 143,37
Junho W 440 - M A7 5 1590 120,19 RS 14563 RS 135,48
Julho 8 413 & 16.79 8 535 118.02 RS 13783 RS 13855
Agosto 8 5 & 10,70 8 34 120,26 BS 13313 RS 140,44
Seembro = 1813 114,27 Fa 135,00
Cutubro & 153,06 119,04 R 138,97
Novembro W 11.56 126,51 RE 14113
De zembro = 13,08 131,24 Fs 151,04
M dis Anual 48 -3.93 112,70 RE 12881 RE 146, B
Expectatie Proximo Méc 143,00

Woar (3% Ano Anterkar L= 4 741

War (% naMang =m o 892 +r 76,89

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

em USScents por like-peso

Més War Arual (%) War Margem(36) Var. Média 5 Anos Midia 5 Anos 2023 2022 203
Janeiro o o0z # 190 #2127 16 18 19,80 18,48 1598
Fevereiro & 211 H s H 2p0" 1652 213 177 1536
Margo # =10 W 23  o2o58" 16,06 20,81 19,07 1802
Albril # 2073 H 1374 # an’ 16,45 23,67 19,60 1801
Maio # 270 K 744 % s030" 16,85 2543 19,18 1720
Junha # B2 g BB 4400”7 17,09 2481 19,04 1735
Julha # 2981 & 243 % aosa’ 16,81 24,01 18,49 17,54
Agos to & M4 HF 077 & 077" 1719 24,19 18,04 1923
Setembro # 135" 1489 17,80 2001
Outubro i 121" 1594 18.52 1283
Movembro # 282" 1552 19,37 1946
Dezembro # o521" 15,56 13,38 1322
Métchias Arusal r ff ==» 7 005" 14507 2285 1w’ 1784
Expectetiva para o prosims mes 28,00

Warizgio na margem L T.AT

Wariac3o no Ano # 4802

F‘ersrgaamntra media 5 anos # 7458

Etanol CBOT -em US$/Galéao

ME s Var. Anual (%) var. Med. 5 Anos (PVar. Margem (%) Meédia 5 Anos

Janeiro & 0,37 & 26,42 B 1107 1,71
Fevereiro = 151 & 28,70 = 1,65 i 1,M
Margo &= 615 w 24,77 - 3,03 r 1,82
Abril & 11,00 & 29,81 o 668" 1,86
Maio B 145 L ] 22,13 - D,?E' 1,99
Junho B 162 & 20,93 B 195" 1,97
Julho & 13,35 & 23,83 " -1,83 r 1,89
Agosto B 377 & 919 8 13507 1,86
Setembro 1,72
Cutubro 1,
Novembro 1,71
Dezembro 1,72
Média 1,806 "

Fante: Chicaga Board of Trade; Bahomcsa 54 FRAS & M arcada

2,280
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2020

52,25
T |
3E.13
95,55
53,47
54,85
35,71
99,58
107,61
113,66
131,50
136,17

10477

2022
2,156
2,167
2,135
2,178
2,471
2,427
2,068
2,107
2,204
2,266
2,305
2,188

2015
12,64
1258
1247
12,7
11,58
12,50
12,13
11,84
12,14
14,18
1289
13,34
12,80
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte Il

Colheita de Cana- de Agicar
Regido Centro-Sul

Quinzena Acumulado Moido Acumulado Ano Margem
202324 202324 Var. (%) Var. (%) Var. (%)
12 de Abril 13.907 354 167,97 167,97 217,29
22 de Abril 21.444 12 20,55 -11,06 54,19
12de Maio 44564 072 5,73 30,19 107 B1
22de Maio 128 £75.918 46,758,070 15,04 £,73 4,93
12de Junho 157 353.955 A0ETE. 047 14,50 5,07 -13,01
22de lunho 210 544,382 43.190.417 1158 2,B8 £.18
12de Julho 259.072.014 1852 1054 4,58 12,35
22de Julho 317.174.33 53.10 10,13 B17 3,43
12 de Arnstn amn NAR 173 AT RT 7 337 ey
Producao de Aglcar
Acumulado Fabricado Acumulado Ano Margem
2023/24 202324 Var. (%) Var. (%) Var. (%)
12 de Abril 541,750 541,750 327,53 327 53 271,581
2 de Abril 1541 557 299 §17 4485 £.4E B4,55
12 de Maio 48,80 31,42
2 de Maio 3E,47 26,24
12 de Junho 32,75 19,29
2 delunho 26,45 524 5,52
12 de Julho 22,51 9,62 20,42
2 de lulho 3820734 20,30 11,81 13,35

315

Resumo dos Volumes de Estoques de Agucar | Centro-Sul | 2023-24
Centro-5ul | VHP em Toneladas

Safra 2023/24 | Safra 2022,/23 Media 5 Anos War3 (Ano) Var (margem) Var3 (5anos)
Abril 1556.449 1.5854.424 1773702 025 -72.13 -1157
Maio 2334.127 2.172.470 r 2.595.559 10,20 52,54 -11,18
Junho 1213.025 31.172.320 " 3580785 8,37 1157 1855
Julho 4675270 2312823 i 4.8B2.375 EAL £0.50 -4,25
Agosto 5.842.909 d 6.102.447
Setembro 7.EB7 927 " 7.034 483
COutubro 6.387.027 g £.697.701
Movembro £.388.257 " £.212.831
Dezembro 5.158.153 d 5.031.095
laneiro 3.912.251 3.522.080
Fevereiro 3.012.441 2.860.013
Margo 2.013.903 2.130.593

Centro-5ul | Cristal de 0 a 180 Icumsa | em toneladas

Safra 2023/24 | Safra 2022,/23 Media 5 Anos War3 (Ano) Var (margem) Var3 (5anos)
Abril 1532.587 1.369.314 " 1.248.545 10,31 -37,28 1254
Maio 1517.139 1.495.148 " 1.510.145 B.15 5.52 .09
Junho 1922 569 2.214.833 1.243.845 -13,18 1E B9 5385
lulho 2897230 3.179.273 1.510.145 8,87 5053 9185
Agosto 12917.373 d 31591015
Setembro 4,895,716 " 4.315.921
COutubro 4388132 g 4254202
Movembro 4.557.081 " 4.036.082
Dezembro 4.378.572 d 3.505.599
laneiro 3.487.419 2.942.087
Fevereiro 3.068.929 2.443 EBS
Margo 2.443 585 1.B9E.578




