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ESTOQUES DE ANIDRO E HIDRATADO AMPLIAM RECUQOS NA

MARGEM

Parafevereiro, a Safras & Mercado alerta sobre a retomada do crescimento nos estoques em meio a continuidade na moagem de cana por uma parcela residual de usinas e antecipagao da

moagem da safra nova 2024/25 por cerca de 20 unidades produtoras; Tanto hidratado quanto anidro apresentam quedas de 11% na margem em seus volumes na primeira metade de janeiro;

Altafrente a médiade 5 anos é de 15% para o hidratado e de 17% para o anidro

Os dados mais recentes sobre os estoques de etanol anidro
e hidratado disponiveis para a comercializacdo atualizados
pelo MAPA, relativos & primeira metade de janeiro, mostram
volumes de 3,23 bilhdes de litros para o anidro e de 4,92 bilhGes
de litros para o hidratado. O destaque no curto prazo vai para
o aprofundamento das quedas dos volumes na margem, ou
seja, frente a quinzena imediatamente anterior, a segunda de
dezembro. Enquanto o anidro teve baixa de 11,04% na margem,
o hidratado teve queda de 11,70%. Na segunda metade de
dezembro ambos os hiocombustiveis também apresentavam
quedas no comparativo da margem, frente a primeira metade
de dezembro, porém em intensidade bem menor.

Enquanto o anidro detinha baixa de 7,04%, o hidratado
recuava 9,95%. Isto mostrava que o consumo se encontrava
moderado dentro do novo padrdo de demanda do segundo
semestre de 2023 [mais alto em relacdo ao do primeiro semestre
do ano] e a producdo se mostrava relativamente elevada para
dezembro, e para os padrdes do inicio da entressafra até entéo
observados. Isto explica o porqué da queda na margem se

encontrar tdo fraca naquele periodo. Porém, agora em janeiro,

este cenario ja se intensificou com quedas mais profundas na
margem, evidenciando a sazonalidade do periodo em que
feriados prolongados de Natal e Ano Novo se acumularam,
além das habituais férias de final de ano. Ainda assim, Safras
& Mercado chama especial atencdo para a manutencdo dos
atuais niveis de estoques em patamares elevados tanto frente
ao que se via no mesmo periodo do ano passado quanto ao
que se via frente @ média historica dos Gltimos cinco anos. No
ano o hidratado se mostra com ganhos de 36,28% na primeira
metade de janeiro enquanto o anidro apresenta alta de 21,59%
no comparativo anual. Na quinzena anterior estes comparativos
eram maiores, evidentemente, com ganhos de 42,85% para o
hidratado e de 23,00 para o anidro no comparativo anual. Ainda
que tenham ocorrido quedas na vantagem do comparativo
anual, os volumes seguem se sobrepondo com grande nivel de
vantagem aos da safra passada.

O mesmo podemos ver sobre a média de cinco anos, com o
hidratado mantendo vantagem de 15,36% e o anidro com alta
de 17,61% frente ao padrdo de volumes que geralmente se

observam nesta época do ano. Isto tudo demonstra que o novo
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padrdo mais alto de demanda do segundo
semestre de 2023 ndo conseguiu dar vazdo

a forte producdo de anidro e hidratado para

0 ar
am:

0 ano, 0 que resulta nestes estoques
elevados, os quais avangam sobre 2024
também com volumes muito altos de
armazenagem. Para fevereiro de 2024, Safras
& Mercado chama especial aten¢do para a
questdo climatica e de antecipagdo de safra
nova. Isto porque tanto janeiro quanto
fevereiro de 2024 tendem a ser meses de baixa incidéncia de
chuvas, com uma entressafra atipicamente seca [reflexo claro
dos efeitos do El Nifio do ano passado].

Com isso muitas usinas que planejam voltar a moagem de
cana de forma antecipada sobre a temporada 2024/25 no més de
fevereiro [especialmente sobre a segunda quinzena] conseguirdo
cumprir seus objetivos. Estas precisam de tempo sem ou com
poucas chuvas para iniciar o processo de moagem, 0 que se
mostrard em linha com estas condi¢cdes climaticas a serem
observadas em fevereiro. Outro detalhe importante é que os
padrdes de mix de producdo do inicio e do final de safra tendem
a ser altamente concentrados para o etanol, na faixa de 70%
para as primeiras quatro a cinco quinzenas. Isto devera reforgar
ainda mais o tom de rapida elevagdo na oferta para fevereiro e
marg¢o, antes do inicio oficial da nova temporada. Como a
demanda tem mostrado sinais muito fracos de reacéo, é provavel
que os estoques voltem a subir ao longo de fevereiro e margo,
mantendo elevados os padrdes de armazenagem, de etanol para

0 primeiro trimestre do ano e, por consequéncia, pressdes

Taxa de Consumo e Formagado dos Estoques de Hidratado
Centro-Sul | Quinzenglem M3
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negativas dos pre¢os no mercado fisico, para o hidratado

principalmente.

Vendas de hidratado nos postos
chegam a 16 bilhdes de litros em 2023

Os dados mais recentes da ANP sobre as vendas de etanol
hidratado nas bombas trouxeram tanto uma surpresa
negativa quanto positiva. A negativa veio pelo fechamento
do volume total do ano, que mostrou baixa de 4,49% na
demanda de 16,034 bilhdes de litros de 2023 contra as vendas
nos postos de 16,778 bilhdes de litros vistas em 2022. A
surpresa positiva é que esta queda de quase 4,5% no volume
total de 2023 apenas foi negativamente influenciada pelo
padrdo mais fraco de demanda do primeiro e do segundo
trimestre do ano, sendo que ao longo do segundo semestre
de 2023 um novo padrdo de consumo passou a ser observado,
0 qual passara a influenciar o padrao de demanda mais forte
a ser visto em 2024.

E exatamente por isso que Safras & Mercado ja estima
que 2024 tera um consumo total de
19,56 bilhdes de litros de etanol
hidratado nas bombas, com uma
média mensal
bilhdo de
devera representar
21,08%
finalizada de 2023 de 16,034 bilhdes

prevista de 1,63
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o volume de cana disponivel a ser moida na préxima
temporada comportardo a producdo de etanol
hidratado o suficiente para atender este crescimento
na demanda.

Ainda ha a necessidade de manutencdo dos niveis
atuais de competitividade do hidratado frente a
gasolina, que recentemente foram beneficiados pela
elevagdo no ICMS da mesma, sem uma eventual
queda nos precos do féssil como contrapartida na
alta do combustivel. Isto poderia neutralizar os
ganhos de competitividade j& observados sobre o
hidratado. Sobre a demanda mais baixa de 2023,

Safras & Mercado alerta que o saldo final das vendas
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Resumo dos Volumes de Anidro Disponiveis para Comercialia¢do

€, safras

Regi&o Centro-Sul do Brasil | em M®

do ano foi negativamente impactado pela demanda

Lz 2023/24 | Safra 2022/23 Media 5 Anos Var% (Ano)  Var% (margem) Var% (5 anos)

Abril - 12 Quinzena 622.030 544743 601.030 14,18 -32,67 3,49
Abril - 22 Quinzena 483839 386.610 576.731 2515 -22,22 -16,11
Maio - 12 Quinzena 770.870 591.807 754050 30,26 59,32 -2,92
Maio - 22 Quinzena 1122363 £34.255 1.059.934 34,53 45,60 5,89
Junho - 12 Quinzena 1.409.837 1.099.057 1.301.939 28,28 25,61 8,29
Junho - 22 Quinzena 1679459 1365744 1.664.754 22,97 19,12 0,88
Julho - 12 Quinzena 2.095.142 1762044 1.941.361 18,90 24,75 7,92
Julho - 22 Quinzena 2580.377 2.184.401 2312.854 18,13 23,16 11,57
Agosto - 12 Quinzena 2 B66.900 2494770 2621568 1492 11,10 9,36
Agosto - 22 Quinzena 3.082 656 2.809.686 2.834.483 9,72 7,53 6,87
Setembro - 12 Quinzena 3.449.350 3.186.316 3.176.423 826 11,90 8,59
Setembro - 22 Quinzena 3.716.243 3.196.667 3.404.247 16,25 774 9,16
Outubro - 12 Quinzena 3989790 3.397 95 3642267 1742 7,36 8,54
Outubro - 22 Quinzena 4.029.652 3.603.856 3.749.152 11,82 1,00 748
Novembro - 12 Quinzena 4.194.169 3.747 587 3.806.561 11,92 4,08 10,18
Movembro - 22 Quinzena 4.089.489 3.700.855 3.682.603 10,50 -2,50 11,05
Dezembro - 12 Quinzena 3.817.343 3.512.027 3.468.406 11,54 -4,21 12,94
Dezembro - 22 Quinzena 3.641.518 2.960.517 3.105.305 23,00 7.0 17,27
Janeiro - 12 Quinzena 3.239.363 2.664.138 2.754.301 21,59 -11,04 17,61
Janeiro - 22 Quinzena 2.165.160 2.236.856

Fevereiro - 12 Quinzena 1.749.780 1844713

Fevereiro - 22 Quinzena 1421151 1509.871

Margo - 12 Quinzena 1099.819 1144796

Margo - 22 Quinzena 923.848 £31.978

Média Safra 2.683.179 2.141.781 2.254.843 18,39 8,87 7,32

mais fraca entre os meses de janeiro a julho onde o
consumo mensal oscilava entre 1,05 a 1,26 bilhdo de litros, no
maximo.

A partir de agosto, com a captagdo de niveis maiores de
competitividade do hidratado frente a gasolina, em varios
estados brasileiros, o padrdo de demanda mensal comegou a
oscilar entre 1,39 a 1,60 bilh&o de litros ao més. Ainda assim,
ndo foi forte o suficiente para superar o volume total do ano
anterior, apenas neutralizando uma queda na demanda que
poderia ser de dois digitos. Somente em dezembro a demanda
interna por hidratado nas bombas fora de 1,85 bilhdo de litros,

com alta de 39% no ano, ganhos de 15% na margem e com

Resumo dos Volumes de Hidratado Disponiveis para Comercialiagao

volume 8% maior do que a média dos Gltimos cinco anos sobre
0 mesmo periodo.

Claramente este consumo mais elevado ocorreu em fungédo
de dois vetores. Primeiro da sazonalidade do periodo, sendo
dezembro o més de maior consumo no ano, com a sobreposi¢ao
dos feriados prolongados de natal, ano novo e férias escolares.
Além disso o nivel intenso de competitividade do etanol

hidratado frente a gasolina em importantes estados
consumidores do pais fez com que este padrdo de demanda
sazonalmente mais elevado fosse captado pelo hidratado com
relativa facilidade. Uma comprovacgao disto sdo os padrdes de

participagdo de mercado dos combustiveis no Ciclo

Otto. Em dezembro o hidratado captou 26,08% das

f’; safras Regi&o Centro-5ul do Brasil | em M°

_ _ Tmenada 2023/24 | safra2022/23 Media 5 Anos Var (Ano) Var% (margem) Var% (5 anos) Vendas, Considerando gaSO”na’ anidro e hidratado
Abril - 12 Quinzena 1074144 730.250 902197 47,09 25,24 19,06
Abril - 22 Quinzena 1.119.337 993.576 1.056.457 12,66 2,21 595 .
Maio - 12 Quinzena 1642.711 1427.120 1534916 15,11 26,76 7,02 enquanto a gaSOIIna representou 57’98% do consumo.
Maio - 22 Quinzena 1.072.213 1814319 1.443.266 40,90 -34,73 -25,71 . L. .
Junho - 12 Quinzena 2423359 2.185.660 2304510 10,88 12601 516 O anidro teve sua participa¢cdo de 15,94% da demanda.
Junho - 22 Quinzena 2714024 2599.970 2.656.997 439 11,99 215
Julho - 12 Quinzena 3.464.352 3.070.943 3.267.648 12,81 27,65 6,02 Desde o inicio do movimento de amp”agao de
Julho - 22 Quinzena 4.335.983 3.799.043 4.067.513 14,13 25,16 6,60
Agosto - 12 Quinzena 4780.107 4534.229 45657.168 5,42 10,24 264 P x . .
Agosto - 22 Quinzena 5.276.611 4721135 4.998.873 11,77 10,39 5,56 partICIpagao de mercado do hldratado’ em maio de
Setembro - 12 Quinzena 5.634.410 5.581.917 5.608.164 0,94 6,78 0,4 .,
Setembro - 22 Quinzena 5116155 5133708 5556 933 1778 iy 816 2023, este ja& acumula o avan¢o de 7,65 pontos
Outubro - 12 Quinzena 6.324.148 5.121999 5.723.074 23,47 3,40 10,50 ) . )
Outubro - 22 Quinzena £.411.931 5.282.697 5.847.314 139 9,66 porcentuals de crescimento. Por sua vez a gaSO“na
Novembro - 12 Quinzena 6.611.947 5.207.736 5.909.842 3,12 11,88
Nﬂvembrn-zﬁﬁu_inzsna 6.445.021 4.920.281 5.682.651 -2,52 13,«:2 acumula perda de 6,00 pOI‘\tOS porcentuais de queda
Dezembro - 12 Quinzena 6.197.485 4.494.536 5.346.011 7,89 -3,84 15,93
Dezembro - 22 Quinzena 5.581.095 3.907.083 4744.089 42,85 9,95 17,64 . ~ .
Janeiro - 12 Quinzena 4928132 3.616.100 4272.16 36,28 -11,70 15,36 na sua parUC'paan de mercado no mesmo pe”Odo
Janeiro - 22 Quinzena 3.119.108 5.119.108 ) .
Fevereiro- 1# Quinzena 263102 2636102 enquanto o anidro acumula 1,65 pontos porcentuais
Fevereiro - 22 Quinzena 2.201.850 2.201.850
e - FIRUIEeE T BT de queda na participacdo de mercado desde maio de
Marco - 22 Quinzena 1518.108 1.518.108
Média Safra 4.323.851 3.353.531 3.623.341 17,47 10,19 7,23 2023
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Nova York -Meédia Mensal Contratos Futuros Agucar Bruto n® 11
em US¥cent por librapeso

Wi Var Arual (%] Var Magem (%] Var Meda 5 Anos Méda 5 Ancs 2024 2023 2022 20 2020 2n39
Jansin # 1512 4] 1,53 .| T.54 r 18,16 o2 15060 1248 15,962 14 147 1269
Fewrin # »mom" 16,52 131 17.74 1555 14.70 1z5=
Margo W >=sa" 16,06 zos1 1207 1602 1193 1ZAT
Abril W 423" 16,45 36T 1950 160 1018 1273
Mao # .50 16,85 2543 1916 1720 1054 1183
Junho & Mo0" 17,09 2451 1204 1735 1154 12.50
Juillhez # 4283 F 16,81 Z4.01 1249 1752 11,24 12,13
Agoso w 0777 17,19 24,19 1204 1573 1283 1184
Setembro w w/T" 17,34 265 1720 001 1z .50 1214
Outubro W 4333" 1868 2650 1852 1963 1418 1418
MNowembo w 4E-,-:|3: 18.83 2T 1937 19,85 14 93 1269
Dezembro # 25 17,88 IEIT 1998 19,72 14 57 13,34
bz Aol sz Ty TwEs" 1450"% e T zzm T wrr " e T 1z " 1280
Emactii pam o prasma mis 22,00 20
Wadagha na margem & 245

adagio no Ana i 3,25

Posicio confra meédia 5 anos # .17

Etanol CBOT - em US$/Galdo

Més Var. Anual (%) Var. Med. 5 Anos (*Var. Margem (3} Media 5 Anos 2024 2023 2022
Janeiro &/ 2535 - 873 B 184" 177 185 2,164 2,158
Fewereire r 1,74 2,200 2,187
Margo F 1,82 2,268 2,135
Abril F 1,86 2,418 2,178
Maic r 1,99 2,435 2,471
Junho r 1,97 2,388 2437
Julho r 1,89 2,344 2,088
Agosto r 1,86 2,028 2,107
Setembro " 1,87 2,038 2,204
Outubro r 1,85 1,901 2,288

Nowe mbro r 1,81 1,729 2,305
Dezembro r 179 . les 218
Media 1,849 18156 2,130 2233
Forba: Chicags B oardof Trade: Eleboracdo: EAFRAS B M arcado

Acgucar Cristal Ribeirdao Preto

Saca de 50 kg com ate 150 keunsa | Pregos deflacionados War.

Mes Var. Anual (%) Var(3%)Méd Sanos  Margem(i%) Media 5 Anos 2024 2023 2022 20
Janeiro & 286 - 695 M -519 134,35 R3 143,88 R3 13989 R3 187,08 R3 127,93
Fewvereire 12292 RE 13685 RS 189,47 R3 128,54
Margo 121,24 R3 138,52 R3 180,82 R3 130,69
Abril 123,15 RS 14503 R3 154,30 R3 128,29
Maio 123,52 RE 148,45 R3 145,00 R3 139,24
Junho 12,2 R3 14583 R3 141,08 R3 140,91
Julho 119,04 RE 137,83 R3 141,14 R3 140,58
Agosto 121,33 RS 13212 RS 14204 RS 15220
Setembro 128,80 RE 148,87 R3 138,54 R3 169,98
Cutubro 133,99 RS 1565, 2F R3 138,53 R3 176,02
N owe mbro 140 53 RE 165,38 R3 142,74 RS 185,71
Deze mbro 144 41 RE 151,58 RS 182,78 RS 187,89
Média Anual g & 286 113,98 RS 14368 R$ W50 1476 RS 150,83
Expectativa Proximo Més 145,00

Var (%) Ano A nte rior = 595

Var (%) naMargem & 092 o 17,9
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte

Pregos Mensais de Negociagao de Chios na B3
Pregos Médios MLFI":EI’ do contrato de Chios

Jarwsra o omae e as & e = ORI ot B 160,00
Ferv ey e SEEY araz 150,00
Marga SraE srne wrgn 140,00
Abri S FERT s ~
bainy s ma maa e
a1 EE B Lo
Juha mr AT T ] L 110,00
Agesin me mana [T 100,00
Setermira IS FEEE] 28 20,00
Oubro po ok ) RUEE FEE] EOLO0
Mewvemira mu FRL oA 0
Desresrira S war e 53,00

TolMidia Grzes M zss O oz weis’ ww”  1En” owmam
War. Vol Acum. F 20,38 DisBnca, Ex:-en{‘%} 10254
Fe iva 2023 110,00 Var. expec {3 E41

lan=ira Maro Maio lulha fmembra Nowmbro

Madin 3 anos e 201

Volumes H'enﬂam de Negociagao de Cbios na B3

B Volurmes Mensais do contrato de Chios
VrAreT V- Mam Vi Mad MadaParcs 2024 08 2092 em milhbes de contratos

oo L EUTERE EUECRE S F5F [T BAL 1,50 1200

Fevemira [+ 11 50

karca £ ] .10 50 10,00

Abri EE a0 au0

My FE (1] ren 00

Jurif EE Ba0 2og

Juba L5 ) ang 340 Ly

Agesio T4 480 220 )

Setermira ] a5 im 200

Oty 5 &5 B20 250 .

Mervesmirg 85 4] ETi] 2 nen

Dexresmire 48 - uur 120 00 L]

Tomlhedia & -ses g sz g -n ar . g lansina Warca Wazia e Setembra  Mevembro

War. % Vol. Acm. ﬁ- 23,00 I}sam::a E:q:en{%} EAT

Meta para 2023 37,47 Var. expec (3 -1855 e T2 e Wi 2 ance 202

Elshoracio: SAFRAS cado | Fonk: B3 I —

Colheitade Cana- de Aglicar
Regi3o Centro-Sul

Quinzena Acumulado Moldo Acumulado Moldo Acumulado Ano Margem
2022/23 22 23 2023/24 2023/24 Var. (%) Var. (%) Var. (%)

12 de Junho ! 167353.965 A40.675.047 14,50 5,07 -13,0L

2 de Jlunho 1BED14.595 210544 382 43.190.417 11,38 2,BE 5,18

12 de Julho 234374084 259.072.014 48527.532 10,54 4,68 12,35

2 de Julho 312.174.931 53.102.917 10,13 B,17 9,43

12 de Agosto 360.129.390 47954 459 11,74 23,48 -8,70

2 de Agosto 14,026,496 ADE 564,163 AEA34.773 10,98 5,47 -3,17

12 de Setembro 39,498 928 448311268 41.747.106 10,47 5,62 -10,10

2 de Setembro 431085175 25.25 493.139.755 44 EIR AT 14,39 77,48 738

12 de Outubro 52597B.678 32.E38.922 14,52 18,07 -2875

22 de Outubro 560.525.555 34545 B7E 14,23 B,E5 551

12 de Novembro 595355855 34.730.299 15,14 32,24 0,24

2 de Novembro £20.050.290 24584435 16,25 51,34 -2830

12 de Dezembro 539.269.245 19218.956 18,52 244 57 -22,17

22 de Dezembro 544.265.153 4.995.207 18,35 B4,48 -74,00

12 de laneiro 545375.042 1.108.895 19,05 152,34 -77.79

Fonte: M.




